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金融工程专题研究报告：基于北向资金的行业轮动模型 

  [Table_Summary] 
策略观点 

基于需求弹性的股价预测模型在 Xavier (2021)中被提出。作者

指出，我们可以基于外生的股票市场需求来估计市场弹性，从

而根据需求的变动预测价格的变动。 

 

在这里，由于股票市场内部存在“有一个卖家就有一个买家”

的现象，总现金流量∆𝐹 = 0，所以必须使用市场外部的现金流

量来表达对股票市场的需求。那么，对于 A 股市场，代表外资

的北向资金流量是一个非常好的指标。 

 

考虑到行业内个股模型的相似性，以及行业间行业模型的差异

性，从行业的角度构造多空投资组合模型。随后的的实证结论

也支持了这一选择。 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘晓锋 

电话：0755-83688845 

E-MAIL： kongly@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190522090001 

 

 

 

 
 

 

  

[Table_Message] 2022-09-15 

 证券研究报告 
证
券
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
量化策略专题报告 

P2 证券研究报告 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                        守正 出奇 宁静 致远 

 

一、 北向资金简介 

根据 Wind 的陆股通持股历史数据，自 2016 年 7 月至 2022 年 9月，北向资

金分行业汇总数据如图。北向资金有显著的行业倾向性： 
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二、北向因子的工具变量 

模型中，北向资金因子和预期收益率之间存在相互的因果关系，即北向资

金的流向会影响预期收益率，而预期收益率也会影响北向资金的流向。这种联

立性偏误违反了模型的内生性假设，在此选用构造工具变量来进行处理。 

 

Xavier在(Granular Instrumental Variables)一文中提出了如下构造工具

变量的方法： 

 

𝑍= ∆𝑞_𝛤  = ∆𝑞_𝑆  − ∆𝑞_𝐸 

 

其中， ∆𝑞_𝐸是需求∆𝑞的简单算术平均， ∆𝑞_𝑆是需求∆𝑞的加权平均，权

重为市值。可以证明构造出的工具变量∆𝑞_𝛤是与随机扰动项不相关的合格工具

变量。 

 

该方法的意义在于，外生的资金流量（例如北向资金）具有显著的头部效

应，造成∆𝑞_𝑆和∆𝑞_𝐸之间存在显著差异，该差异反映了外生需求的变动，且本

身与随机扰动项不相关。 
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二、 模型回测情况 

模型选取两个参数，窗口期长度 n，投资的行业数目 m。总期限为 2016

年 7 月至 2022 年 9月。采用滚动的方法，以周为频率，对 n周的窗

口期数据做回归，以残差作为打分函 数，得出关于第 n+1 周的预测，

选取其中排名最高的 m个行业作为多头，排名最低的 m 个行业作为空

头，等权构造投资组合。模型回测结果的年化收益率： 
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数据来源：太平洋证券研究院，wind 
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数据来源：太平洋证券研究院，wind 
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数据来源：太平洋证券研究院，wind 

 

 

可以看到，全参数下模型构造的多空投资组合均有正的超额收益，且

收益在窗 口期长度为 14 周，选取行业为 2 个的时候  效果比较好。 

三、 模型构建过程 

本模型的构建过程如下： 

1、构建关于北向资金的变量 X 

X 包括两部分，分别是代表资金流入流出变动部分和代表长期持有固定部分。 

第一部分是日度的资金流入流出，这里使用个股的陆股通持股占总市值比例做

差分，每个个股得到日度的变动值，𝑋_t （t=1,2,3,4,5），数据表明日度的变

动值有周内的日历效应，这里对周内五天的 X做主成分分析，取前两个主成分

作为周度的变动部分𝑋_1。 

第二部分是日度的持股固定值，使用个股的陆股通持股占总市值比例的周内平

均，作为每个个股的𝑋_2。 
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2、对个股的 X，在一个行业的组内，分别做市值加权平均和普通等权平均，作

差得到工具变量𝑍_1，𝑍_2。 

3、以过去 n周的周收益率作为 Y，对过去 n周 Z1,Z2 做回归，得到残差序列 e，

对 e做从高到低的排序作为打分函数，残差值较大的行业排名靠前，作为多头，

空头反之。得到本周的多头行业和空头行业，对行业内的个股等权构建投资组

合，持有一周。 

每周滚动以上操作 

四、 结论 

1、使用北向资金来进行行业轮动的模型构建，并获取了显著的超额收益。 

 

2、北向资金是一个非常好的外部冲击，外部的观察角度。其北向净流入和

北向资金的固定持有均具有解释能力。 

 

3、北向资金和股价之间的内生性非常严重，导致联立性偏误。构建工具变

量可以解决此问题。 

 

4、北向资金作为一种投资，具有投资共有的日历效应，对其做周内处理能

显著提高模型的预测能力。 

五、 风险提示 

报告结论基于历史价格信息和统计规律，但二级市场受各种即时性政策影

响易出现统计规律之外的走势，所以报告结论有可能无法正确预测市场发展，

报告阅读者需审慎参考报告结论。 
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