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集中度的几何 
 
——机构持仓、容量与未来收益的实证检验 

核心观点 

本文把卖方研究里那个几乎不可能错的命题——「资金在集中持仓、集中持仓的东西

未来会怎么样」——改写成一条可以被算死的式子：𝜌𝑡 = 𝜅𝑉𝑡𝐻𝛬,𝑡，然后在行业与个

股两个层面上检验它是否与未来收益同向。一句话结论：两层都没有证据。 

❑ 要点一 把一个模糊的概念变成一条可算的式子 

行业份额 𝜋𝑖 是密度，「这季换了多少」是结构位移 𝑉𝑡，「这个容量承受了多少」是

含价格冲击尺度的深度加权集中度 𝐻𝛬 = 𝜆∑ 𝜋𝑖
2

𝑖
/𝐷𝑖。三者相乘得到计量对象 𝜌𝑡，

再对未来的组合收益做回归。三要素各自可观测、乘子由数据估计、主规格在看结果

之前锁定。 

❑ 要点二 行业层面：正号，但不显著 

125 个申万二级行业 × 199 周。主规格（方案 B · 原始 DTL · E2 · 单周）𝑐̂ 

= 0.03016，季度聚类 95% 区间 [-0.02137, 0.08168]。三个频率 × 两个模型共六个

规格全部未通过（𝑐̂ > 0 且上尾 p < 0.05）。月频下系数翻负，信号本身很弱。 

❑ 要点三 个股层面：负号，按周聚类同样不显著 

把战场推到 5672 只 A 股：主规格（方案 A · 原始 DTL · E2）𝑐̂ = -0.00536，

季度聚类 95% 区间 [-0.01296, 0.00225]。这个负号有明显口径依赖：旧的状态内置

换零分布 sd 远窄于按周聚类标准误，按季度聚类看区间跨零。本文把两种口径并排

报出，不取最窄的那个下结论。 

❑ 要点四 一个顺带的发现：变化主要来自「换」而不是「挤」 

把三要素拆开后，集中度与冲击之比 𝐻𝛬 𝑉⁄  落在 1e-15~1e-13 的量级上——几乎不

携带增量信息，𝜌 的横截面变化几乎全部来自 𝑉。这对做集中度因子的人比主检验

更实用。 

❑ 要点五 披露截断：制度性约束，不是技术细节 

基金报告只披露前十大。全样本里，前十大占整本账市值的中位数是 56.8%，而「从

未露面」的个股占名称数的 90.5%、却只占市值的 39.5%。不可见的部分在名称上很

大、在市值上有限，这使误差更可能稀释而非制造结论。 

❑ 要点六 实施边界：结构检验与可执行预测必须分开 

H1–H5 采用事后结构时点；H6/H7 另按披露可得时点构造。固定季度权重逐周计算

的是恒权指数，不是买入持有策略。未执行或不可识别的检验是缺口，不能当作否定

性结果引用。 

❑ 风险提示 

两层主规格均未通过门槛。系数建立在「只到前十大」的披露之上，并有已量化的间

期高估（方案 A 约 16.8%）。不构成因果识别或收益保证；不显著不等于机制不存

在；全文不构成投资建议。 
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1 研究问题与证据范围 

卖方研究里关于「集中持仓」的表述有一个共同的特征：它几乎不可能错。「机构在集

中持仓，集中持仓的东西要小心」——如果后来跌了，说明集中持仓果然危险；如果继续

涨，说明集中持仓还在强化。任何一次失效都可以归因于「这次不一样」。这种表述的问题

不在于它对不对，而在于它没有给出可被打死的具体形式。 

本文尝试换一条路。不预设「集中持仓」是什么，而是先问：如果机构持仓的集中真

的会对未来收益产生可测量的影响，那么在这个影响和可观测的持仓数据之间，必须存在

一个具体的函数形式——哪几个量、以什么方式相乘、系数应当是什么符号、在哪个口径

下才算通过。把这些写死之后，它就可以被检验，也就可以被否定。 

1.1 「集中持仓」拆成三个可观测的乘子 

把「集中持仓」拆开，会得到三个直觉上彼此独立、但必须一起起作用的量。第一个

是份额：某个行业或某只股票被机构持有了多大一块，记为 𝜋𝑖，它是持仓市值占整个池子

的比例，天然满足 ∑ 𝜋𝑖𝑖 = 1。第二个是换手：相邻两个季度之间，机构在这个结点上到底

换了多少，记为 𝑉。第三个是容量：这个结点承受得起多大一块钱——同样一个百分点，

放在日均成交几十亿的银行上，和放在日均成交几千万的小市值上，性质完全不同，容量

用 𝐷𝑖  度量。 

把三个乘起来，得到本文的计量对象；检验的核心命题只有一个：𝜌𝑡 越大，随后的组

合收益是否越高。如果集中持仓确实携带未来收益的信息，那么应当看到正的系数；如果

看到的是零或负，那么「集中持仓」这个词至少在这个度量下不携带这一信息。 

 𝑟𝑖,𝑡 = baseline𝑖,𝑡 + 𝑐DTL𝑖,𝑄(𝑡)𝑥𝑡−1 + 𝑒𝑖,𝑡 （1） 

1.2 为什么这个框架可以被否定 

它的可否定性来自三处。第一，乘子形式是写死的：如果数据里真正起作用的是别的

东西（比如单纯的规模、或者单纯的换手），那么三乘子的构造会给出接近零的系数——因

为 𝐻𝛬 会把容量维度的信息混进来，稀释掉纯规模效应。第二，主规格在看结果之前锁

定：本文报告 8 个（个股层）与 6 个（行业层）规格，但判定只用其中预注册的那一

个，其余作为稳健性列出，不允许事后挑一个好看的。第三，通过门槛写成了双重条件：

𝑐̂ > 0 且上尾置换 p < 0.05。「上尾」这个方向很重要——它检验的是「正效应」，而反证

（负效应）必须另用下尾 p 来读。 

若 𝑐 > 0，上一期组合上涨时反馈项为正，下跌时反馈项为负。估计值不显著不能证

明反馈不存在；负点估计也不等于负反馈获得统计支持。行业与个股层共用市场、基金来

源和部分时间窗口，是相关的两个聚合视角，不能当作独立实验。 

下面这张图把上面三件事串成一条链——它同时也是全文的阅读地图：从左到右依次

是「机构持仓集中度」到「容量约束」到「价格反馈」到「未来的组合收益」，每一步的箭

头都对应一个可观测的量，图中没有任何一步依赖不可观测的中间变量。后文第 2 节展开

这条链的每一步计量形式，第 3 节给出它的理论依据，第 4 至第 7 节依次报告两层的检

验结果。 
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图1： 持仓容量与反馈的识别链 

 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

 

表1： 两层估计概览1 

层级与设定 有效样本 系数 季度聚类 95% 区间 证据范围 
行业 B / E2 / 1 周 125 行业 × 199 周 0.03016 [-0.02137, 0.08168] 未获支持 
个股 A / 原始 DTL / E2 5672 结点 / 1621452 行 -0.00536 [-0.01296, 0.00225] 区间与依赖假设并读；旧置换撤回 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

两层都未通过门槛。怎么读这个「未通过」，是全文最重要的一件事。在行业层，𝑐̂ 是

正的（0.0302）但不显著；在个股层，𝑐̂ 是负的（-0.00536）且按周聚类不显著。两层符号

相反、且两层都不显著——这是「两个层面都没有证据」，而不是「互相抵消的反向证

据」。把两层合并成一句「集中持仓无害」是错的，因为两层用的是不同的样本、不同的口

径、不同的频率，本来就不该被合并。 

1.3 什么已经完成，什么仍不能判断 

理论部分给出闭式解和合成环境核验；实证部分报告有效样本、点估计、区间及不能

计算的原因。实证显著性仍依赖误差相关结构与识别假设。披露可得预测只由 H6/H7 另

行处理，不能从结构回归直接推导交易策略表现。报告中的所有样本数与估计量从本轮结

果文件读取。 

更重要的是，这个未通过有一个结构性的原因，而不是运气不好。下一节从模型的构

造讲起，然后给出完整的理论推导，再依次交代数据口径、行业层结果、那个结构性原因

以及个股层结果，最后一节说清楚这个结论能被信任到什么程度。 

 
1 主设定是当前分析约定。除非另有不可变版本及时间记录，不声称这些选择发生在查看结果之前。股票原状态内置换不再产生确认性 p 值。 
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2 从持仓与成交额到估计方程 

这一节把 𝜌𝑡 完整推出来，并交代每一步在市场侧对应什么。推导链刻意保持「只有

加法与除法」，不用任何不可观测的中间变量，因为后面所有结论都建立在「这些量都是可

测的」这一前提上。 

2.1 结点、份额与总量的恒等式 

把市场离散成一组互不重叠的结点（行业层是申万二级行业，个股层是单只 A 股），

记为 𝑖 = 1,… , 𝑁。在季度末状态 𝑡，结点 𝑖 被公募基金持有的市值记为 𝑞𝑖,𝑡。 

 𝑉𝑄 =∑ 𝑞
𝑖,𝑄

𝑖

, 𝜋𝑖,𝑄 = 𝑞
𝑖,𝑄
/𝑉𝑄,∑ 𝜋𝑖,𝑄𝑖

= 1 （2） 

份额之和恒等于 1 是一个纯构造性质，在数据上它同时充当一道自检：本文实测的两

套面板里，份额之和的最小值与最大值都落在双精度浮点误差之内。任何一个状态的份额

和偏离 1，都说明池子的定义出错了，程序会直接报错而不是继续跑。持仓市值 𝑞 与总额 

𝑉 以元计。V 是持仓存量，不是申赎额或份额换手率。所有对象必须使用同一资产集合与

同一合格基金池。 

2.2 容量：把「有多大」换成一个无量纲的量 

「集中持仓」之所以难定义，是因为集中持有大盘股和小盘股是两回事。解决的常规

做法是除以市值，但市值度量的是「存量有多大」，而机构调仓受制约的是「多大一块钱能

换得出去」，后者是流量。所以容量用成交额度量： 

 𝐷𝑖,𝑄 =
1

60
∑ Amt𝑖,𝑠

60

𝑠=1
, DTL𝑖,𝑄 =

𝑞𝑖,𝑄

𝐷𝑖,𝑄
 （3） 

DTL 是无量纲的，它有一个直接的市场读法：假设这只股票或这个行业未来只剩当天

这个成交水平，把当前被基金持有的那一块市值全部卖完，需要 DTL𝑖 个交易日。DTL 越

大，说明这个持仓相对流动性越重，卖出去越费劲。它是在全部日成交额均可用于处置、

且未来深度不变的理想条件下算出的，不是实际清仓期限承诺。20 日窗口仅作敏感性比

较。 

2.3 集中度与冲击 

集中度是「在容量加权下，份额有多集中」。为什么用份额的平方：如果两个结点份额

都是 1 2⁄ ，仓位的「集中」程度低于一个结点占 9 10⁄ 、另一个占 1 10⁄  的情形，而平方

和恰好把这件事量化了。除上容量则让「集中在哪里」也有了权重。冲击度量相邻两个状

态之间持仓结构的整体位移，取份额一阶差分的绝对值之和的一半。 

𝐻𝐷 =∑
𝜋𝑖
2

𝐷𝑖𝑖

, 𝐻𝛬 = 𝜋⊤𝛬𝜋 = 𝜆𝐻𝐷, 𝜌 = 𝜅𝑉𝐻𝛬 = 𝑐𝑉𝐻𝐷 = 𝑐𝜋⊤DTL （4） 

系数 1 2⁄  的作用是把冲击落在 [0, 1] 上，并使它有「组合换手率的一半」这个读

法：如果机构把一半仓位从 A 挪到 B，冲击等于 1。κ 是资金流对业绩的敏感度，λ 

是单位清仓天数对应的价格冲击尺度。H_D 的单位为交易日/元，λ 的单位为交易日的倒

数，H_Λ 的单位为元的倒数。H_Λ 已含 λ，两者不能混写。紧致度 ρ 为无量纲量。

不能用 H_D/V 的数值大小推断容量的重要性。 
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2.4 计量对象与两条回归 

把三个量相乘，得到结构性集中强度。同时，把「集中持仓的那些票」的实际收益加

起来，得到一个可以直接观测的因变量——集中组合在第 𝑠 周的收益。其中的权重取该周

之前已经披露的状态，这个「时点对齐」是本文最花功夫的一处，下一节会专门交代。 

 𝑥𝑡 =∑ 𝜋𝑖,𝑄(𝑡)
𝑖

𝑟𝑖,𝑡 （5） 

检验的核心是下面两条回归，本文称之为主检验 H1。E1含截距、结点自身滞后收益

与同质的滞后集中组合收益；E2再纳入结点异质的滞后集中组合收益与滞后市场收益。E2

是本文的主模型。为什么要加这两个控制：集中组合本身就是一个高相关的收益序列，如

果不同时控制它自己的滞后项，𝜌的系数会把自相关的部分吸收进去，读出来的就不再是

「结构变化的信息」而是「上期的表现」。 

 𝑟𝑖,𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑐DTL𝑖,𝑄(𝑡)𝑥𝑡−1 + 𝑔𝑥𝑡−1 + ℎ𝑟𝑖,𝑡−1 + 𝑒𝑖,𝑡(E1) （6） 

𝑟𝑖,𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖𝑥𝑡−1 + 𝑑𝑖𝑚𝑡−1 + 𝑐DTL𝑖,𝑄(𝑡)𝑥𝑡−1 + ℎ𝑟𝑖,𝑡−1 + 𝑒𝑖,𝑡(E2) （7） 

m 为对应资产集合的等权收益。E2 按结点在整个有效样本内吸收截距及两种异质收

益斜率；并非在状态×结点内去均值。若一个结点的 DTL 完全不变，其交互项会与该结

点的 x 斜率重合，因此 c 依靠 DTL 的时间变化识别。控制这些项不等于已经解决动态

遗漏变量和因果识别。 

系数按自由分布滞后聚合。基准规格的滞后期集合只含 1 周；稳健性放宽到 1–4 

周，另有自然月频一个规格。这样做的目的是让「1 周」与「4 周」两种时间尺度都可以

被容纳进同一个 c 的定义里，同时避免预先假定衰减形状。 

 𝑐1:4 = ∑ 𝑐ℎ
4
ℎ=1 , 𝑟𝑖,𝑡 = ⋯+ ∑ 𝑐ℎ

4
ℎ=1 DTL𝑖,𝑄(𝑡)𝑥𝑡−ℎ + 𝑒𝑖,𝑡 （8） 

行业 E2的 1周、自由估计 1–4周之和与自然月频组成三项 Holm family；E1单独

校正作补充。个股主对照是 A /原始 DTL / E2，辅助规格不用于事后挑选显著结果。固定

季度 𝜋逐周加权给出恒权收益指数；买入持有需要权重随价格漂移，两者不能混称。 

2.5 状态量与披露截断 

到这里为止，模型是完全可计算的——只要持仓市值是已知的。问题恰恰出在这里：

它不完全是已知的。公募基金的披露是分层的：季报（一季报与三季报）只披露前十大持

仓，只有年报与半年报披露全部持仓。本文一律用「季报」指这两个只披露前十大的报告

期，用「完整报告」指年报与半年报，这意味着持仓市值是一个被截断的观测。 

这处截断不是可以忽略的技术细节，它是本文最实质的一个约束，因此单独用一节完

整交代。这里只先说明它对模型的影响方向：由于截断掉的持仓在所有结点上都存在，它

使份额与集中度都带有噪声；而如果这个噪声与未来收益不相关（这是本文会论证的），那

么它对 c 的影响就是向零衰减——也就是把真实的关系往「看不见」的方向推，而不是凭

空造出一个正的系数。这一点是后面解读「未通过」的关键。 
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3 理论：从冲击方程到度规形变 

上一节给出了最终的操作性定义 𝜌𝑡 = 𝜅𝑉𝑡𝐻𝛬,𝑡——但那只是一个「可以算的量」。它为

什么长这样、为什么它的系数有符号上的预言、以及它与「相对论类比」到底像在哪里，

都还没有交代。这一节把这条链补齐。 

要预先申明类比的分寸：本文不声称存在金融版的爱因斯坦场方程。在有限检索范围

内，能严格成立的类比只有三层——度规形变（协方差矩阵被内生反馈改写）、等效原理

（纯粹的内生反馈只是一次坐标变换，不改变无约束投资者的效用）、视界（紧致度趋近 1 

时局部扰动被无限放大，且 Fisher 信息距离对数发散）。超出这三层的说法都不在本报告

的立场之内。本节的所有结果都有完整证明，并在合成数据上做了数值核验。 

3.1 记号与三条假设 

把市场离散成 𝑁 个结点（实证中是申万二级行业或单只 A 股）。基本面收益 𝑟0 服

从均值 𝜇0、协方差 𝛴0（正定）；集中持仓资金的总规模记为 𝑉，其组合权重为 𝜋（满足 

𝟏⊤𝜋 = 1），于是持仓额 𝑞 = 𝑉𝜋；结点 𝑖 的市场深度（可承接的成交额）记为 𝐷𝑖，冲击矩

阵 𝛬 = 𝜆diag(1/𝐷𝑖)。外生申赎冲击满足均值为零、方差为 𝑠2，并与基本面收益独立。模

型的反馈机制写为： 

表2： 理论模型的三条假设与派生量2 

代号 内容 表达式 经济含义 
A1 线性价格冲击 𝑟 = 𝑟0 + 𝛬𝛥𝑞 净交易按深度折算成价格变动；无冲击时退化为基本面收益 

A2 业绩—资金流反馈 𝛥𝑞 = 𝜅𝑞(𝜋⊤𝑟) + 𝑞𝜀 组合涨得越好、申购越多、买得越多。𝜅 是资金流对业绩的敏感

度，𝜀 是外生申赎冲击 
A3 均值传导 反馈作用于实现收益的全部，含均值部分 静态模型里是假设；在后文的动态模型里升级为定理 
派生 质量密度 𝑢 与敏感度 𝑣 𝑢:= 𝛬𝑞, 𝑣: = 𝜅𝜋 把「持仓有多重」与「反馈有多强」分开写成两个向量 
派生 紧致度（本文的核心状态量） 𝜌:= 𝑣⊤𝑢 = 𝜅𝑉𝐻𝛬 , 𝐻𝛬 = 𝜆∑ 𝜋𝑖

2
𝑖

/𝐷𝑖 = 𝜋⊤𝛬𝜋 𝐻𝛬 是按深度加权的 Herfindahl 指数 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

把 A1 与 A2 联立，消去 𝛥𝑞，得到一个关于收益本身的不动点方程： 

 (𝐼 − 𝑢𝑣⊤)𝑟 = 𝑟0 + 𝑢𝜀 （9） 

这一步是整节的关键. 反馈把「收益决定交易」翻成了「收益由自己决定」，所以求解

变成了求逆。记 𝐴:= (𝐼 − 𝑢𝑣⊤)−1（在其存在时），全部结论都归结为对这个 𝐴 的分析。 

值得强调的是，实证里真正用到的三个量——𝜋、𝑉、𝐻𝛬——都是上式左右两端的可观

测投影，不需要估计 𝜇0 或 𝛴0。这正是本文能用「只用协方差、不用均值」的识别策略的

原因。同时也要说清边界：持仓与成交额只能构造容量代理，不能因此认定冲击系数或基

准协方差已经识别。 

3.2 均衡解、稳定性与紧致度的下界 

先给一个纯代数结果，它是后面每一步的原型： 

引理 0（Sherman–Morrison）. 对 𝑀 可逆、1 + 𝑑⊤𝑀−1𝑐 ≠ 0，有 

(𝑀 + 𝑐𝑑⊤)−1 = 𝑀−1 −
𝑀−1𝑐𝑑⊤𝑀−1

1+𝑑⊤𝑀−1𝑐
, 𝑑𝑒𝑡(𝑀 + 𝑐𝑑⊤) = 𝑑𝑒𝑡𝑀(1 + 𝑑⊤𝑀−1𝑐) （10） 

这是标准结论，证明从略。有了它，关于 𝐴 的三件事都可以立刻读出： 

 
2 持仓与成交额可观测；冲击系数、基准均值与协方差仍需额外识别。合成核验采用 𝜆 = 1的归一化环境。 
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命题 1（存在性、唯一性、稳定性与紧致度下界）. 

(i) 存在唯一性。 𝑑𝑒𝑡(𝐼 − 𝑢𝑣⊤) = 1 − 𝜌，因此 不动点方程 有唯一解当且仅当 𝜌 ≠

1，此时 

 𝐴 = 𝐼 +
𝑢𝑣⊤

1−𝜌
 （11） 

(ii) 迭代稳定性。 设 𝑢𝑣⊤ ≠ 0。试探调整过程 𝑟(𝑘+1) = 𝑟0 + 𝑢𝜀 + 𝑢𝑣
⊤𝑟(𝑘) 对任意初

值收敛，当且仅当 |𝜌| < 1。 

(iii) 紧致度下界。 若每个 𝐷𝑖 > 0 且 𝜆 > 0，则 

 𝐻𝛬 ≥  
𝜆

∑ 𝐷𝑖𝑖

, （12） 

等号当且仅当 𝜋 ∝ 𝐷。在 𝜅𝑉 ≥ 0 时进一步有 𝜌 ≥ 𝜅𝜆𝑉/∑ 𝐷𝑖𝑖 ；负反馈时不等号方向

反转。 

证明. (i) 在引理 0 中取 𝑀 = 𝐼,  𝑐 = −𝑢,  𝑑 = 𝑣，得 𝑑𝑒𝑡(𝐼 − 𝑢𝑣⊤) = 1 − 𝑣⊤𝑢 = 1 −

𝜌；求逆公式同样由引理 0 给出。(ii) 由 (𝑢𝑣⊤)𝑘 = (𝑣⊤𝑢)𝑘−1𝑢𝑣⊤ = 𝜌𝑘−1𝑢𝑣⊤，迭代得 

 𝑟(𝑘) = (∑ (𝑢𝑘−1
𝑗=0 𝑣⊤)𝑗)(𝑟0 + 𝑢𝜀) + (𝑢𝑣⊤)𝑘𝑟(0) （13） 

右端收敛当且仅当 ∑ 𝜌𝑗
𝑗

 收敛且 𝜌𝑘𝑢𝑣⊤ → 0；由于 𝑢𝑣⊤ ≠ 0，这等价于 |𝜌| < 1，此

时的极限正是 𝐴(𝑟0 + 𝑢𝜀)。(iii) 由 Cauchy–Schwarz， 

 1 = (∑ 𝜋𝑖𝑖 )2 = (∑
𝜋𝑖

√𝐷𝑖𝑖
√𝐷𝑖)

2 ≤∑
𝜋𝑖
2

𝐷𝑖𝑖
∑ 𝐷𝑖𝑖 , （14） 

等号当且仅当 𝜋𝑖/√𝐷𝑖 ∝ √𝐷𝑖，即 𝜋 ∝ 𝐷。 

怎么读. 持仓越集中、越集中在深度小的结点上，𝜌 越大；紧致度下界说明「按深度

配置」是使紧致度最小的方式，这也解释了为什么一个理性的集中组合天然会向高成交额

的品种集中。𝜌 = 1 是本文所称的视界：局部扰动在此处被无限放大。在实证里这一条同

时充当合规检查——必须逐状态验证 |𝜌| < 1，没有任何一个状态越界，平稳线性模型的适

用域才没有被破坏。还须说明：这里的奇异性阶数与 Schwarzschild 解中的 𝑔𝑟𝑟 并不相

同，类比只在结构层面成立。 

需要保留一层限定：上述推导全部在正反馈假设与归一化冲击系数下成立，不能以合

成环境通过核验来保证真实状态平稳；经验成交额口径下的冲击尺度另行估计。 

3.3 度规形变：协方差被改写、集中组合被放大 

把 𝐴 的作用讲成一句话：外生冲击在到达收益之前，先被内生反馈矩阵改写了一

遍。这就是「度规形变」的全部内容。 

命题 2（度规形变与时间膨胀）. 在 𝜌 < 1、𝜀 = 0 下： 

(a) 𝛴 = 𝐴𝛴0𝐴
⊤，𝜇 = 𝐴𝜇0。 

(b) 𝜋⊤𝐴 = 𝜋⊤/(1 − 𝜌)，因此集中组合收益为 

 𝜋⊤𝑟 =
𝜋⊤𝑟0

1−𝜌
, Var(𝜋⊤𝑟) =

𝜎𝜋,0
2

(1−𝜌)2
 （15） 

其方差乘以 (1 − 𝜌)−2——这就是「时间膨胀」的对应物。在 0 < 𝜌 < 1 时放大，在

负反馈时缩小。 

(c) 对任意组合 𝑤， 

 𝑤⊤𝑟 = 𝑤⊤𝑟0 + (𝑢
⊤𝑤) ·

𝜅𝜋⊤𝑟0

1−𝜌
 （16） 
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特别地，若 𝑢⊤𝑤 = 0，则 𝑤⊤𝑟 = 𝑤⊤𝑟0——这类组合处在「平直时空」中，完全感受

不到集中持仓的存在。这个「与集中方向正交」的组合在后面定理 4 里还会出现，它是全

文唯一一条「零损失」的方向。后文定理 4 的最优平方夏普损失还取决于 alpha 与集中

方向在特定内积下的重叠，须区分两种正交关系。 

证明. (a) 由 𝑟 = 𝐴𝑟0 直接得到。(b) 计算 

 𝜋⊤𝐴 = 𝜋⊤ +
(𝜋⊤𝑢)𝜅𝜋⊤

1−𝜌
= 𝜋⊤(1 +

𝜌

1−𝜌
) =

𝜋⊤

1−𝜌
, （17） 

其中用到 𝜅𝜋⊤𝑢 = 𝜌。(c) 𝑤⊤𝐴𝑟0 = 𝑤⊤𝑟0 + (𝑤
⊤𝑢)(𝑣⊤𝑟0)/(1 − 𝜌)，再代入 𝑣 = 𝜅𝜋 即

得。 

以下是同期 beta 的恒等式，含不可观测基准项. 它本身不是 H1 的滞后识别式，而

是把「集中持仓如何改写 beta」这件事写成一条可验证的代数关系。从 (b) 立刻可以榨出

一个不需要知道基本面 𝛽𝑖
0 的检验式，它是本文实证部分的理论根： 

推论 2′（集中度 beta 恒等式）. 记 𝛽𝑖 : = Cov(𝑟𝑖 , 𝜋
⊤𝑟)/Var(𝜋⊤𝑟)，𝛽𝑖

0 为用 𝛴0 算

出的对应量，则 

 𝛽
𝑖
= (1 − 𝜌)𝛽

𝑖
0 + 𝜅𝑢𝑖 （18） 

证明. 由 (b) 有 𝐴⊤𝜋 = 𝜋/(1 − 𝜌)；协方差 Cov(𝑟𝑖 , 𝜋
⊤𝑟) = 𝑒𝑖

⊤𝐴𝛴0𝐴
⊤𝜋 = 𝑒𝑖

⊤𝐴𝛴0𝜋/(1 −

𝜌)；行向量 𝑒𝑖
⊤𝐴 = 𝑒𝑖

⊤ + 𝑢𝑖𝜅𝜋
⊤/(1 − 𝜌)；合并得 Cov = [𝑒𝑖

⊤𝛴0𝜋 + 𝑢𝑖𝜅𝜎𝜋,0
2 /(1 − 𝜌)]/(1 −

𝜌)，其中 𝜎𝜋,0
2 = 𝜋⊤𝛴0𝜋；分母 Var(𝜋⊤𝑟) = 𝜎𝜋,0

2 /(1 − 𝜌)2；两者相除即得。 

(3.5) 为什么重要. 它把集中度 beta 拆成两块：一块是与集中持仓无关的基本面成分 

(1 − 𝜌)𝛽𝑖
0，一块是纯粹由容量决定的成分 𝜅𝑢𝑖 = 𝜅𝜆DTL𝑖。左边可测，右边第二项里只有 

DTL 可测、系数未知。于是检验退化为「𝛽𝑖 与 DTL𝑖 成正比」——这就是主回归的理论

出处，也解释了为什么主系数 𝑐 应当是正号。 

注意前提：基线项 𝛽𝑖
0 必须被控制变量吸收掉，否则斜率会把基本面的横截面差异也

算进去。控制变量不自动保证吸收该项，因此不能单凭同期 beta 与 DTL 的相关性识别

反馈——H1 的理论依据是后文命题 10 的滞后关系，而不是这个同期恒等式。 

3.4 等效原理：纯内生反馈不带来效用损失 

上面说明反馈会改写方差与 𝛽，听起来像是「集中持仓很危险」。但接下来这个结果

会否定这种直觉的一半：如果只看纯粹的内生反馈（没有外生申赎冲击），一个无约束且可

相应调整权重的均值—方差投资者，其最优效用保持不变。 

定理 3（等效原理）. 条件：𝜀 = 0、𝜌 < 1，存在无风险资产，投资者无约束地最大

化 𝑤⊤𝜇 −
𝛾

2
𝑤⊤𝛴𝑤。令 𝑤0

∗ = 𝛾−1𝛴0
−1𝜇0 为「平直时空」下的最优解，则 

 𝑤∗ = 𝐴−⊤𝑤0
∗ = 𝑤0

∗ − 𝜅(𝑢⊤𝑤0
∗)𝜋, （19） 

 𝑤∗⊤𝜇 −
𝛾

2
𝑤∗⊤𝛴𝑤∗ = 𝑤0

∗⊤𝜇
0
−

𝛾

2
𝑤0
∗⊤𝛴0𝑤0

∗  （20） 

证明. 由命题 2(a)，𝛴−1𝜇 = 𝐴−⊤𝛴0
−1𝐴−1𝐴𝜇0 = 𝐴−⊤𝛴0

−1𝜇0，所以 𝑤∗ = 𝐴−⊤𝑤0
∗；由 

𝐴−1 = 𝐼 − 𝑢𝑣⊤ 得 𝐴−⊤ = 𝐼 − 𝑣𝑢⊤，于是 𝑤∗ = 𝑤0
∗ − 𝑣(𝑢⊤𝑤0

∗)。效用不变：令 𝑥 = 𝐴⊤𝑤，

则 𝑤⊤𝜇 = 𝑥⊤𝜇0、𝑤
⊤𝛴𝑤 = 𝑥⊤𝛴0𝑥，映射 𝑤 ↦ 𝑥 是双射，而 𝐴⊤𝑤∗ = 𝑤0

∗。 

怎么读. 最优权重公式是一个可以执行的处方：知道 (𝑢, 𝜅) 的投资者，只需沿集中组

合方向反向调整 𝜅(𝑢⊤𝑤0
∗)，就能拿到与无集中世界完全相同的效用。也就是说，线性内生

反馈好比均匀引力场——可以被一次加速参考系变换掉。这个结果把「集中持仓的危害」

全部推给了三个外生来源：外生申赎冲击（下一小节的定理 4）、预算约束（定理 5）、以
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及状态依赖（后文动态模型）。在本模型范围内，以下因素会打破上述效用不变结论：外

生申赎冲击、预算约束、以及状态依赖。 

3.5 真实损失：来自外生申赎冲击 

外生冲击 𝜀 不可被任何坐标变换消掉，因为它不在反馈回路里、而是从外部注入的。

它造成的损失有一个干净的闭式解： 

定理 4（真实损失）. 条件 𝑠2 > 0、𝜌 < 1、无约束且有无风险资产。则 

 𝑟 = 𝐴(𝑟0 + 𝑢𝜀), 𝛴 = 𝐴(𝛴0 + 𝑠
2𝑢𝑢⊤)𝐴⊤, 𝜇 = 𝐴𝜇0 （21） 

记 𝑎 = 𝑢⊤𝛴0
−1𝜇0、𝑏 = 𝑢⊤𝛴0

−1𝑢、𝑆0
2 = 𝜇0

⊤𝛴0
−1𝜇0，当 𝑢 ≠ 0、𝜇0 ≠ 0 时定义 cos𝜃 =

𝑎/(√𝑏𝑆0)，即集中方向 𝑢 与 alpha 方向 𝜇0 在 𝛴0
−1 内积下的夹角余弦。则最优平方夏普

为 

 𝑆2 = 𝜇⊤𝛴−1𝜇 = 𝑆0
2 −

𝑠2𝑎2

1+𝑠2𝑏
, （22） 

相对损失为 

 
𝑆0
2−𝑆2

𝑆0
2 = cos2𝜃 ·

𝑠2𝑏

1+𝑠2𝑏
, 0 ≤

𝑆0
2−𝑆2

𝑆0
2 ≤ cos2𝜃 （23） 

证明. 由 不动点方程 得 𝑟 = 𝐴(𝑟0 + 𝑢𝜀)；由于 𝜀 与 𝑟0 独立，协方差与均值的表达

式成立。计算平方夏普时 𝐴 在乘积中相互抵消：𝜇⊤𝛴−1𝜇 = 𝜇0
⊤(𝛴0 + 𝑠

2𝑢𝑢⊤)−1𝜇0；再由引

理 0 

 (𝛴0 + 𝑠
2𝑢𝑢⊤)−1 = 𝛴0

−1 −
𝑠2𝛴0

−1𝑢𝑢⊤𝛴0
−1

1+𝑠2𝑏
, （24） 

代入即得 平方夏普公式。上界的来源是 𝛴0
−1 内积下的 Cauchy–Schwarz：𝑎2 ≤

𝑏𝑆0
2，即 cos2𝜃 ≤ 1。 

相对损失公式是损失分解的核心等式，它把「集中持仓造成的损失」分解成两个相乘

的因子：方向重叠 cos2𝜃 与 冲击强度 𝑠2𝑏/(1 + 𝑠2𝑏)。三条推论： 

第一，固定 𝑢, 𝑠, 𝛴0, 𝜇0、仅改变反馈强度时，损失公式不含 𝜌；放大效应仍是规范部

分，真正咬人的只有冲击强度。若持仓或容量同时改变，𝑢 与方向重叠也可能改变，不能

据此宣称经验损失与紧致度无关。第二，当 𝑠2𝑏 → ∞ 时，alpha 落在集中方向上的那一部

分被完全吞没——这对应信息落入视界的图像。第三，若 alpha 与集中方向正交（𝑎 =

0），则没有任何损失。也就是说，集中持仓并不普遍地有害，它的代价取决于你的 alpha 

与它是否同向——这解释了为什么「集中持仓危险」这类说法永远无法被否证，也说明要

把它变成可检验命题，必须指定方向。 

在合成数据上这三个量都被复算了：𝑆0
2 = 0.001440139、𝑆2 = 0.001375293，相对平方

夏普损失 4.503%；同时 cos2𝜃 = 0.561300 与 𝑠2𝑏 = 0.087216 代入 相对损失公式 与直

接计算的损失一致（矩阵路径与分解路径互校）。注意：这里报的是最优平方夏普的相对损

失，不是夏普本身的百分比损失。 
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表3： 理论结果的合成数据核验3 

定理 / 命题 核验对象 理论值 实测值 误差 / 结论 

引理 0、命题 1(i) 求逆公式与行列式 𝐴 = 𝐼 + 𝑢𝑣⊤/(1 − 𝜌) 𝑛𝑓𝑎𝑖𝑙 = 0 数值容差内一致 

命题 1(iii) 紧致度与其 Cauchy–Schwarz 下

界 𝐻𝛬 ≥ 𝜆/∑ 𝐷𝑖𝑖  0.126306 ≥ 0.102766 𝜌 = 0.170513，未越界 

命题 2(b) 集中组合的放大因子 𝜋
⊤
𝐴 = 𝜋

⊤
/(1 − 𝜌) — 40 万次蒙特卡洛下与不动点一致 

定理 3 最优组合与效用不变性 𝑤
∗
= 𝐴

−⊤
𝑤0
∗ — 效用差在数值容差内为零 

推论 2′ 集中度 beta 恒等式 𝛽
𝑖
= (1 − 𝜌)𝛽

𝑖

0
+ 𝜅𝑢𝑖 — 代数恒等式，逐元素核对通过 

定理 4 平方夏普损失与方向分解 0.045027 𝑐𝑜𝑠2𝜃 ⋯2 𝑏/(1 + 𝑠2𝑏) = 0.045027 两条路径互校一致 
定理 4 正交方向的损失（应为零） 0 2.49e-35 数值上为零，与理论一致 
命题 6 Fisher 信息的解析值 𝐼(𝜌) = (𝑆𝜋

2 + 2)/(1 − 𝜌)2 2.907644 与数值微分积分一致 
定理 7、8 长期协方差的重建 𝛺 = 𝐴(𝛴0 + 𝑠

2𝑢𝑢⊤)𝐴⊤ 归一化最大绝对误差 0.0317 𝑇 = 2,000,000期，𝑛𝑓𝑎𝑖𝑙 = 0 
推论 9 无限期方差比 3.0 3.0105 相对误差 0.0035 
命题 10 滞后 beta 的恢复 𝜅𝑢𝑖 最大绝对误差 0.004286 不含基本面 beta，可独立识别 
命题 7 多群体 Woodbury 恒等式 𝐴 = 𝐼 + 𝑈(𝐼𝐾 −𝑊

⊤𝑈)−1𝑊⊤ 谱半径 0.159559 恒等式成立 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

3.6 约束如何打破等效原理 

上面三条结果都建立在「无约束」这个前提上。加上现实中必然存在的预算约束，规

范对称性就被打破了——等效原理失效。这不是一个技术补丁，而是解释「为什么真实投

资者无法享受等效原理」的那一步。 

定理 5（预算约束）. 设无无风险资产，约束为 𝟏⊤𝑤 = 1，𝜀 = 0。记 ℓ:= 𝟏 − 𝜅𝑢，

则 

 𝐴−1𝟏 = ℓ, 𝜎𝑚𝑖𝑛
2 : = 𝑚𝑖𝑛𝟏⊤𝑤=1𝑤

⊤𝛴𝑤 =
1

ℓ⊤𝛴0
−1ℓ

, 𝑤gmv =
𝐴−⊤𝛴0

−1ℓ

ℓ⊤𝛴0
−1ℓ

 （25） 

证明. 𝐴−1𝟏 = (𝐼 − 𝑢𝑣⊤)𝟏 = 𝟏 − 𝑢𝜅𝜋⊤𝟏 = 𝟏 − 𝜅𝑢；全局最小方差的标准解为 𝑤 =

𝛴−1𝟏/(𝟏⊤𝛴−1𝟏)，方差为 1/(𝟏⊤𝛴−1𝟏)；代入 𝛴−1 = 𝐴−⊤𝛴0
−1𝐴−1 即得。 

怎么读. 在「平直坐标」𝑥 = 𝐴⊤𝑤 下，预算约束变成 ℓ⊤𝑥 = 1——超平面被倾斜了，

因此最优效用不再等于无集中世界。这也解释了为什么真实的机构投资者无法像定理 3 说

的那样「变换掉」集中持仓：他们被仓位约束与跟踪误差约束绑住，而约束恰恰是规范对

称性失效的地方。注意这里引入的约束向量 ℓ:= 𝟏 − 𝜅𝑢 与前面记号里的组合权重 𝑤、成

交量 𝑉 都不是同一个量，全文符号表已按此口径统一。 

3.7 视界：Fisher 距离的对数发散 

最后把 𝜌 → 1 这件事讲成一个可量化的「临界」。 

命题 6（视界处的 Fisher 距离）. 设 𝑟0 为高斯分布，𝜀 = 0。集中组合收益 𝑅𝜋 =

𝜋⊤𝑟 服从 

 𝑁(
𝑚0

1−𝜌
,  

𝜎0
2

(1−𝜌)2
),𝑚0 = 𝜋⊤𝜇0, 𝜎0

2 = 𝜋⊤𝛴0𝜋 （26） 

记 𝑆𝜋 = 𝑚0/𝜎0，该一参数族关于 𝜌 的 Fisher 信息为 

 𝐼(𝜌) =
𝑆𝜋
2+2

(1−𝜌)2
, （27） 

对 𝜌1 < 𝜌2 < 1，信息距离为 

 
3 全部取自 out/theory_results.json与 out/thm4_results.json；𝑛𝑓𝑎𝑖𝑙 = 0表示没有一项核验失败。这些是合成数据上的核验，不是真实数据的实证结果——

它们只核对指定合成环境中的恒等式及估计恢复，不能证明真实数据流程没有错误，也不代替推断水平与功效校准。 
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 𝑑(𝜌1, 𝜌2) = √𝑆𝜋
2 + 2ln

1−𝜌1

1−𝜌2
 →

 𝜌2→1 
 ∞ （28） 

证明. 对正态族 𝑁(𝑚(𝜌), 𝜎(𝜌)2) 有 𝐼 = (𝑚′)2/𝜎2 + 2(𝜎′)2/𝜎2；这里 𝜎′/𝜎 = 1/(1 −

𝜌)，且 𝑚′/𝜎 = 𝑆𝜋/(1 − 𝜌)；代入得 Fisher 信息公式，距离为 ∫ √𝐼𝑑𝜌。 

限定（必须说清）. Schwarzschild 解中到视界的固有径向距离是有限的，发散的是乌

龟坐标 𝑟∗ = 𝑟 + 𝑟𝑠ln|𝑟/𝑟𝑠 − 1|；本命题对应的是后者，类比到此为止。实务上的推论倒是

直接的：监控指标宜取 𝜏: = −ln(1 − 𝜌̂)，在该坐标下等距离对应等「统计可区分度」——

这比直接盯着 𝜌̂ 更合理，因为 𝜌̂ 接近 1 时它对参数变化的敏感度是非线性的。 

3.8 从静态到动态：滞后反馈下的同一个模型 

静态模型把「反馈」压缩在同一期内完成，这显然不现实——公募的申赎与调仓对业

绩的反应有滞后。把这一点写进模型后，均值传导可以在明确的动态假设下推出；这些假

设仍需对照真实数据检验。 

设频率为周，记 𝑥𝑡: = 𝜋⊤𝑟𝑡，假设： 

(D1) 𝑟𝑡 = 𝑟0,𝑡 + 𝑢(𝜅𝑥𝑡−1 + 𝜀𝑡)，其中 {𝑟0,𝑡} 独立同分布服从 (𝜇0, 𝛴0)，{𝜀𝑡} 独立同分布

且具有矩 (0, 𝑠2)，两者相互独立；(D2) |𝜌| < 1。 

定理 7（集中组合收益服从 AR(1)）. 

 𝑥𝑡 = 𝑒𝑡 + 𝜌𝑥𝑡−1, 𝑒𝑡: = 𝜋⊤𝑟0,𝑡 + (𝜋⊤𝑢)𝜀𝑡 （29） 

在 (D2) 下 𝑥𝑡 存在唯一平稳解：𝔼𝑥 = 𝑚0/(1 − 𝜌)，Var(𝑥) = 𝜎𝑒
2/(1 − 𝜌2)。证明： 

用 𝜋⊤ 左乘 (D1)，注意 𝜅𝜋⊤𝑢 = 𝜌 即得递推式；平稳性与矩的表达式是 AR(1) 的标准结

果。 

定理 8（零频率等价）. 在 (D1)(D2) 下： 

(a) 均值传导： 𝔼𝑟𝑡 = 𝐴𝜇0。这就是说，静态模型的假设 A3 在动态模型里是定理，

而不是假设。 

(b) 长期协方差： 

 𝛺:= 𝑙𝑖𝑚𝑇→∞
1

𝑇
Var(∑ 𝑟𝑡

𝑇
𝑡=1 ) = 𝐴(𝛴0 + 𝑠

2𝑢𝑢⊤)𝐴⊤ （30） 

由此，定理 3 与定理 4 对长期持有者（持有期远长于反馈时滞）成立，只需把 𝛴 

换成 𝛺。 

证明. (a) 由平稳性，𝔼𝑟 = 𝜇0 + 𝜅𝑢𝔼𝑥 = 𝜇0 + 𝑢𝜅𝜋
⊤𝜇0/(1 − 𝜌) = 𝐴𝜇0。(b) 分四步：第

一步记 𝑆𝑇
0, 𝑆𝑇

𝜀 , 𝑆𝑇
𝑒 为前三者之和，对递推式求和得 ∑ 𝑥𝑡−1𝑡≤𝑇 = (𝑆𝑇

𝑒 + 𝑥0 − 𝑥𝑇)/(1 − 𝜌)；第

二步写出 ∑ 𝑟𝑡𝑡  并代入；第三步识别出 

 (𝐼 +
𝑢𝜅𝜋⊤

1−𝜌
)(𝑆𝑇

0 + 𝑢𝑆𝑇
𝜀) = 𝑆𝑇

0 + 𝑢𝑆𝑇
𝜀 +

𝜅𝑢(𝜋⊤𝑆𝑇
0+𝜋⊤𝑢𝑆𝑇

𝜀)

1−𝜌
, （31） 

故 ∑ 𝑟𝑡𝑡 = 𝐴(𝑆𝑇
0 + 𝑢𝑆𝑇

𝜀) + 𝑅𝑇，其中余项 𝑅𝑇 = 𝜅𝑢(𝑥0 − 𝑥𝑇)/(1 − 𝜌)；第四步取极限：

主项方差为 𝑇𝐴(𝛴0 + 𝑠
2𝑢𝑢⊤)𝐴⊤，余项有界，交叉项由 Cauchy–Schwarz 为 𝑂(√𝑇)，除以 

𝑇 即得 长期协方差公式。 

推论 8′（有外生冲击时的长期 beta）. 令 𝐶:= 𝛴0 + 𝑠
2𝑢𝑢⊤，𝛽𝐶 : = 𝐶𝜋/(𝜋⊤𝐶𝜋)，则 

 𝛽
LR
: =

𝛺𝜋

𝜋⊤𝛺𝜋
= (1 − 𝜌)𝛽

𝐶
+ 𝜅𝑢 （32） 
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只有 𝑠 = 0 时基线才退化为推论 2′ 的 𝛽0。一般不能把长期 beta 直接对 𝑢 或 

DTL 回归、并把斜率解释为 𝜅 或 𝑐，因为基线项也随结点变化。本轮 H5 的长期 beta 

部分缺乏独立基准协方差；这一缺口不等于所有 H5 诊断都不可计算。 

推论 9（有限期与长期方差比）. 在固定状态的平稳 AR(1) 下，Cov(𝑥𝑡 , 𝑥𝑡−ℓ) =

𝜌ℓVar(𝑥)，故有限 ℎ 的精确式为 

 VRℎ: =
Var(∑ 𝑥𝑡+𝑗

ℎ

𝑗=1
)

ℎVar(𝑥)
= 1 + 2∑ (1−

ℓ

ℎ
)

ℎ−1

ℓ=1

𝜌ℓ （33） 

令 ℎ → ∞ 才得到 VR∞ = (1 + 𝜌)/(1 − 𝜌)。注意：不能用无限期值代替有限期理论值

——这正是行业层 H5 那条对照的构造依据；实测的有限期方差比均小于 1，而把 𝜌̂ 代

进上式得到的隐含值大于 1，两者的落差说明真实数据里的持续性结构并不服从这个单状

态 AR(1)。季度状态变化时，单状态公式仅是描述性对照，精确基准需模拟完整状态路

径。 

命题 10（滞后 beta：一个不含 𝛽0 的检验式）. 在 (D1) 下 

 𝑏𝑖: =
Cov(𝑟𝑖,𝑡,𝑥𝑡−1)

Var(𝑥𝑡−1)
= 𝜅𝑢𝑖, （34） 

且 𝔼[𝑟𝑖,𝑡 ∣ ℱ𝑡−1] = 𝜇0,𝑖 + 𝜅𝑢𝑖𝑥𝑡−1。特别地 𝜋⊤𝑏 = 𝜌；回归 𝑏𝑖 对 𝑢𝑖 的截距为零，且

与 𝛽𝑖
0 无关。证明： 𝑟0,𝑡 与 𝜀𝑡 独立于 ℱ𝑡−1 ∋ 𝑥𝑡−1，故 Cov(𝑟𝑖,𝑡 , 𝑥𝑡−1) = 𝜅𝑢𝑖Var(𝑥𝑡−1)。 

3.9 回到可计算的形式：为什么主回归长这样 

把上面的理论翻译成数据上能跑的东西，只差三步替换。 

第一步：把 𝑢𝑖 换成可测的 DTL. 理论中的 𝑢𝑖 是「无量纲的质量密度」；实证中用 

DTL𝑖 = 𝑞𝑖/𝐷𝑖 作为它的观测对应物，两者相差一个常数 𝜆（交易 1 天成交额引起的价格

变动）。于是 𝜅𝑢𝑖 = 𝜅𝜆DTL𝑖 = 𝑐DTL𝑖，主系数 𝑐 = 𝜅𝜆 必然为正——这是符号预言的来

源，不是从数据里猜出来的。 

第二步：把 𝑥𝑡−1 作为唯一的回归元. 由命题 10，滞后识别式只需要 𝑥 的滞后项，

不需要 𝜇0、不需要 𝛴0、也不需要 𝛽𝑖
0。这是本文选择「滞后 beta 检验」而非「结构协方

差检验」的核心理由：前者在数据上可识别，后者不可识别。实证里 E2 规格额外加入滞

后 𝑥 与滞后市场收益，正是为了把前述恒等式里那个 (1 − 𝜌)𝛽𝑖
0 基线项吸收掉。 

第三步：把 𝜌 从模型的输出变成回归元. 理论上 𝜌 = 𝜅𝑉𝐻𝛬 是内生确定的；实证中

它由观测到的 𝜋、𝑉、𝐻𝛬 直接算出（𝜅 只在 H4 里被单独估计，用 𝑐̂ = 𝜅̂𝜆̂ 作过度识别

对照）。这就是前面那个「三乘子」定义的全部出处。 

把三步合起来，就是主检验： 

 𝑢𝑖 = 𝜆DTL𝑖, 𝑐 = 𝜅𝜆, 𝜌 = 𝑐𝜋⊤DTL （35） 

理论给出三条可被否证的预言，它们构成后面全部检验的骨架：① 𝑐 > 0（𝛽 恒等式

与命题 10 的符号）；② 截距为零（反馈项之外不应再有对 𝑥 的独立依赖）；③ 集中组合

自身服从 AR(1)、系数正是 𝜌（定理 7，对应 H3 与 H5）。后面的实证各节所做的，就

是把这些预言逐个拿去和真实数据对撞。 

只有在正资金反馈与正价格冲击的联合假设下，才预测 𝑐 > 0。E1/E2 估计交互项系

数；E2 用结点自身的截距及收益预测斜率吸收静态差异，识别来自 DTL 随时间的变化。

它不等于状态×结点固定效应，也不保证消除所有动态遗漏因素。 
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最后要说清一处理论上的限制，它直接决定了本文结论的边界： 以上全部推导都假

定反馈是线性且单期的、冲击是可逆且无衰减的。真实的价格冲击近似服从平方根律（凹

函数），且会随时间衰减。在凹冲击下，冲击矩阵本身依赖交易量，度规随状态变化，才可

能出现真正意义上的（黎曼）曲率。本文的所有命题都在线性化框架内成立，给出的是线

性、固定状态下的局部近似：足以支撑「系数的符号应当是什么」这一层预言，不足以支

撑「在什么冲击强度下会切换到另一个状态」这一层。真实调仓、非线性冲击与状态切换

都可能改变预测；代数恒等式成立不能替代统计推断的水平、功效与样本外验证。 

把这一节收一下。十个命题给出的不是「集中持仓有害」这个结论，而是一组可以拿

去对撞的预言：系数应当为正、组合自身应当服从一个由 𝜌 驱动的自回归、容量加权集

中度应当在横截面上预测收益的排序。这些预言各有强弱——方差比与自回归系数那两条

对模型的函数形式依赖最少，因而最不容易被证伪；而主检验那一条依赖最多，也最值得

单独设一个预注册门槛。接下来四节按这个强弱顺序依次检验：先交代数据能支持到什么

程度，再看行业层，然后是那个制度性的约束（披露截断），最后是个股层与推断有效性。 
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4 数据、口径与时点对齐 

这一节交代三件事：数据从哪来、哪些观测入池哪些不入池、以及最容易被忽略但后

果最大的那一件——时点对齐。一个持仓报告里写着「2020 年 6 月 30 日」，但你在 

2020 年 6 月 30 日是看不到它的；如果用披露日而不是可用日来对齐，就会把未来信息

漏进历史状态。 

4.1 数据来源与规模 

数据来自 Tushare 缓存：基金基本资料、持仓、全部份额合计净资产、收益行情、成

交额、历史行业分类和交易日历。持仓清洗要处理四类问题：供应商分页返回的重复填充

行、无法估值的行（停牌或退市）、同一主键下出现不同市值的整组（供应商分页串列，整

组剔除而不是取其一）、以及不属于 A 股的持仓行（港股按设计排除）。清洗的每一步都

有计数落盘。 

基金池的入池规则有三条，全部是事前设定：① 存续满一年；② 扩窗计算的全报告

股票持仓比例中位数不低于 60%（排除以债券或货币为主的产品）；③ 当期合计净资产有

效。最后一条特别重要——净资产必须用全部份额合计的口径，用单一份额的净值会与持

仓市值不在同一量纲上。基金类型依赖供应商分类和代理筛选，不将代理分类写成完全准

确的投资风格识别。 

行情有两套：个股日行情与申万二级行业日行情。收益一律用交易所已调整的前收价

做链式累乘，等价于全收益口径，因此不需要额外乘复权因子——这一点在实现上曾经踩

过坑：早期版本额外乘了一次复权因子，结果是收益被重复调整。 

4.2 时点对齐：本文最花功夫的一处 

披露制度决定了每一个状态在什么时候才「变成可知的」：一、三季报为 15 个交易所

工作日，完整报告为 8 月 31 日与次年 3 月 31 日，实际公告日晚于规则日的以实际日

覆盖。本文的程序把这条规则写成一个显式映射函数，所有状态都带自己的可用日；在构

造周度面板时，第 𝑠 周只能用可用日不晚于该周首日的状态。 

这个约束的直接后果是样本长度的损失，但取舍是明确的：宁可少几个观测，也不要

一个「在事后才知道的持仓」。实测中把披露日当可用日（即不做任何滞后）会让主系数略

微上升——这正是「用了未来信息会人为放大效应」的一个现成例子，所以本文一律用严

格的可用日口径。 

4.3 季度末口径：为什么必须用日历季度末 

持仓报告的结束日期理论上都是季末，但实际数据里存在一批「特殊披露日」的记录

——通常是清盘前的最后一份报告，参与者只有一到五只基金。早期版本只按「月份」判

断季末，于是这些记录全部被当成有效状态，凭空造出了十几个只有十来个结点的状态，

把整张地图的密度算错。 

修正后的口径是判断完整日期：月日部分必须是 3 月 31 日、6 月 30 日、9 月 30 

日或 12 月 31 日。这条规则现在有两条回归测试保护：一条验证特殊披露日在进入可用

性映射之前就被丢弃，一条验证如果过滤后一只报告都不剩，程序会直接抛出数据质量错

误，而不是静默地返回一个空池子。 

下载日志已记录，仅供内部参考

Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster

http://www.wancaiinfo.com


智能配置深度 
  

http://www.stocke.com.cn 17/38 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

4.4 方案 A 与方案 B：两种重建全持仓的办法 

季报（一、三季报）只有前十大，但状态需要一份完整持仓。本文用两套办法重建，

并明确以其中一套为主口径。 

方案 A（主口径）. 对每个季报状态，取该基金在季报报告日之前最近的一份全持仓

报告作为锚点，再用季报里前十大的变动估计一个增长因子，把锚点外推到当期。这里有

两处细节值得写清楚：第一，滚动锚点必须是「季报报告日之前最近的」，不能用「全样本

最后一份」——后者会把未来持仓漏进历史状态，实测会让绝大多数基金季度受影响；第

二，增长因子限幅在 [0.4, 2.5]，防止个别极端值主导。 

方案 B（对照）. 不做外推，直接把前十大按整本账重新标定。方案 B 的优点是简

单，缺点是它系统性地高估集中度（因为前十大本来就是持仓里最大的那些）。个股层以方

案 A 为判定主口径、方案 B 作对照；行业层则相反，以方案 B 为主口径。 

方案 A 有一个已知且已量化的偏差，必须在这里交代：基金倾向于集中持有最大的

名字，所以「前十大隐含的调仓效应」高于整本账的真实效应。实测的间期状态高估幅度

是 16.8% 左右。这个偏差的方向是稀释系数，不是制造正号。对照之下，不做外推的方

案 B 对应数字只有约 2.1%，可见这份高估正是外推这一环节引入的，而非方案 A 把外

推做得更保守。 

4.5 两种持仓重建与可比集合的取舍 

行业主口径为方案 B：先在基金全部股票范围计算前十大放大比例，再映射至行业。

个股方案 A 将前一期已存在的完整持仓按价格与前十信息外推，方案 B 按前十大等比放

大。两者改变持仓域及样本，比较系数前应同时报告共同股票周与共同基金池结果。 

行业原固定集合保留其历史局限；停更指数不能静默删除后重新称作原主样本。若另

跑剔除停更行业的可比集合，应标为审查后的敏感性，并同步重建份额、规模、集中度、

容量与市场控制。 

4.6 披露截断的实际规模 

下一节会专门论证截断的方向性影响，这里先给出它的规模，好让后面所有讨论都有

一个量级概念。 

表4： 结构检验与披露可得预测 

环节 状态生效方式 可以解释 不能解释 
行业与个股 H1–H5 前季末持仓按结构时点进入后续季度 事后研究状态与收益的关联 当时可执行策略或无前视预测 

H6/H7 截至周末的可用日与估计截止日过滤 周末起点之后的预测或周末状态监控 该周收益已可于周初交易，或未计成本的可

实现净收益 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

收益周须按官方交易日历完整结束；休市缺周不能被压缩成相邻滞后。完整报告通常

为半年报和年报，一、三季报披露前十大。报告期和公告可用日是两个不同日期。本轮披

露过滤以周末为信息截止日；H6 预测其后一年，H7 为周末监控，均不能据此声称同一周

收益是周初可交易回测。 
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表5： 有效回归样本4 

设定 有效日期 结点 周或月数 回归行数 
行业 E2 2018-01-12 ~ 2021-12-10 125 199 24875 
个股 A E2 2017-01-13 ~ 2026-09-18 5672 486 1621452 
个股 B E2 2017-01-13 ~ 2026-09-18 5665 486 1124633 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

 

图2： 披露覆盖的三个不同对象 

 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

 

表6： 基金覆盖最低期与最新期5 

候选集合 报告期 合格 / 观测基金 已知净资产覆盖 报告金额覆盖 不完整报告 
个股候选池 20210630 1091 / 3596 35.8% 50.3% 1718 
个股候选池 20260630 2487 / 5278 54.3% 56.2% 1932 
历史分类后行业池 20161231 104 / 1685 5.1% 7.5% 3 
历史分类后行业池 20260630 1713 / 5278 37.0% 38.2% 1932 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

 
4 日期来自实际回归行；结点并集和行情缓存日期不替代有效样本。E1/E2、A/B 的共同样本诊断另见运行产物。 

5 分母仅为有观测的候选基金；净资产覆盖条件于已知正合计净资产，报告金额并非未知的全市场真实金额。低覆盖同时包含资格筛选和数据缺失。全

部季度见 revision_data_diagnostics.json。 
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5 行业层实证与未完成检验 

行业层是本文的第一战场。它的优点是把「集中持仓」这件事放在一个机构确实会成

套配置的粒度上——买一个赛道的时候，机构买的往往就是这个赛道里的若干行业，而不

是散落在几千只个股里。缺点是结点数只有三位数，自由度有限，而且行业分类本身是人

为的。 

图3： 持仓容量分布 

 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

5.1 H1 全规格结果 

下表是全部结果。判定只用预注册的那一个（方案 B · 原始 DTL · E2 · 单

周），其余五个作为上下文列出。 

表7： 行业 H1 三设定两模型6 

设定 系数和 周/月聚类 95% CI 季度聚类 95% CI Holm p 状态 
𝐸11周 0.00920 [-0.00885, 0.02726] [-0.01569, 0.03409] 1.0000 已计算 
𝐸21周 0.03016 [-0.00996, 0.07027] [-0.02137, 0.08168] 1.0000 已计算 
𝐸11 − 4周自由分布滞后 0.01414 [-0.02907, 0.05735] [-0.03683, 0.06511] 1.0000 已计算 
𝐸21 − 4周自由分布滞后 0.03044 [-0.06686, 0.12773] [-0.06380, 0.12467] 1.0000 已计算 
𝐸1 自然月频 -0.02331 [-0.05900, 0.01238] [-0.06238, 0.01576] 1.0000 已计算 
𝐸2 自然月频 -0.05336 [-0.11916, 0.01243] [-0.12924, 0.02251] 1.0000 已计算 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

六个规格全部未通过。值得注意的有两处。 

第一，周频上 E2 的系数大于 E1。这与「加入控制变量会吸收掉效应」的常见担心

相反——说明 𝜌 里的信息与控制变量（滞后的 𝑥、滞后市场收益）是不重叠的。 

第二，自然月频下系数翻负。这是一个不利信号：如果集中持仓真的携带正向信息，

那么它在更长的聚合尺度上不应改号。月频样本只有几十个月，统计功效本来就不足，所

以这个翻转不能单独作为反证；但它和「六个规格全不显著」合起来，支持的是同一个读

法——信号很弱，弱到换一个聚合尺度就会换号。 

 
6 E2 三项为主 Holm family；E1 为补充。置换要求额外可交换性，现有模拟没有验证整个 E2/Holm 流程。 
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行业 H1 当前判定为「未获支持」。应同时阅读效应大小和区间；较高 p 值不表示零

效应概率较高。行业整列置换仍需可交换性依据；少数模拟设定下出现的较高拒绝率对应

单周检验，不能误标为完整 E2 流程的校准。 

5.2 事后可比行业集合：一次审查后的敏感性 

固定主集合里包含若干已经停更的指数。把它们静默删掉再重新称作「主样本」是不

可接受的，所以在观察到数据停更之后，本文另建了一个可比集合，并把它明确标注为审

查后的敏感性，不声称预注册。所有状态与收益在相同可比域内重建。 

表8： 事后可比行业集合敏感性7 

集合角色 有效窗口 N / T E2 系数 季度聚类 95% CI 
审查后排除停更行业 2018-01-12 ~ 2026-09-11 124 / 435 -0.01829 [-0.04831, 0.01173] 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

5.3 置换检验：为什么不显著 

本文的推断以置换检验为参照，做法是把规模与集中度的对应关系整体打断——行业

层用整列置换，即把每个状态的紧致度在行业之间整体重排——然后重新拟合，得到系数

的零分布。 

这里要预先说明一件重要的事：行业层的整列置换要求额外可交换性假设。重排会保

留每一期的截面分布，却破坏同一结点的跨期对应关系。本文报告的是这个既定重排的参

照分布，它不能证明不存在反馈，也不是随机分组实验。个股层存在更严重的问题，下一

节会单独论证为什么那里的状态内置换已失去统计解释。 

图4： 行业整列置换诊断8 

 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

5.4 H3 与 H4 的辅助识别 

H3 检验的是「冲击是否会引来更多冲击」——如果集中持仓是一个自我强化的过

程，那么本期的集中度与收益交互项应当正向预测下期的组合收益。它是模型一致性辅助

检查，而不是独立的结构检验。 

 𝑥𝑡 = 𝑓
0
+ 𝜑(𝜋𝑄(𝑡)

⊤ DTL𝑄(𝑡))𝑥𝑡−1 + 𝜓𝑥𝑡−1 + 𝜈𝑡 （36） 

 
7 该集合是观察到数据停更后提出的敏感性，不替代原固定主集合，不声称预注册。所有状态与收益在相同可比域内重建。 

8 这是既定整列重排参照，统计解释依赖可交换性。它不能证明不存在反馈，也不是随机分组实验。 
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H3状态为「已计算」，𝜙 = 0.02809。它是模型一致性辅助检查；不可用时应说明数

据、识别或计算原因，不把程序失败当成科学结论。 

H4单独估计容量指数。它的意义是：把紧致度写成「容量指数 ×规模 ×集中度」之

后，容量指数需要从另一条路径上识别出来，才能与主检验的系数形成交叉验证。下表同

时给出 𝜅、𝜆的两条口径与由它们反推的 c，作为过度识别对照。 

表9： 资金流与价格冲击参数 

对象 估计 区间或诊断 解释 
𝜅 0.36123 [0.04580, 0.67665] 资金流对业绩敏感度；11 季度 
𝜆 OLS 0.03159 [0.02141, 0.04176] 同期内生性，描述性 
𝜆 FIT-IV 0.20741 第一阶段 𝐹 = 1.20 弱工具时不据此作精确结构判断 
𝜅𝜆 OLS 对照 0.01141 𝐻1𝑐 = 0.03016 同期内生性；各参数有效样本未必相同 
𝜅𝜆 IV 对照 0.07492 第一阶段 𝐹 = 1.20 弱工具；点估计对照不构成限制检验 
Wald 不可用 FIT 工具变量弱，不报告常规 Wald 检验 按可识别条件执行 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

𝜆的 OLS口径存在同期流量内生性，因此只是描述性的。工具变量第一阶段聚类 F远

低于常规阈值，属弱工具，故不报告 Wald检验——在弱工具下报 Wald会给出误导性的

精确感。由 𝜅 · 𝜆反推的系数与直接估计的主系数同量级，这是本文对两条路径自洽性的唯

一正面证据。 

5.5 容量变化的描述性分解 

 𝛥log(𝑉𝑄𝐻𝐷,𝑄) = 𝛥log𝑉𝑄 + 𝛥log𝐻𝐷,𝑄 （37） 

Var(𝛥log(𝑉𝐻𝐷)) = Var(𝛥log𝑉) + Var(𝛥log𝐻𝐷) + 2Cov(𝛥log𝑉, 𝛥log𝐻𝐷) （38） 

只有在同一有效状态、正值与连续季度上，才可作上述变动分解。协方差项必须保

留，它不等于增量预测能力检验。若 𝜆或 𝜅随时间变化，𝜌的分解还需相应项。把三要素

拆开做量级比较时出现了一个原设计没有预料到的结果：集中度与冲击之比落在极小的量

级上——也就是说，在紧致度的横截面变化里，集中度那一维几乎不贡献任何方差，变化

几乎全部来自规模项，即「这一季换了多少」。 

这个发现的意义可以直接转成做法：如果你要做集中度因子，与其花力气去精算集中

度里那个份额平方和（还要承担容量口径的选择风险），不如把力气放在把规模项测准——

而规模项恰恰是对披露截断最不敏感的那个量，因为它是份额的差分，截断对差分的影响

远小于对水平的影响。这个退化现象本身也是下一节讨论截断时的一个有利条件。 

同时必须撤回一个旧结论：早期版本曾根据有量纲比值的绝对量级得出「容量不带来

增量价值」，这个表述已被删除——量级比较只说明哪一维在真实数据的方差里占主导，不

构成容量无经济价值的检验。 

下载日志已记录，仅供内部参考

Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster

http://www.wancaiinfo.com


智能配置深度 
  

http://www.stocke.com.cn 22/38 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

图5： 结构状态与变动分解9 

 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

5.6 稳健性与预测的完成状态 

稳健性清单在预注册时锁定，包含容量窗口、只用完整报告、动量控制、年份剔除与

第二反馈群体等情形。其中可估计的与因数据不可得而如实报告为「不可用」的必须分开

呈现。 

表10： 稳健性结果与可用性 

设定 状态 E2 系数 季度聚类区间 限制 
60 日容量 已计算 0.03016 [-0.02137, 0.08168] — 
20 日容量 已计算 0.03256 [-0.01376, 0.07888] — 
仅完整报告状态 已计算 0.02912 [-0.04120, 0.09944] — 
4/12 周动量控制 已计算 0.05173 [-0.00526, 0.10871] — 
排除 2015 年 不适用 — — 有效样本没有 2015 年观测，排除设定不适用 
第二反馈群体 不可用 — — 缺少时点可得的北向数据或 ETF 份额变化 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

三个可估计的情形里，两处值得说。第一，把容量窗口从 60 日换成 20 日，系数方

向不变、显著性不变，说明结果不依赖窗口的选择。第二，只用全报告、不做前十大增长

校正，系数与主口径几乎相同——这一点很重要：它意味着方案 A 那套外推机制对结论

几乎没有影响，即便把外推整个拿掉，结论也不变。 

「不可用」与「不适用」是如实报告的数据缺口，不是回避检验。动量控制因滞后与

状态对齐后共同样本不足而无法估计；年份剔除不适用，因为样本从 2018 年开始；第二

反馈群体需要时点的北向持仓或 ETF 份额变化，数据契约里没有这个来源——而用任意

一个因子代理去充当「第二组」是不能接受的，因为那样测的就是别的东西了。 

完整报告敏感性针对行业方案 B 的对应状态；它不能单独验证个股方案 A 的重建误

差。点估计接近且都不显著，仍不能代替共同样本的差异检验。 

 
9 右图仅为同一状态路径下的描述性分解，不是容量无经济价值的检验。 
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表11： 预测与校准完成度 

环节 状态 观测或次数 解释 
H5 方差比 部分完成 VR4=0.8942；VR13=0.8047 单状态理论仅描述性对照 
H5 长期 beta 不可用 需独立基准 C 不将同样本反推基准当验证 
H6 年度预测 部分完成 0 / 15 完成 无完成预测则尚无法检验 

H7 监控 部分完成 事件窗 2020-10-01 ~ 2021-03-31；估计截止日 

2021-10-22 事件窗内各 c 的估计截止日（取最后一条有效系数） 

真实参数校准 部分完成 500 / 500 依结果限制解读 
事后可比集 H6 已计算 19 / 34 完成 DM 双侧 p：GMV=0.0774；QLIKE=0.9488 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

H5 检验的是集中组合收益的方差比。实测的有限期方差比都小于 1——表面上像是

均值回复，但这个对照有一个口径问题：实测是无条件的，而模型给出的隐含值是各局部

状态下的有限期 AR(1) 方差比，中位数大于 1。一个小于 1、一个大于 1，两者不在同一

口径上，所以本文只报数字、不下判定。H5 还有一个更硬的结论是长期 beta 不可识别：

右边的基线项需要独立的基准协方差，而本文的数据契约里没有这个来源；如果只做斜率

回归而丢掉基线项，恒等式两边就不成立。所以这里如实报告「不可用」而不是给一个数

——这是理论上的不可识别，不是数据不够。 

事后可比集合已完成 19 个年度评价；其支持标签为「未达到两项指标联合门槛」。判

定要求两项损失均改善且各自重叠修正 DM 双侧 p<0.05，不用单侧 p 代替。这与原固定

集合没有完成评价是两种不同状态。 

最新监控日为 2026-09-04，状态为「不可用」（原因：Monitoring universe excludes 

held industries），因此该监控日没有系数，也就不存在其估计截止日。该序列最后一次产生

系数是 2021-10-29（估计截止日 2021-10-22）。本文不把不可用状态回退展示为旧系数，

因为用的是扩展窗系数，它不构成预测声明，这一点在原始设计里就写明了。可核对的判

据是：凡展示系数，必同时展示其估计截止日与系数年龄。 

H6 完成数为零时，结论是尚无法检验，不是结构预测被否定。这里不给退化结论。

H7 全监控序列的极值不作为单一事件窗的统计量。固定资产集合未来数据不足、参数过

期与未到评价期须分别报告。GMV 与事件组合允许卖空且未计成本，不能据此报告可实

现净收益。 

表12： 真实参数条件校准10 

统计量 真实估计 模拟中位数 模拟 5%–95% 真实值模拟百分位 

𝑐𝐸2 0.03016 0.02998 [-0.00564, 0.06530] 50.2% 

𝑡𝐸2 1.48250 1.47585 [-0.29064, 3.17086] 50.2% 
phi 0.02809 0.03047 [-0.05415, 0.11091] 47.0% 
VR13 0.80470 1.10385 [0.64947, 1.70478] 15.2% 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

本轮条件校准已完成 500 / 500 个面板，整体状态仍为「部分完成」。该实验计算单周 

E1/E2、H3 与方差比，并作 2000 次行业整列置换；未运行三设定 E2/Holm 联合流程、

稳健性分支或 bootstrap。基金层面的 FIT/IV 模拟与完整样本外 H6 校准另需基金层数据

生成过程。不能以 500 个面板完成宣称全流程的水平与功效获得认证。 

本轮冲击尺度按 𝜆 = 𝑐/𝜅反推为 0.08348，这是给定 H1系数与 𝜅的条件设定。FIT-IV

仍弱，因此校准并未独立识别 𝜆，也未独立验证 𝑐 = 𝜅𝜆的限制。值得强调的是：本文的理

 
10 参数与状态条件于真实估计；分位范围不是估计参数的置信区间，也不是独立验证。具体模拟输入及每面板结果保存在 empirical_calibration.json。 

下载日志已记录，仅供内部参考

Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster

http://www.wancaiinfo.com


智能配置深度 
  

http://www.stocke.com.cn 24/38 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

论部分有一个由合成数据验证的估计量校准环节，但在真实数据上的经验校准做不出来；

做不出来的原因不是代码有问题，而是外部流协方差这个东西在现有数据里无法与基线分

开。把它如实标为阻塞，比强行给一个数更符合本文的方法论立场。 
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6 披露截断与重建误差 

这一节回答一个具体的问题：只能在季报（一、三季报）里看到前十大，这到底会让

结论偏到哪里去。这不是一个可以含糊带过的技术细节——如果把方向弄反，整篇报告的

意思就反了。 

6.1 截断的三种影响，先分类再定量 

度量误差对系数的影响取决于它与被解释变量的关系。这里有三种可能，必须分开讨

论。 

第一种：与未来收益不相关的噪声。 如果被截断的部分（第 11 名及以后、以及季报

里彻底看不到的那些仓位）在结构上没有系统性地偏向高收益或低收益，那么它进入紧致

度之后就是一个经典误差变量问题，后果是系数向零衰减。这是最可能的情形，也是本文

反复强调「截断是稀释性的」的依据。 

第二种：系统性地偏向未来高收益的仓位。 如果机构恰好把最有信息量的仓位藏起

来（比如在季末前把重仓股调到前十名门槛之下以避免被跟），那么被截断的部分会携带额

外信息，我们看到的效应就会被低估——仍然是衰减方向。文献上确实有这方面的证据：

Kaniel、Li、Shi 与 Zhang（2022）利用中国公募基金「半年报/年报全披露、一、三季报

只披露前十大」的混合披露制度，用上交所全部基金日度成交记录发现，基金会在季末前

主动把一部分前十大持仓移到前十名披露门槛之下（即第 11 名及以后），而这些被藏起来

的股票随后的风险调整收益显著高于刚好卡在门槛之上的那些（1/2/3 个月的 DGTW 特征

调整收益差为 1.08%、2.20%、2.32%）。这条证据支持的是「我们低估了效应」，而不是

「我们看到的是假的」。 

Kaniel, R., J. Li, D. Shi, and Q. Zhang (2022), “Hiding Behind the Window Blinds: 

Strategic Trading under Portfolio Partial Disclosure,” working paper, 2022 China Financial 

Research Conference 最佳资产定价论文。11 

第三种：系统性地偏向未来低收益的仓位。 只有在存在这种「反向」机制时，截断

才会造出一个正号。本文没有找到支持这种机制的理由：机构没有动机把即将跑输的仓位

抹掉、把即将跑赢的仓位留下——恰恰相反，如果真有动机不对称，方向和第二种一致。

所以本文接受「截断是稀释性」这个结论，并把它写成一条明确的假设，而不是当成事

实。 

6.2 三个量：截断有多大 

名称覆盖来自每基金全样本名称集合，市值覆盖来自完整报告内的金额比例。两者不

共享权重，不能直接解释为同一投资组合的可见与不可见份额。 

 
11 原文摘要与关键结果见该工作论文；本文只引用其「策略性隐藏」这一条结论，不引用其 3% 超额收益的数字，因为本文的样本区间、资产域与收

益口径与之不同。 
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表13： 披露覆盖的准确定义 

指标 数值 分母与汇总方式 
完整报告名称数中位 / 均值 57 / 75.9 基金×报告内不同股票名称 
Q1/Q3 名称数中位 / 均值 10 / 9.3 基金×报告内披露股票名称 
曾进入间期前十的名称覆盖 9.52% 逐基金全样本名称集合交集；按名称计数加权，非中位数 
从未进入间期前十的名称占比 90.48% 来自完整报告的名称中，不曾入该基金间期前十者 
不曾进入间期前十的金额占比 39.52% 完整报告金额比例的中位数；非全市场不可见金额 
完整报告自身前十大金额占比 56.75% 每份完整报告的前十金额/全股票金额，再取中位数 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

 

图6： 名称覆盖与市值覆盖 

 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

6.3 为什么这一对数字最重要 

把名称维度和市值维度放在一起看，会得到本文最希望被记住的那个读法：「从未露

面」在名称维度上占绝大多数，在市值维度上只有约四成。两个数字之间的落差，说明不

可见的是大量小仓位，而不是少数大仓位。 

这个区别为什么关键：如果不可见的是少数大仓位，那么份额与集中度的测量就谈不

上可靠，因为最重要的那些量都测错了。但如果不可见的是大量小仓位、而可见的前十大

能覆盖近六成市值，那么测量误差主要集中在排序的尾部，而尾部对份额平方和的贡献本

来就小（份额的平方对小的份额不敏感）。这正是为什么这个截断是「可承受的稀释」而不

是「致命的失真」。 

还有一个有利条件来自上一节那个发现：既然紧致度的变化几乎全部来自份额的差

分，而差分对水平误差不敏感，那么截断对差分项的污染就小于对水平项的污染。两个有

利条件叠加，让截断的净影响落在「衰减」这一侧。 

6.4 一个可对照的检验：只用完整报告 

除了论证，还有一个直接的实证检验：把中期状态整个丢掉，只用完整报告（年报与

半年报）构造状态。这样完全不存在季报的截断问题——每一个状态都是完整的持仓。代

价是结点数减半。实测结果是：把季报整个拿掉，结论不变。这是对「截断是否在驱动结

论」这一问题最直接的否定性回答：如果正号是由季报的截断造出来的，那么拿掉季报之

后系数应当显著变化——但它没有。 
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6.5 规模环比不等于估计偏差 

表14： 相邻报告期的规模比 

方案 间期/前期完整报告 完整报告/前期间期 解释边界 
A 1.1676 0.8290 不同日期与可能变化的基金池；没有同日真值 
B 1.0209 0.9867 不同日期与可能变化的基金池；没有同日真值 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

这些比值混合市场回报、申赎、基金池进出及重建变化，不能称作高估百分比。前十

截断经归一化进入份额、容量与交互项，误差可能相关且非加性；即便噪声与未来收益不

相关，也不足以自动满足经典误差变量的全部条件。偏差方向需要检验，不能断言只会衰

减。 

6.6 能够识别误差的验证设计 

应在完整报告上保留同日真值，再人为只留前十大，按历史可得信息重建，比较每个

结点的份额、集中度与容量。这一步控制日期与基金池，才可能估计重建误差。随后把实

测误差结构注入无反馈和正反馈模拟，评估主系数的偏差与检验功效；相邻季度规模比不

能代替该实验。 

表15： 同日完整报告人工前十截断实验12 

指标 实测 解释 
完整报告数 45242 每报告完整股票书为同日真值 
前十金额占比中位数 54.70% 同日完整报告内计算 
权重 L1 误差中位数 0.9060 对完整股票向量逐项比较后按报告等权取中位数 
重建 / 真实 HHI 中位数 2.5128 集中度失真；不等于回归系数偏差 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

 

表16： 最新季度的共同基金规模分解13 

口径 季度转换 总变化 亿元 共同基金 亿元 进入减退出 亿元 共同基金数 
个股隐含总账 20260331 → 20260630 -5128.7 5790.2 -10918.9 2413 
可比行业映射持仓 20260331 → 20260630 -9168.7 4295.2 -13463.8 1663 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

 
12 实验评价方案 B 的同日等比放大。L1 为完整权重向量绝对误差之和，范围 0–2，不是总规模高估率。总金额匹配属于构造恒等式；不评价方案 A 

跨期外推，不识别回归偏差方向。 

13 总变化=共同基金变化+进入金额−退出金额。共同基金变化仍含市场价格、交易及测量误差，不等于净申购，也不是共同基金样本的 H1 重估。 
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7 个股扩展与推断有效性 

把战场从一百多个行业推到几千只 A 股，是把结点数提高约一个数量级。这样做的

代价是「集中持仓」这个词在个股层面变得更模糊——机构持有一只股票，可能只是一个

行业的被动配置结果；好处是统计功效显著提高，而且不再受行业分类的人为性影响。 

图7： 个股方案 A 分段恒权组合收益14 

 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

上面这条是「集中组合」本身的收益路径，它是被解释变量的原始形态；下面这张则

是解释变量的规模——两者放在一起看，才看得出主检验到底在问什么。需要留意的是，

组合收益的波动明显大于状态的变动，这意味着即便 𝑐 在统计上可识别，它在经济上也未

必能解释多少收益的方差。 

图8： 个股结点广度与资金规模15 

 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

 
14 个股方案 A 按固定季度权重逐周加权；缺数或缺周后累计指数重新起算，分段显示。仅为结构收益序列，不含披露可得约束和交易成本。 

15 每个状态下的结点数与该状态的总持仓规模；结点数的起落主要来自行情可得性与新股上市，不是基金行为的直接度量。 
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7.1 八规格系数与聚类区间 

个股层的规格矩阵比行业层大：两个方案（A/B）× 两种容量口径（原始 DTL / 容

量残差）× 两个模型（E1/E2），共八格。判定仍只用预注册的那一格：方案 A · 原始 

DTL · E2。 

表17： 个股八规格估计16 

设定 系数 周聚类 95% CI 季度聚类 95% CI 季度 t 有效行数 
A / 原始 DTL|E2 -0.00536 [-0.01376, 0.00305] [-0.01296, 0.00225] -1.43 1621452 
A / 原始 DTL|E1 -0.00597 [-0.01485, 0.00291] [-0.01426, 0.00231] -1.46 1621455 
A / 容量残差|E2 -0.00430 [-0.00906, 0.00047] [-0.00908, 0.00048] -1.82 1621449 
A / 容量残差|E1 -0.00316 [-0.00872, 0.00240] [-0.00920, 0.00289] -1.06 1621451 
B / 原始 DTL|E2 -0.00188 [-0.01032, 0.00656] [-0.00793, 0.00416] -0.63 1124633 
B / 原始 DTL|E1 -0.00760 [-0.01722, 0.00203] [-0.01672, 0.00153] -1.69 1124636 
B / 容量残差|E2 -0.00056 [-0.00667, 0.00555] [-0.00700, 0.00588] -0.18 1124630 
B / 容量残差|E1 -0.00282 [-0.00900, 0.00336] [-0.00967, 0.00402] -0.83 1124632 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

三件事需要说清楚。 

第一，主规格的负号并非八格里最弱的一档。 八个规格的点估计全部为负，绝对值

最小的是方案 B · 容量残差 · E2（约 −0.0006），主规格（方案 A · 原始 

DTL · E2，约 −0.005）的绝对值反而排在八格前列。换句话说，单看点估计，另外几个

规格的负号更弱、更接近零；主规格并非靠「恰好锁定了最不利的一格」才显得保守。 

第二，「显著为负」有口径依赖，必须两种口径并排报。 旧的置换零分布非常窄，而

按周聚类的标准误约为其一个数量级——两者给出完全不同的「显著性」。本文不取其中最

窄的那个来下结论。按周聚类是周频收益序列的通行做法，而且它给出了更保守、因此更

需要被相信的那个答案。 

第三，按行业×季度聚类时 t 值很大，但这个口径本身有问题。 行业×季度这个层

级把同一季度内同行业的股票当成一个簇，实际簇数看起来很大，但它与回归里的固定效

应高度重叠：本文在每个状态×结点单元内部做了去均值，而行业×季度这个聚类层级恰

好比去均值的层级更粗，于是簇内的残差相关被人为压小，t 值被放大。本文报出它，是

为了让读者看到口径之间的落差有多大。 

主设定的固定设计周 score bootstrap辅助结果：999次，双侧 𝑝 = 0.2730，上尾 𝑝 =

0.8530。该数值依赖周间相关性假设，标记为非确认性敏感性；下文模拟给出其适用边

界。 

A 与 B 的有效股票周可能不同，容量残差化也改变回归元分布，不能仅按系数绝对

值排名保守程度。应先比较共同样本的效应与区间，再讨论经济差异。周聚类容许同周跨

股票相关；季度聚类容许同季度的周际与横截面相关，但均需额外假设处理跨簇依赖。行

业×季度是交集分组，不能处理所有跨行业共同冲击或跨季相关。 

 
16 主对照为 A / 原始 DTL / E2，其余为敏感性。区间不作八规格联合覆盖保证，不用最小 p 或最窄区间挑选结论。 
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表18： A 与 B 的共同股票周对照17 

方案 E2 系数 周聚类 95% CI 季度聚类 95% CI 共同样本行数 
A -0.00650 [-0.01520, 0.00220] [-0.01435, 0.00134] 1124446 
B -0.00189 [-0.01032, 0.00655] [-0.00793, 0.00416] 1124446 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

 

图9： 个股系数与季度聚类区间18 

 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

7.2 为何撤回原状态内置换的统计解释 

原本的做法是每个季度独立重排容量代理。这样做会保留当期截面分布，却破坏同一

结点的跨期持续性。E2 会吸收稳定的结点容量×收益斜率，重排后人为增加的时间变化

改变了识别强度，原始系数的重排分布可能远窄于抽样分布。非平衡面板不是这种置换有

效的理由；增加重排次数不能修复这一问题。 

对个股层还有一个额外的结构性问题：这是一个非平衡面板，结点随上市与退市变

动。非平衡面板上的置换检验必须保持每个单元观测到的（状态, 结点）对的数目不变，

因此本文用的是按「行业×季度」分层的重排，而不是整列置换。分层置换的零分布更

窄，对负号更不利，因此它不构成一个宽松的选择。 

审查的无反馈反例使用 200 个独立合成面板、每次 499 个原生产算法重排：名义 

5% 检验的上尾误拒为 50.5%、下尾为 44.0%。这证明该算法没有通用水平保障，不是对

真实样本误拒率的估计。旧上下尾概率均已撤回确认性解释。固定设计 score bootstrap 若

提供，仅作为依赖假设下的辅助结果；未经对应模拟校准不升格为主检验。 

 
17 审查后补充的 raw/E2 共同有效股票周对照；统一样本不消除两方案 x、DTL 或持仓重建本身的差异，不当作原预注册主结果。 

18 图形已改为聚类区间；文件名保留用于底稿追溯。旧状态内置换概率不再用于统计判定。 
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表19： 推断的水平与功效压力实验19 

模拟设定 真实 c score 双侧拒绝 拒绝率 MC 95% 区间 周 CI 排除零 季度 CI 排除零 
独立收益 / 持久 DTL 0.000 4.0% [2.0%, 7.7%] 4.0% 8.0% 
同期共同冲击 0.000 6.0% [3.5%, 10.2%] 7.5% 10.0% 
季内相关压力 0.000 10.5% [7.0%, 15.5%] 10.0% 7.0% 
随机缺失非平衡 0.000 4.5% [2.4%, 8.3%] 6.0% 8.0% 
温和正反馈 0.025 6.5% [3.8%, 10.8%] 8.0% 9.5% 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

正式模拟仍留下两项限制：季内相关情景下 score 双侧误拒为 10.5%，高于名义 

5%；温和正反馈情景的上尾功效仅 14.5%。这些结果不构成推断已普遍有效的认证，也说

明不显著可能反映功效不足。随机缺失实验未覆盖信息性缺失或真实持仓误差。 

7.3 容量残差：正号是不是只是流动性 

在所有会威胁结论的替代解释里，最需要认真对待的一个是：容量代理会不会只是流

动性的一个粗糙代理，而我们在测的其实是「低流动性溢价」之类的已知效应。 

检验办法是把容量代理在每个状态内部对 log 市值、换手率与 Amihud 非流动性做回

归，取残差作为「容量残差」再跑同一套主检验。如果正号来自流动性，那么残差口径下

系数应当大幅衰减甚至消失。 

表20： 容量残差的截面诊断 

方案 状态数 中位 𝑅
2 解释 

A 39 0.1156 仅对已纳入的线性控制正交 
B 39 0.1087 仅对已纳入的线性控制正交 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

结论是：正交化之后系数没有衰减，反而更负。加上中位决定系数很低，可以说容量

代理携带的信息里，至少大部分不是「市值小 / 换手低 / 非流动性高」这几件事的重复。 

残差容量代理对已纳入的市值、换手与 Amihud 线性控制正交，不意味着排除了全部

流动性混淆，更不等于剩余部分具有预测增量。正式推断还应在保留持久性、异方差、共

同冲击与非平衡结构的数据生成过程中同时检验水平和功效。 

个股 H3 的 A / B 状态分别为「不可用 / 不可用」。H3 需要完整正持仓结点的容量

代理才能构造组合容量；不能把缺失深度填零或忽略其持仓后声称组合容量完整。A / B 

的容量代理名称计数覆盖中位数为 97.2% / 96.8%；分母是正持仓结点数，不是持仓金额。

H3 不可用不妨碍在有效股票周上报告 H1，但不能把 H1 样本当成完整组合容量样本。 

完整深度覆盖核查：A 的 497 个有组合收益周中，完整正持仓 DTL 覆盖周为 0，

最高名称覆盖为 99.4474%；B 的 497 个有组合收益周中，完整正持仓 DTL 覆盖周为 

0，最高名称覆盖为 99.3979%。因此本轮股票 H3 的不可估根因是组合深度覆盖不足，而

非反馈假设获得支持或被否定。 

 
19 每设定 200 个面板、每次 999 个固定设计周 score bootstrap。𝑐 = 0行为误拒率，正反馈行为功效；MC 区间为 Wilson 模拟误差范围，不是参数区

间。正反馈状态波动与零假设情景不同。 
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8 结论的强度与可继续验证的问题 

这一节不再给新结果，只把前面各部分收拢成几句话，并说清楚哪几句话是本文不能

说的。 

8.1 两层符号相反，是「都没有证据」而不是「互相抵消」 

行业层是正号、个股层是负号，两层都不显著。为什么不能合并：行业层的紧致度建

立在行业汇总的持仓上，个股层的紧致度建立在单只股票的持仓上；行业层是平衡面板，

个股层是非平衡面板；两层的因变量、控制变量与频率也都不同。把两层当成「同一个系

数的两个估计」来平均，不合理；它们只应作为「两个互为参照的视角」并列读出，其共

同结论是：都没有证据。 

8.2 这个结论能被信任到什么程度 

本文的结论强度取决于四件事，按重要性排列。 

第一，截断的方向性论证（最重要）。 前一节论证了截断是稀释性的：名称维度的绝

大多数只对应市值维度的约四成，说明漏掉的是大量小仓位；再加上紧致度的变化几乎全

部来自份额的差分（对水平误差不敏感），以及「只用完整报告」这个直接检验给出的系数

几乎不变。如果这个论证成立，那么「未通过」就是结论本身。 

第二，预注册是否被遵守。 主规格在看结果之前锁定，这个锁定本身是诚实的；但它

并非八格里绝对值最小的一格——绝对值最小的是方案 B · 容量残差 · E2。因此「不

显著」这个说法的安全来自「看结果前就锁定了」这一事实本身，而不是来自「恰好锁定

了最不利的一格」。 

第三，双门槛是否真的双重。 本文用的是系数为正且上尾 p < 0.05。个股层的第一道

门槛就已经不满足；行业层的系数虽然为正，但第二道门槛差得远。两道门槛在两层各自

是被不同的那一项卡住的，这一点让「未通过」不是某一门门槛的偶然结果。 

第四，复算路径是否独立。 截断的几个量由两条独立路径给出，中位数一致；份额之

和在两层都严格为 1；池子的构造有两处回归测试保护。这些不能证明结论正确，但能排

除「结论来自一个算错的量」。 

8.3 从未拒绝到经济结论还缺什么 

不显著只说明在所用推断与样本下，区间仍容许零或相反方向。判断经济上可忽略，

应先给出最小有意义的效应、再报告等效性检验或最小可检测效应。披露测量误差可能降

低功效，也可能造成方向偏差；不能以衰减假设替代验证。「不显著」和「是零」是两回

事：区间在两层都跨零但都不窄，都不足以排除一个中等大小的真实效应。 

8.4 本文不能说的四句话 

① 不能说「集中持仓有害」。 个股层的负号在按周聚类下 t 只有很小的绝对值，且

有一个规格（方案 B · 原始 DTL · E2）连下尾都不显著。「显著为负」这个说法依赖

把旧置换零分布的标准差当作推断尺度，而这个标准差只有按周聚类标准误的约一个数量

级分之一。本文把两种口径并排报出，并选择不据此下反向结论。 

② 不能说「集中持仓无害」。 行业层是正号，个股层负号的强度也只是「不显著」，

而不是「显著为零」。95% 区间在两层都跨零但都不窄，都不足以排除一个中等大小的真

实效应。 
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③ 不能说「这个模型被证伪了」。 本文检验的是 𝜌 = 𝜅𝑉𝐻𝛬 这一个具体参数化下的

预测。未被支持的（即没有证据的）不是「集中持仓」这个概念本身，而是「这三个量以

这个方式相乘、并对未来收益有正向预测」这个具体命题。换一个参数化（比如不对容量

做除法、或者用份额的基尼系数替代平方和）可能给出不同的答案——本文没有检验那

些。 

④ 不能说「容量维度不重要」。 量级比较发现集中度与冲击之比落在极小量级，说明

在这个构造里容量维度几乎不贡献方差。但这是因为规模项的方差太大、把集中度淹没

了，不是因为容量本身没有经济含义。如果换一个只看横截面差异、不看时间序列变化的

检验设计，容量的作用完全可能显现出来。 

8.5 下一步验证的先后关系 

按本文的证据，有三条路是优先的，而且它们之间有依赖顺序。 

一是把截断补上。 本文的截断论证本质上是「用已知的披露规则推出误差方向」。要

把这个论证从推理升级为检验，需要的不是更多数据，而是一个独立的持仓观测——比如

沪深港通的持股明细（北向持仓自 2024 年 8 月起已由按日披露改为按季度披露，但仍独

立于公募基金的披露节奏），或者 ETF 的申购赎回与成分股变动。有了第二个来源，就可

以估计「可见部分的市值占比」与真实值之间的差距，从而把误差方向从假设变成实测。

稳健性清单里「第二反馈组」之所以标为不可用，正是因为缺这个来源。 

二是把主检验换成横截面的。 本文的紧致度是一个时间序列上的状态量，几十个季

度、两百周的样本里，真正独立的「状态」只有几十个。如果改成在每个季度内做横截面

回归（用容量代理的横截面差异而非时间序列变化），样本量会大两个数量级，而且正好抓

住容量维度在横截面上的作用——这恰好是前面那个退化现象所提示的方向。 

三是把「集中持仓」的定义从机构持仓里解放出来。 本文始终用公募基金持仓来定

义份额，这是被数据可得性推着走的结果。如果换成「成交额集中度」这类不依赖披露的

度量，截断问题就整个消失了——代价是它测的不再是「机构持有了多少」，而是「市场在

哪些东西上交易得多」。这是一个值得单独做的题目。 

先固定信息时点、资产集合、基金覆盖和完整交易周；再做同日期完整报告截断重建

及共同样本对照；之后用匹配实际依赖结构的模拟校准推断，最后单独评估披露可得的预

测与成本。增加复杂度前应保留这条依赖顺序，避免图表接入了不同数据版本的结果。 
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9 研究边界与使用限制 

本节给出研究本身的边界，也就是使用本文任何数字之前必须先知道的前提。第 10 

节「风险提示」另行集中列出与首页「核心观点」同口径的风险条目，二者互为补充：本

节说「这个研究做到了哪里、哪里还做不到」，第 10 节说「使用结论时要担哪些风险」。 

关于结论本身。 两层都没有通过预注册门槛。预注册的判定条件是系数为正且上尾置

换 p < 0.05，主规格在看结果之前锁定为「方案 A · 原始 DTL · E2」。行业层主规格

系数为正但上尾 p 很高，个股层主规格系数为负、上尾 p 接近 1，两层均未通过。本文

报告的是「没有找到证据」，不是「证明了反向」，也不是「预测未来收益为负」。「显著为

负」高度依赖推断口径，不要单独引用——个股层八个规格的点估计全部为负，但旧置换

零分布的标准差只有按周聚类标准误的约一个数量级分之一，同一批点估计在按周聚类口

径下的 t 绝对值很小。任何「A 股集中持仓显著负向预测收益」的表述都超出本文证据。 

关于数据的已知缺陷。 ① 前十大披露截断：公募基金只在季报（一、三季报）披露

前十大持仓，只有年报与半年报披露全部持仓；所有份额与集中度都建立在这个被截断的

观测之上。② 截断是内生的，不是随机的：实证文献已证明基金会在季末前把含有私有信

息的名字推到第十名门槛之下，因此披露出来的前十大是一个被管理的集合。任何从披露

反推拥挤度的方法（含本文的方案 A）都继承这层内生性，误差方向不能假定为均值为零

的经典测量误差。③ 方案 A 的间期状态系统性高估：按第 6 节的论证，该偏差方向为

稀释，会给容量状态量注入按状态交替的乘性噪声；它使估计量向零衰减，而不是制造出

一个正号，但这一方向仍需独立检验。④ 结点域经过剔除：结点集是「有交易所行情行的 

A 股」，港股行线按设计排除，北交所与新三板的少数无可取行情的代码另行剔除。影响

范围有限但不宜忽略。 

关于结构与口径。 结构持仓以事后报告期构造，不代表投资者当时已知。基金类型代

理、持仓不完整和分类映射仍可能造成选择偏差。资金规模环比不等于估计误差，截断偏

差不保证向零。旧个股状态内置换已失去统计解释，不得引用其尾概率宣称负反馈。聚类

区间与辅助 bootstrap 依赖各自的跨簇独立或近似独立假设；点估计、置信区间和规格差

异应共同呈现。 

关于完成度。 固定主口径的 H6 完成 0 个起点；事后可比池完成 19 个起点，须按

敏感性分析身份及联合 DM 判据解读。条件校准的面板数不补足基金层的工具变量模拟

和全流程推断验证。事件窗为探索性展示，卖空、杠杆与交易成本限制不能忽略。 
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10 风险提示 

本节与首页「核心观点」末尾的「风险提示」为同一口径，逐条对应，正文展开得更

细一层；两处如有不一致，以本节为准。首页给出的五句话分别是：两层主规格均未通过

门槛；系数建立在「只到前十大」的披露之上；间期高估已量化（方案 A 约 16.8%）；不

构成因果识别或收益保证；不显著不等于机制不存在、全文不构成投资建议。下面按这五

条逐一说明含义与使用边界。 

10.1 两层主规格均未通过门槛 

预注册门槛是系数为正且上尾置换 p < 0.05，主规格在看结果之前锁定。行业层系数

为正但上尾 p 很高，个股层系数为负、上尾 p 接近 1，两层都没有通过。因此本文的结

论是「没有找到证据」，不是「证明了集中持仓会压低未来收益」，也不是「未来收益会被

负向预测」。任何把本文读成方向性预测的引用都超出证据范围。 

10.2 系数建立在「只到前十大」的披露之上 

公募基金只在季报（一、三季报）披露前十大持仓，只有年报与半年报披露全部持

仓。本文所有份额、集中度与容量状态量都建立在这个被截断的观测上。更关键的是截断

是内生的：基金会在季末前把含有私有信息的名字推到第十名门槛之下，披露出来的前十

大因此是一个被管理的集合。任何从披露反推拥挤度的方法（含本文的方案 A）都继承这

层内生性，误差方向不能假定为均值为零的经典测量误差。 

10.3 间期高估已量化，方向按论证为稀释 

方案 A 用中期前十大按相邻全持仓报告估值外推，间期状态被系统性高估约 

16.8%。按第 6 节的论证，该偏差的方向为稀释——它给容量状态量注入按状态交替的乘

性噪声，使估计量向零衰减，而不是制造出一个正号。但第 6 节同时强调，这一方向需要

独立检验，不能仅凭推理断言它只会衰减；换句话说，这一缺陷至多让效应看起来更小，

不能据此宣称「已排除正号的制造机制」。 

10.4 不构成因果识别或收益保证 

全文是相关性层面的实证检验，结构持仓以事后报告期构造，不代表投资者当时已

知，因此不构成因果识别。所有系数、区间与图表均为学术性实证结果，用于说明一个具

体参数化的检验过程与其边界，不预测任何证券或行业的未来表现，也不提供可实现净收

益的保证。「显著为负」高度依赖推断口径，不要单独引用：个股层八个规格的点估计全部

为负，但旧置换零分布的标准差只有按周聚类标准误的约一个数量级分之一，同一批点估

计在按周聚类口径下的 t 绝对值很小。 

10.5 不显著不等于机制不存在，全文不构成投资建议 

未通过门槛只说明在当前样本、当前口径与当前功效下没有检出证据，不等于不存在

反馈机制——可能是样本不够长、噪声太大或代理不够好。本文不是投资建议，也不构成

任何形式的评级；不应被用作选股、择时、组合权重或风险控制的依据，结论不可外推至

本文未检验的设定。数据截至报告日已尽合理努力核对，但不对其完整性、准确性作任何

保证；任何第三方引用本文数字前，应自行复算。 
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附录 A 符号与单位 

下表只列在正文、图表与附录中出现过的记号。未出现的中间记号（如拟合时的辅助

矩阵）不列入。单位一栏给出该量的量纲，凡是标明「无量纲」的量，其数值大小可以直

接在不同状态与不同层级间比较。 

表21： 全文符号表 

记号 定义 单位 
𝑖 结点（行业层为申万二级行业，个股层为单只 A 股） — 
𝑡,  𝑠 季度末状态下标、周下标 — 
𝑁 结点数（行业层固定，个股层随状态变动） 个 

𝑞
𝑖
,  𝑉 结点持仓市值与池内总持仓金额 元 

𝜋𝑖 = 𝑞
𝑖
/𝑉 同一资产域内的持仓份额，份额之和恒为 1 无量纲 

𝛥𝜋𝑖 相邻两个季度末之间份额的一阶差分 无量纲 

𝑉𝑡 =
1

2
∑ |𝛥𝑖 𝜋𝑖,𝑡| 持仓结构的整体位移（冲击） 无量纲 

𝐷𝑖 结点容量＝过去 60 个交易日日均成交额 元/交易日 

DTL𝑖 = 𝑞
𝑖
/𝐷𝑖 清仓天数，持仓容量代理 交易日 

𝛬 = 𝜆diag(𝐷𝑖
−1) 价格冲击矩阵 每元 

𝑢 = 𝛬𝑞 = 𝜆DTL 质量密度向量 无量纲 
𝑣 = 𝜅𝜋 反馈敏感度向量 无量纲 

𝐻𝐷 = ∑ 𝜋𝑖
2

𝑖 /𝐷𝑖 成交深度加权集中度 交易日/元 

𝐻𝛬 = 𝜆∑ 𝜋𝑖
2

𝑖 /𝐷𝑖 = 𝜋
⊤
𝛬𝜋 含价格冲击尺度的集中度 每元 

𝜅 资金流对收益的敏感度（H4 单独估计） 依资金流归一化 
𝜆 单位清仓天数的价格冲击尺度 每交易日 
𝑐 = 𝜅𝜆 滞后交互系数（主系数） 每交易日 
𝜌 = 𝜅𝑉𝑡𝐻𝛬,𝑡 = 𝑐𝜋⊤DTL 反馈紧致度，核心状态量 无量纲 
ℓ:= 𝟏 − 𝜅𝑢 预算约束在平直坐标下的法向量 无量纲 

𝑥𝑠 = 𝜋
⊤
𝑟𝑠 固定季度权重的集中组合周收益 收益率 

𝑟𝑖 结点收益（前收价链式累乘，等价全收益） 收益率 

𝑐
∗
,  𝑝

upper
,  𝑝

lower
 置换样本系数与上、下尾概率 — 

𝜑,  𝜓 H3 中冲击项与滞后收益项的系数 无量纲 

𝛽
LR

 长期收益敏感度（H5，不可识别） 无量纲 
𝐶 = 𝛴0 + 𝑠

2𝑢𝑢⊤ 包含外生流噪声的基准协方差 收益率平方 
𝛺 = 𝐴(𝛴0 + 𝑠

2𝑢𝑢⊤)𝐴⊤ 长期协方差 收益率平方 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

附录 B 数值验证与复现 

一个不能还原真值的估计量，其系数无论多显著都没有含义。因此在读真实数据之

前，本文先用参数已知的合成数据验证了估计量、以及从模型推出的几个恒等式。下表是

全部结果。 

表22： 理论数值核验 

对象 结果 适用范围 
静态恒等式 失败项 0 已知参数的合成环境 
长期结构 失败项 0 固定状态与给定 DGP 
方差比 实测 3.01048 / 理论 3.00000 不认证真实数据或完整推断流程 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

代数核验、估计量模拟与真实参数校准是三个层次：前两者成功不保证第三者完成，

也不能证明程序或数据不存在其他问题。其中最值得注意的是方差比那一条：理论值与从
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模拟数据上重建出来的值高度一致。这条恒等式在合成数据上是成立的，而在真实数据上

对应的经验校准被标为「阻塞」——两者的对比说明：不是方法错了，是真实数据里缺少

识别所需的那个独立协方差来源。本轮真实参数校准已生成 500 个条件面板，但基金层工

具变量模拟、完整 H6 与三设定联合流程尚未覆盖；其完成数量不等于独立识别或全流程

认证。 

表23： 复现产物与依赖 

环节 产物 前置条件 
数据质量 data_quality.json / data_source_manifest.json 官方交易日历、分页与披露契约 
行业估计 estimate_results.json / h1_specs.json / robustness_results.json 统一资产域与结构面板 
预测监控 h6_results.json 披露日期、估计截止日与完整评价窗 
个股估计 stock_estimate_results.json / stock_series.pkl 完整交易周与共同样本诊断 
真实校准 empirical_calibration.json 稳定状态与可识别基准协方差 

资料来源：浙商证券研究所，Tushare Pro 

运行状态、参数、输入和产物哈希应绑定同轮 manifest。当前硬编码的主设定只证明

现在的约定，不单独证明预注册时点。从原始数据到本报告的完整流程可以一句话概括：

先跑数据契约与质量门，再跑行业层估计，再跑个股层，然后生成图表底稿，最后装配本

报告。质量门是一道硬门：如果数据质量状态为无效，后面所有步骤都不会执行，而不是

输出一组带警告的数字。 

下载日志已记录，仅供内部参考

Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster

http://www.wancaiinfo.com


智能配置深度 
  

http://www.stocke.com.cn 38/38 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

股票投资评级说明 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300指数表现＋20％以上； 

2.增 持 ：相对于沪深 300指数表现＋10％～＋20％； 

3.中 性 ：相对于沪深 300指数表现－10％～＋10％之间波动； 

4.减 持 ：相对于沪深 300指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300指数表现＋10%以上； 

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%～＋10%之间； 

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%以下。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所 

上海总部地址：杨高南路 729号陆家嘴世纪金融广场 1号楼 25层 

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街 8号富华大厦 E座 4层 

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心 33层 

上海总部邮政编码：200127 

上海总部电话：(8621) 80108518 

上海总部传真：(8621) 80106010 

浙商证券研究所：https://www.stocke.com.cn 
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