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 只用 A 股市场的信息来挖掘 A 股的机会投资类似于要在庐山中看清楚庐山。对

于在 A、B 股市场或者 A、H 股市场同时上市的股票，相应的 B 股或者 H 股构

成了天然的外在参照物，如果总是去寻找那些看起来在过去一段时间收益率明

显落后于对应 B 股或对应 H 股的股票，锚定效应很有可能帮助我们获得更好的

收益。这就是利用了 A 股之外的市场信息来挖掘 A 股的机会，做到了跳出庐山

看庐山。 

 股票的收益差是指给定的时间区间内，这个股票在两个不同市场的收益率之

差。这个收益差越大，而且 A 股收益落后，那么 A 股的这个股票投资价值越大。

 本报告综合测试了其他指标对基于收益差的选股策略的影响，在 A、B 股组合

A、H 股组进行测试，通过测试，基本排除了对其他常见指标的依赖，如动量、

反转、估值、流动性、低价因素、流通市值等指标。仅仅在 A、H 股组的因子

选择中，我们通过剔除流通市值较大的五只股票，对基于收益差因子的策略进

行了改善。 

 本报告对 A、B 股组以及 A、H 股组通过收益差选股策略进行实证，从 2006
年 1 月至 2011 年 6 月，每 4 个月进行一次换手，选择 10 只 A 股股票，考虑

到交易成本，AB 组股票的筛选策略取得了 760%的收益，而 AH 组股票的筛选

策略收益率为 518%，同期沪深 300 指数的收益率仅为 219%，显示出这一筛

选策略的实效。  

 从近两年的收益情况来看，基于收益差的选股策略都展现出稳健的超额收益。

2010 年下半年，AB 股策略和 AH 股策略相对沪深 300 指数的超额收益分别为

18.58%和 18.27%。2011 上半年超额收益约为 2.08%和 4.39%。同时，通过

我们优选系统选出的前 10 只股票组合的表现要优于前 20 只，且大大优于后

10 只股票组合。说明策略的优选能力是有效的。 

 

跳出庐山看庐山 
——AB、AH 股数量化筛选策略 
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横看成岭侧成峰, 

远近高低各不同; 

不识庐山真面目, 

  只缘身在此山中。 

                  ------苏轼《题西林壁》 

跳出庐山看庐山 

A 股市场的投资者每天都在两千多个股票中寻找投资机会，这不是一个容易的任务。

很多股票只有在涨了之后我们才感慨苦苦寻觅机会的原来就是它。苏东坡的诗句“不

识庐山真面目，只缘身在此山中”或许能道出部分的感受。 

只用 A 股市场的信息来挖掘 A 股的机会投资类似于要在庐山中看清楚庐山，这样做是

有方法上的局限的。伟大的科学家伽利略很早就认识到运动的相对性，必须有参照物

才能描述物体运动的速度。他曾生动地描述，如果观察者在一艘平稳而且匀速行驶的

大船里，拉上船舱的窗帘让他看不到船以外的物体，那么船里的一切都会像是船静止

不动时一样，他无法感知到船在运动。可见参照物的重要，给 A 股找一个参照物是非

常有必要的。  

其实，很多 A 股的股票就有天然的极佳参照物。同时在 A 股和 B 股上市的公司， 同
时在 A 股和 H 股上市的公司，相应的 B 股和 H 股，就是 A 股最好的参照物。比如万

科 B 就是万科 A 的参照物，中国平安 H 股就是中国平安 A 股的参照物。截止到 2010
年 6 月，同时有 AB 股的公司共有 85 家，同时有 AH 股的公司有 67 家。 

我们就以万科 A 和万科 B 为例。既然这两个股票的背后是同一家上市公司，有着完全

一致的基本面，那么这两者的价格走势信息是相互影响的。有的人会认为 A 股市场更

大，有更多的玩家和信息挖掘者，因此应该 A 股价格决定 B 股价格，这样的说法听起

来有点道理，但是暂时还看到足够的研究表明 A 股的价格能领先 B 股价格。去寻找一

个市场领先另一个市场的证据是一个不错的学术问题，从投资者的角度出发，却不一

定要钻研那么深。 

我们知道万科 A 和万科 B 的价格走势会相互影响就够了。因为两个市场的玩家都可以

看到另外一个市场的价格变化，而人的行为中有非常明显的心理锚定现象（anchoring 
effect）的作用，假如在过去的一个月中， 万科 B 股的价格上涨了 50%，而万科 A
股的价格还没有启动，那么会在投资者心中产生强烈的预期万科 A 股的价格也会跟着

上涨。市场上的玩家几乎都不知道合适的价格在哪个位置，锚定效应就会强烈地影响

人们的预期。在大城市生活的人们都知道楼盘的价格就是这么涨起来的，当一个房子

卖出了比市场平均水平更高的价钱，很快周边的类似的房子所有者都会跟着有强烈的

预期提价。 

以上的分析就让我们产生一个寻找 A 股投资机会的思路：总是去寻找那些看起来在过

去一段时间收益率明显落后于对应 B 股或对应 H 股的股票，锚定效应很有可能帮助

我们获得更好的收益。这就是利用了 A 股之外的市场信息来挖掘 A 股的机会，做到了

跳出庐山看庐山。  
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基于收益差的选股策略 

收益差定义 

我们用收益差来量化我们跳出庐山看庐山的想法，我们定义收益差如下所示： 

定义一段时期股票在某个市场（市场 S，如 A 股市场）的收益率为期末交易价格相对

期初交易价格的收益率： 

1
0

−=
s

st
s p

pr ； 

而同一时间区间内股票在另一个市场（市场 N，如 B 股或 H 股市场）的收益率为期

末交易价格相对期初交易价格的收益率： 

1
0

−=
n

nt
n p

pr  

那么股票在两个市场的收益差为： 

sn rrr −=Δ  

这个收益差越大，越说明市场 S 价格变化没有跟上市场 N 价格的变化，在市场 S 被

低估了，所以具有更好的中长线投资价值。 

基于收益差选股流程 

AB 股组的选股策略 

基于收益差选股筛选 AB 股的流程如下： 

第一步：选择样本：同时在 A、B 股市场上市的公司，共 85 家。 

第二步：综合考量股票各类指标： 

我们主要考虑收益差指标对股票的优选作用。不过我们也考量其他的指标对股票的优

选能力，从收益效果来分析各指标优选股票的主因。加入什么指标进行分析，见仁见

智，我们挑选了一些常见的筛选方法，如下表： 

表格 1：优选逻辑考察 

指标 投资逻辑 

收益差 寻找之前一段时间收益率上被低估的股票 

收益率 动量和反转选股 

估值指标 市盈率或市净率：寻找低估值或高估值的股票 

换手率 流动性：寻找市场交易活跃或冷落的股票 

价格 低价因素：寻找比较便宜的股票 

流通市值 市值因素：寻找小市值股票或者寻找大市值股票，以保证股票有足够市场深度 

资料来源：华泰联合证券研究所，天软科技 

 



 

 
金融工程 2011-06-27 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  6 

我们以收益差指标为主要因子，把其他的指标逐个加入测试。经过测试，我们将不同

配对测试结果总结如下： 

收益率的影响不甚明显，因为主因为收益差，从动量的逻辑来看，之前涨幅过大的股

票，如果收益差也较大的话，那么在 B 股市场已经有了更好的收益，那么在后期可能

存在动量不足的情况，而对于之前表现低迷的股票，测试中亦没有给策略更多优化效

果。 

从估值指标来看，低市盈率对股票的优选能力不显著，而从测试的结果来看，高市盈

率，以及市净率对 A、B 股的优选几乎毫无作为。 

从流动性指标来看，换手率反映了市场对于 A、B 股的关注程度。我们的测试中高换

手率的股票组合相对沪深 300 指数基本无超额收益。我们试图发掘被冷落的股票组

合，即低换手率的股票，不过依然不能走出较好的走势。 

从价格因素来看，通常的逻辑在于投资者是否会选择一些更为低价的股票持有。不过

我们的测试中，低价因素并无优势。 

从流通市值来看，流通市值因素对 A、B 股的优选并无显著影响。 

综合以上测试来看，我们基本排除了以基于收益差的选股策略对其他常见指标的依

赖。确保了我们的策略超额收益主要来自于收益差因子选股的贡献。 

AH 股组的选股策略 

基于收益差选股筛选 AH 股的流程如下： 

第一步：选择样本：同时在 A、H 股市场上市的公司，共 67 家。 

第二步：综合考量股票各类指标： 

我们主要考虑收益差指标对股票的优选作用。同样我们也考量其他的指标对股票的优

选能力，从收益效果来分析各指标优选股票的主因。加入的指标我们同样参考表格 1。 

我们以收益差指标为主要因子，把其他的指标逐个加入测试。经过测试，我们将不同

配对测试结果总结如下： 

之前一段时间的收益率对 A、H 股选择并无优选作用，不管是动量逻辑还是反转逻辑。 

从估值指标来看，低市盈率对股票的优选能力不显著，而从测试的结果来看，高市盈

率，以及市净率对 A、H 股的优选几乎毫无作为。 

从流动性指标来看，换手率反映了市场对于 A、H 股的关注程度。我们的测试表明了

换手率同样没有明显的优化效果。 

从价格因素来看，我们试图发掘投资者是否在 A、H 股里面更热衷一些低价股票，不

过测试的结果并没有支撑这一逻辑。 

从流通市值来看，因为同在 A、H 股市场上市的有较多的金融板块等大盘股，虽然前

期可能 H 股行情有所启动，但是之后因为其流通市值较大，A 股市场涨势的启动亦无

力度。所以我们剔除了流通市值较大的五只股票。从测试效果来看，在我们的样本里

面选择小市值的股票并无明显的优化效果，但是如果剔除流通市值较大的五只股票，

对基于收益差因子的策略还是有不错的改善作用。 
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综合以上测试来看，我们基本排除了以基于收益差的选股策略对其他常见指标的依

赖。虽然加入了剔除流通市值较大的五只股票，我们基本上确保了策略超额收益主要

来自于收益差因子选股的贡献。 

基于收益差选股实证 

实证流程 

A、B 股组设置： 

我们以上提出的选股策略从 2006 年 1 月开始实证，每 4 个月进行一次换手，考虑到

千分之五的换手成本。对于同在 A、B 股市场上市的股票，我们只基于收益差因子在

样本内选择 10 只 A 股。在之后的表述中，我们把基于 AB 股收益差的选股策略简称

为 AB 股策略。 

A、H 股组设置： 

从 2006 年 1 月开始实证，每 4 个月进行一次换手，考虑到千分之五的换手成本。对

于同在 A、H 股市场上市的股票，考虑到较大市值股票的影响，我们剔除了流通市值

最大的五只股票，然后基于收益差因子在样本内选择 10 只 A 股。在之后的表述中，

我们把基于 AH 股收益差的选股策略简称为 AH 股策略。 

实证效果 

下图为 2006 年 1 月至 2011 年 6 月， AB 股策略与 AB 股全选以及沪深 300 指数的

净值比较，以及 AB 股策略相对沪深 300 指数的优势。 

图 1：  AB 股收益差策略净值走势与相对优势 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

下图为 2006 年 1 月至 2011 年 6 月， AH 股策略与 AH 股全选以及沪深 300 指数的

净值比较，以及 AH 股策略相对沪深 300 指数的优势。 
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图 2： AH 股收益差策略净值走势与相对优势 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

下图为 AB 股策略、AH 股策略每半年相对沪深 300 指数的超额收益。我们可以看到，

2010年下半年，AB股策略和 AH股策略相对沪深 300指数的超额收益分别为 18.58%
和 18.27%。2011 上半年超额收益约为 2.08%和 4.39%。 

图 3： AB 股、AH 股精选相对沪深 300 指数的超额收益（2006.1~2011.6） 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表格 2：基于收益差的选股策略风险与收益（2006.1~2011.6） 

策略 总收益率 年化收益率 夏普率 

沪深 300 指数 219.11% 23.84% 0.7223 

AB 股策略 760.06% 48.68% 1.3296 

AH 股策略 518.65% 39.91% 1.1448 

资料来源：华泰联合证券研究所，天软科技 



 

 
金融工程 2011-06-27 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  9 

 

总结基于收益差的选股策略表现，从以上图表来看，在市场处于强上涨市中，基于收

益差的选股策略优势并不明显，不过在下跌市以及震荡市中，策略优势非常明显。从

近两年的收益情况来看，基于收益差的选股策略都展现出正的超额收益。总体来看，

基于收益差的选股策略从风险和收益上要优于沪深 300 指数。 

当然，我们需要展示我们策略的优选能力，即通过我们的优选系统，如果选择排名靠

前的股票，要优于选择靠后的的股票。同时，排名最后的股票，是表现较差的股票。

我们选取了排名前 10，排名前 20 以及排名后 10 的股票组合进行策略，从测试结果

来看，排名前 10 的收益效果要优于排名前 20 的股票组合。而排名后 10 的股票组合

收益效果较差，如下图。这说明了，基于收益差的选股策略优选能力是有效的。 

图 4： AB 股策略排名前 10、前 20、后 10 的对比（2006.1~2011.6） 

0

2

4

6

8

10

12

2
0
0
6
0
1
0
4

2
0
0
6
0
3
2
2

2
0
0
6
0
6
0
2

2
0
0
6
0
8
0
9

2
0
0
6
1
0
2
0

2
0
0
6
1
2
2
7

2
0
0
7
0
3
1
4

2
0
0
7
0
5
2
5

2
0
0
7
0
8
0
1

2
0
0
7
1
0
1
2

2
0
0
7
1
2
1
9

2
0
0
8
0
3
0
4

2
0
0
8
0
5
1
3

2
0
0
8
0
7
2
1

2
0
0
8
0
9
2
5

2
0
0
8
1
2
0
9

2
0
0
9
0
2
2
3

2
0
0
9
0
4
3
0

2
0
0
9
0
7
1
0

2
0
0
9
0
9
1
5

2
0
0
9
1
1
3
0

2
0
1
0
0
2
0
4

2
0
1
0
0
4
2
1

2
0
1
0
0
7
0
1

2
0
1
0
0
9
0
6

2
0
1
0
1
1
2
3

2
0
1
1
0
1
2
8

2
0
1
1
0
4
1
5

前10

前20

后10

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 5： AH 股策略排名前 10、前 20、后 10 的对比（2006.1~2011.6） 
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最近推荐组合 

表格 3：最新一期 AB 股组合（2011.6.1） 

排序 股票代码 股票名称 排序 股票代码 股票名称 

1 SZ000002 万  科Ａ 6 SH600190 锦州港   

2 SZ000012 南  玻Ａ 7 SZ000028 一致药业 

3 SZ000418 小天鹅Ａ 8 SH600054 黄山旅游 

4 SH600835 上海机电 9 SH600819 耀皮玻璃 

5 SZ000596 古井贡酒 10 SH600841 上柴股份 

资料来源：华泰联合证券研究所，天软科技 

 

表格 4：最新一期 AH 股组合（2011.6.1） 

排序 股票代码 股票名称 排序 股票代码 股票名称 

1 SH601808 中海油服 6 SH600188 兖州煤业 

2 SH600362 江西铜业 7 SH600115 东方航空 

3 SH601111 中国国航 8 SH600875 东方电气 

4 SH600600 青岛啤酒 9 SH601998 中信银行 

5 SH601288 农业银行 10 SH601318 中国平安 

资料来源：华泰联合证券研究所，天软科技 

 

风险提示 

本报告中的所有模型都是根据历史数据建立和测算的，虽然有样本外跟踪，但图表中

展示的效果亦是基于历史数据，并不必然保证未来有同样好的收益。本报告中的所有

模型和结论只供投资者参考，并不能完全排除未来的风险。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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