
 

 

 

选股指标研究系列                2011 年 1 月 13 日

上市公司动量反转以及市值因子的选股识别度 

 本报告沿用前期的研究方法与思路，对动量反转和市值因子在行业内的选股识别度
进行研究。在之前的报告中，我们对营业收入增长、毛利率、股票估值指标的均值
回归现象以及与涨跌幅的关系进行了研究。通过行业以及全市场选股策略研究，我
们发现股票的技术面因子以及市值因子对于选股有着很重要的参考作用。本报告将
沿用前期的研究方法与思路，对这两方面的因子在行业内的选股识别度进行探讨。

 多数行业中，反转因子的选股识别度明显强于动量因子。金融、地产、建材、钢铁、
汽车与零配件、商业贸易和公共事业等行业中，1、3、6 个月的反转指标都具有较
好的选股有效性，2003 年以来积累了可观的超额收益，而动量组合累计收益普遍弱
于行业指数。 

 有色金属和机械行业中，反转因子的选股识别度与反转因子的时间维度有关。3、6
个月的反转因子对选股没有贡献，但 1 个月反转因子表现突出。 

 极个别行业中，动量因子展现出较好的选股识别度。建筑工程行业的反转组合净值
围绕着行业指数净值小幅波动，没有超额收益，但动量因子的选股能力历史上时强
时弱，从 09 年至今，行业内呈现了动量驱动的走势，组合超越指数。信息设备行
业中，虽然大部分时间是反转较好，但自 2010 年以来，反转组合走强趋势出现回
落，而动量组合开始逐渐累积超额收益。 

 市值因子在各个行业中的选股绩效相似，总市值和流通市值因子的选股识别度表现
一致。2007 年之前属于大盘股行情，小盘组合总是走弱于行业指数，只是大盘组合
走强幅度并不明显，超额收益较小。2007 年底以来，小盘股持续走强。只有食品行
业比较异常，小盘食品股的超额收益不像其他行业那么显著。 

 以后我们将定期跟踪因子的选股识别度，总结经验，为量化选股模型提供主观观点。
通过对动量反转和市值因子的深入研究，我们得到对量化选股有意义的结论，这两
类指标在不同行业中的选股绩效是存在差异的。我们将定期跟踪这些因子的选股绩
效即选股识别度，观察和总结主要因子识别度的规律，在之后构建行业选股模型的
过程中，加入这些经验判断，使量化选股模型更加灵活，具有延展性，也更符合机
构的投资习惯。 
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在之前的报告中，我们对营业收入增长、毛利率、股票估值指标的均值回归现象以

及与涨跌幅的关系进行了研究。通过行业以及全市场选股策略研究，我们发现股票的技

术面因子以及市值因子对于选股有着很重要的参考作用。本报告将沿用前期的研究方法

与思路，对这两方面的因子在行业内的选股识别度进行探讨。 

关于技术面因子，本报告主要集中讨论动量以及反转指标，分别包括 1 个月、3 个

月、6 个月动量与反转因子；市值因子分别包括股票的总市值以及流通市值。 

1．行业内动量反转因子的选股识别度 

本文将从横向和纵向两个维度，分别考察因子选股识别度在历史上的总体表现，和

选股识别度在历史上的演变过程。 

1.1 数据描述 

在海通二级行业分类中，从 2003 年 5 月开始，根据每个月末的动量以及反转因子

构建行业内动量、反转组合，分别为 1 个月（即最近一个月收益最高的行业内 20%股票

组合），3 个月、6 个月动量和反转组合。将组合内的样本股按照流通市值加权，月度调

整组合样本，观察组合的收益数据，以及组合净值和行业指数净值之间的相对强弱走势。 

1.2 动量反转组合收益差分布 

首先我们不考虑时间因素，从整体历史上观察动量反转指标的选股作用。将所构造

的动量组合收益减去相同时间维度的反转组合收益，把不同时间点上的这些收益差作为

数据集进行统计，观察相对收益差的历史分布情况。红色虚线代表收益差为 0 的分界点，

总共 91 个月份的收益差数据。 

发现在不少行业中，动量反转的收益差分布对称，看不出明显的左偏或右偏现象。

在建材、汽车与零配件、家用电器与器具、纺织与服装、商贸、食品和农业中，反转组

合与动量组合的动量差明显左偏，这意味着在统计上反转组合强于动量组合的概率较大。

图 1、图 2 中为建材、纺织与服装行业的动量反转收益差。 

 

图 1 建材：相对收益差的历史分布 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 2 纺织与服装：相对收益差的历史分布 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

1.3 动量反转组合的累计收益表现 

接下来我们观察各个行业中，动量反转组合收益的时间序列表现，以便观察在不同

的市场环境下，两种指标的选股识别度是否会发生变化。行业内构造的动量反转组合均

按照股票流通市值进行加权，与行业指数比较相对强弱走势。表 1 中列出了截止至 2010
年 12 月，各行业内相对强弱指数的最终值，不包含样本股较少的行业。 
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表 1 动量反转相对强弱指数 

 1 个月动量 1 个月反转 3 个月动量 3 个月反转 6 个月动量 6 个月反转

化工 0.572  1.537  1.174  1.579  1.490  1.291  

建材 0.126  1.633  0.308  2.716  0.563  3.160  

造纸 0.307  1.182  0.480  0.837  0.677  0.674  

有色金属 0.703  2.817  0.872  1.188  1.623  0.965  

钢铁 0.638  1.505  1.054  2.207  0.790  2.389  

机械工业 0.834  2.245  0.821  0.963  1.125  0.720  

建筑工程 0.690  1.104  1.755  0.873  1.299  0.725  

交通运输 0.808  0.794  0.956  0.740  1.560  0.869  

汽车与零配件 0.531  1.512  0.336  2.927  0.307  1.804  

家用电器与器具 1.504  2.273  0.671  1.419  1.186  1.357  

纺织与服装 0.233  1.355  0.350  1.274  0.878  1.063  

商业贸易 0.211  2.615  0.437  1.594  0.853  1.605  

食品 0.348  1.451  0.706  0.834  1.056  0.617  

农业 0.280  1.776  0.773  1.410  0.614  2.149  

医药与健康护理 0.505  1.014  1.110  1.096  1.211  1.079  

金融 0.195  4.083  0.379  1.454  0.237  2.054  

房地产 0.480  1.079  0.582  1.742  0.309  2.156  

信息服务 1.215  1.177  0.442  0.905  1.099  1.011  

信息设备 0.642  1.177  0.818  1.147  1.024  1.484  

公用事业 0.464  1.283  0 .853  1.847  0.619  1.828  
资料来源：WIND,海通证券研究所 

（1）首先来看权重板块金融和房地产行业。图 3 中分别画出了金融行业 1、3、6
个月的动量组合和反转组合的净值与行业指数净值的相对强弱走势。前期，动量与反转

组合并没有明显差异，自 07 年开始，动量组合出现持续下滑走势，反转组合逐步战胜

行业指数，获得超额收益。尤其是 1 个月反转组合（图中淡紫色曲线）相对于行业大幅

走强。地产行业前期动量反转因子同样对于行业内选股没有贡献。但后期，反转组合相

对行业获得了比较稳定的超额收益，其中 3 个月、6 个月反转组合表现突出。 

 

图 3 金融：股票组合与行业指数的相对强弱 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 4 地产：股票组合与行业指数的相对强弱 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

（2）在建材、钢铁、汽车与零配件和商业贸易、公共事业行业中，反转指标的选

股识别度明显强于动量指标，较长时间以来，行业内都是反转风格领先。尤其是在建材

和汽车行业，反转与动量组合的收益呈现极端化，建材行业中 6 月和 3 月反转组合均大

幅超越行业指数，汽车行业中 3 月反转组合最强。 
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图 5 建材：股票组合与行业指数的相对强弱 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 6 汽车与零配件：股票组合与行业指数的相对强弱 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

（3）在有色金属和机械行业中，3月和 6月反转因子不如上面那些行业具有较好的

识别度，但 1 个月反转因子超额收益比较明显，然而 1 月反转因子本身变动较大，若按

此来选股，这就会造成较高的换仓成本。在纺织服装、农业行业中，反转因子历史上曾

有较好的选股识别度，但近一段时间内反转组合的超额收益不明显。 

图 7 有色：股票组合与行业指数的相对强弱 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 8 机械工业：股票组合与行业指数的相对强弱 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

（4）极个别行业中，动量指标表现出较好的选股识别度。在建筑工程行业，反转

组合的净值围绕着行业指数净值小幅波动，对于行业内选股基本没有识别作用；而动量

因子的选股能力在历史上出现了几番轮动，动量组合从 03 年至 05 年末，获取了超额收

益，而在随后的 3 年左右时间中趋势反转，成为负向指标，从 09 年开始，行业内又呈

现了动量驱动的走势。在信息设备行业，大部分时间都是反转因子比较有效，但自 2010
年以来，反转组合走强趋势回落，而动量组合开始逐渐累积超额收益。总之，在这两个

行业中运用动量或者反转因子进行选股的可靠性较差。 
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图 9 建筑工程：股票组合与行业指数的相对强弱 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 10 信息设备：股票组合与行业指数的相对强弱 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

回顾以上研究结论，我们可以做出如下总结：在多数行业中，反转指标具备较好的

选股识别度，能够筛选出超越指数的组合，而动量组合跑输指数的概率较大。有些行业

内，尽管反转组合没有超额收益，与行业指数持平，但动量组合依然跑输行业。 

2．行业内市值因子的选股识别度 

2.1 大小盘组合收益差分布 

这里采用跟动量反转因子同样的方法将股票分别按照总市值和流通市值进行划分构

建组合。观察历史上的大小盘组合收益差分布，我们发现收益基本对称，在少数行业中，

会存在并不明显的偏向小盘股的分布趋势。这说明无论是大盘或是小盘的市值风格，都

不能处于长期的不败地位，。但在观察历史收益时，大盘和小盘会出现阶段性持续走强，

比如 08 年以来，小盘股连续战胜大盘股，而在 07 年情况正好相反，所以我们更应该关

注市值组合收益的时间序列数据，以期捕捉轮动的规律进而把握近期市场风格走势，获

取超额收益。 

2.2 大小盘组合的累计收益表现 
表 2 大小盘组合相对强弱指数 

 大流通市值 小流通市值 大市值/ 小市值 

化工 1.086  3.311  1.158  2.203  

建材 0.991  1.400  0.926  1.678  

造纸 1.035  3.002  0.961  2.005  

有色金属 0.669  1.114  0.763  1.751  

钢铁 1.331  2.020  1.418  1.621  

机械工业 0.986  1.502  0.932  1.518  

建筑工程 0.896  3.431  0.981  2.486  

交通运输 1.194  2.753  1.123  2.556  

汽车与零配件 0.959  2.290  0.932  2.451  

家用电器与器具 1.037  0.998  0.806  1.057  

纺织与服装 0.999  1.844  1.045  1.964  

商业贸易 1.172  1.050  1.059  1.300  

食品 0.862  0.686  0.928  0.840  

农业 0.835  1.705  0.705  2.694  

医药与健康护理 0.943  1.458  1.015  1.670  

金融 1.045  0.842  1.023  0.672  

房地产 1.187  1.360  1.335  1.978  
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信息服务 0.873  2.399  1.094  1.436  

信息设备 0.919  1.626  0.942  1.996  

公用事业 0.800  3.641  0.752  2.902   
资料来源：WIND,海通证券研究所 

观察各个行业内历史上大小盘组合相对于市场的走势，有几点发现： 

（1）市值因子不像动量反转因子在不同行业内的选股识别度不尽相同，而市值因

子在各行业内选出来的股票走势有一致性，即各个行业内的大盘/小盘股总是同时走强或

低迷。 

（2）总市值和流通市值的选股绩效基本一致，所以我们以后只跟踪流通市值这个

指标。 

（3）2007 年之前属于大盘股行情，小盘组合总是走弱于行业指数，只是大盘组合

走强幅度并不明显，超额收益较小；从 07 年底开始至今，小盘组合大幅拉高，相对于

行业指数，超额收益相当显著。如图 10 中化工行业的例子。 

图 11 化工：股票组合与行业指数的相对强弱 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

（4）在食品行业中，我们看到小盘组合自 08 年以来的超额收益不像其他多数行业

那么突出。2010 年下半年以来，小盘股行情甚至开始跑输行业指数，而大盘组合也没有

超越指数，所以若是投资者在食品行业中进行量化选股，市值就不是一个有用的指标。 
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图 12 食品：股票组合与行业指数的相对强弱 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

3．主要结论 

本报告通过研究动量反转因子在不同行业内的选股识别度，发现多数情况下，反转

因子相对动量因子更容易获取超额收益。（1）金融、地产、建材、钢铁、汽车与零配件、

商业贸易和公共事业等行业中，1、3、6 个月的反转指标都具有较好的选股有效性。（2）
有色金属和机械行业中，反转因子的选股识别度与反转因子的时间维度有关，1 个月反

转指标表现突出，但 3、6 个月的反转指标没有贡献。（3）极个别行业中，动量因子展

现出较好的选股识别度。建筑工程行业的反转组合净值围绕着行业指数净值小幅波动，

没有超额收益，但动量因子的选股能力历史上时强时弱，从 09 年至今，行业内呈现了

动量驱动的走势，组合超越指数。信息设备行业中，虽然大部分时间是反转较好，但自

2010 年以来，反转组合走强趋势出现回落，而动量组合开始逐渐累积超额收益。 

市值因子在各个行业中的选股绩效相似，总市值和流通市值因子的选股识别度也表

现一致。2007 年之前属于大盘股行情，小盘组合总是走弱于行业指数，只是大盘组合走

强幅度并不明显，超额收益较小。2007 年底以来，小盘股持续走强。只有食品行业比较

异常，小盘食品股的超额收益不像其他行业那么显著。 

以后我们将定期跟踪因子的选股识别度，总结经验，为量化选股模型提供主观观点。 
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