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 在过去的 10 年中，恒生国企指数的回报率大幅超过恒生指数。这充分说明在

香港市场中，中资企业股票的投资回报率远超过其他非中资类别的股票，具有

十分良好的投资前景。为了充分把握中资港股的投资机会，从中筛选出投资组

合，我们选用基本面指标组合，利用量化投资的方法筛选最佳的中资港股投资

组合。 

 考虑到从 2006 年-2011 年整个香港证券市场经历的大幅波动以及未来 1-2 年

内，欧债危机，美债危机，和新兴市场资产泡沫等等不确定性因素，能否保证

投资组合的安全是目前投资中资港股最重要的问题。因此，我们认为应该优先

选择低估值股票，降低整个投资组合的风险。然后，利用提升估值的“诱因”，

优选出低估值且具有潜在高回报率的投资组合。 

 我们的研究方法是，首先对估值类指标进行筛选，获得高回报率，有效，和稳

定的估值指标；再从其它的基本面指标中挑选出可以成为估值提升“诱因”的

基本面指标；最后，我们将最佳估值指标和估值提升“诱因”指标相结合形成

双指标选股策略，来挑选最佳的投资组合。 

 我们的研究结果表明，在所有的估值指标中，市净率指标的表现最为突出。而

市净率+总资产周转率，市净率+流动比例，以及市净率+负债权益比率，则在

双指标策略方面取得最佳表现。在 2006 年到 2011 年中，根据市净率+总资产

周转率，市净率+流动比例，和市净率+负债权益比率 3 个策略所分别获得的投

资组合可以取得 101.5%，109.3%，和 99.2%的平均年化收益率，以及 798%，

925%，和 795%的累积回报率。我们以整个股票池中每半年回报率都排前

30%-40%的股票组合作为业绩基准。三个双指标策略选出的投资组合均在与业

绩基准夏普比例大致相同的情况下，大幅提升回报率。 

 根据最佳双指标策略市净率+流动比例所选出的最新一期投资组合为五矿建

设，深圳控股，魏桥纺织，天津发展，中国神华，闽信集团，北辰实业，路劲

基建，中国玻璃，广深铁路股份，哈尔滨电气，经纬纺织机械，中国外运，重

庆钢铁，南粤物流，越秀地产，山东新华制药，首创置业。 

 

中资港股的量化投资策略研究 
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在过去的 10 年中，恒生指数由 2001 年 7 月 5 日的 13000 点左右上扬至 2011
年 7 月 8 日的 22726 点，上升幅度约为 75%；而同期，恒生中国企业指数则由 2242
点上扬至 12328 点，上升幅度约为 450%（如图 1 所示）。恒生指数和恒生国企指数

在涨幅上的巨大差异充分反映出中资企业非常良好的成长性和投资价值。面对如此高

回报率的中资港股，如何从中筛选出最佳的投资组合，是一个非常值得研究的问题。

在本报告中，我们将利用量化选股的方法，寻找最佳的中资港股投资组合。 

图 1： 2001 年-2011 年恒生指数与恒生国企指数增长幅度比较 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

1、选股理念概述 

尽管在过去 10 年中，投资中资港股回报惊人，但是在过去的 5 年中，香港的股

票市场也经历了非常剧烈的动荡。如下图 2 所示，恒生国企指数（以下简称国指）从

2006 年 6 月的最低点 5864 点上扬至 2007 年 11 月的历史最高点 20609 点，在 17
个月左右的时间上涨了大约 250%。然后，国指又出现大幅回落，在 11 个月的时间内

降至 4792 点，下跌幅度为 77%。随后，国指再次上扬，并于 2010 年 11 月，上升到

14219 点，上升幅度达到 200%。而 2011 年 8 月，国指下跌到 10001 点，回落幅度

约为 30%。 

在一个大幅动荡的市场中进行投资，能否有效降低投资组合的风险，提高投资组

合的安全性是投资能否成功的首要问题。我们认为避免高估值的股票，而选择估值较

低的股票，可以有效避免投资组合的风险。因此，在进行量化指标选择时，我们将首

先挑选出能够产生较高回报，有效，和稳定的估值类指标。然而，对于低估值的指标

来说，其股价要得到提升，也就是通常所说被市场“重估”，需要一些“诱因”。通常

来说，这些“诱因”包括上市公司基本面的变化，市场投资者的情绪，或者重大事件

等。在本报告中，我们将从这类低估值股票的基本面指标出发，来寻找能够成为重估

诱因的基本面指标。在挑选出最佳的估值类指标和重估“诱因”基本面指标的基础上，

我们再将两者有效的结合在一起，组成能够产生高回报率，有效，和稳定的双指标选

股策略。 



 

 
金融工程 2011-09-06 
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  5 

图 2： 2006 年-2011 年恒生国企指数变化 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

2、量化分析方法与结果 

在本节中，我们将讨论整个量化分析的过程。我们的量化分析过程包括 4 个主要

步骤。它们依次为，股票池选择，估值类指标优选，重估“诱因”基本面指标挑选，

和双指标策略评价。每个步骤的具体方法和结果将在本节中分小结具体讨论。 

2.1、 第一步，股票池选择 

我们将所有在香港主板上市的红筹股，H 股，以及内地企业的股票都定义为中资

港股。另外，考虑到还有一些香港本地的上市公司通过各种方式已经将公司所有业务

转移到中国内地开展，我们将这类公司也定义为中资港股。根据以上原则，我们对香

港主板市场的所有股票进行了逐只筛选，从中一共挑选出拥有 448 只中资股票的股票

池，其中包括 227 只红筹股和 H 股，以及 221 只其它中资股。 

为了确保量化分析的准确性和有效性，我们还需要对已形成的股票池再进行以下

步骤的筛选。 

第一步，考虑到股票价格与相关分析指标的量化关系的时间跨度以及股市周期对

股价的影响，我们以 5 年为考察周期，将股票池中 2006 年 1 月 1 月以后在主板挂牌

交易的股票全部去掉。这其中包括在 2006 年 1 月 1 日以后，通过 IPO 在香港主板挂

牌交易以及在 2006 年 1 月 1 日以后，由香港创业板转到香港主板挂牌交易的两类股

票。 

第二步，考虑到香港上市公司财报披露时间的多样性以及业绩披露期的不同步对

股票价格影响的不同步性，我们将以上半年为中期业绩披露期而下半年为全年业绩披

露期的上市公司从股票池中去掉。池中留下的股票都是来自以下半年为中期业绩披露

期而上半年为全年业绩披露期的上市公司。 

第三步，考虑到香港市场中价格特别低的股票（比如，股价低于 1 港元的股票）

面临较大的投机风险和比较低的投资价值，我们将股价低于 1 港元的股票也从池中去

掉。 



 

 
金融工程 2011-09-06 
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 

另外，对于内地银行股，包括中国银行，农业银行，工商银行，建设银行，交通

银行，招商银行，中信银行，和民生银行等，由于其业绩指标与其它上市公司有比较

大的差别，并且其回报率受到中国内地的政策面影响非常严重，我们也将其从池中去

掉。经过以上步骤的筛选之后，我们的中资股票池中还剩下 144 只股票，它们分属于

25 个不同的行业。其中，工业制品，地产，航运，资讯科技，和金属原料行业所占

数量最多，分别包括 18 只，12 只，12 只，10 只，和 9 只股票。我们的量化分析将

基于这 144 只股票进行。 

2.2、 第二步，估值指标优选 

在这一步骤中，我们将主要采取排序分组，并对所有分组的表现进行统计和比较

的方法，来评价每一个估值指标。首先，我们根据池内的股票在某一业绩期内披露的

该指标值的大小，对池内所有的股票进行由高到低排序。然后，将排序后的股票划分

为大小相同的 8 个组别，每个组别中的股票数目都是 18。根据所考察的指标值，由

大到小，我们将这 8 个组别依次命名为组 1 到组 8。在进行分组划分的基础上，我们

对各组中股票的表现进行统计。另外，我们根据 6 个月的时间间隔，分别从每年的 5
月到 11 月和从每年的 11 月到次年的 5 月，对池中的所有股票进行重新分组和重新统

计。 

在对每个组别的表现进行统计时，我们假设对该组中的每只股票进行等数量的投

资，从而取得该组股票的平均投资回报率。我们一共统计了从 2006 年到 2011 年将

近 5 年时间内，一共 9 个半年考察周期中，不同组别的表现。其中，我们重点考察了

每个组别的平均年化回报率，5 年内累积回报率，和夏普比率。同时，我们还统计了

每个指标所产生的最佳组别与最差组别的信息比率之差，以此评价单个指标的有效

性。在本文中，业绩参考基准为每个半年的考察周期中，回报率排名在整个股票池中

位于前 30%-40%的股票组合。另外，我们以每个指标的 8 个组别的平均年化回报率

的排序为基准，针对 9 个半年周期的所有组别排序分别计算排序的信息系数，并计算

9 个信息系数的平均值和标准差，从而评价单个指标所产生分组的回报率的稳定性。 

在本文中，平均年化回报率， 5 年内累积回报率，夏普比率，信息比率，和信息

系数的计算公式分别如下。 

 平均年化回报率（AR）的计算公式为： 

1)1( 2 −+= RRA ，                                       ……公式（1） 

其中， R 为所有 9 期半年回报率的平均值。而半年回报率 R 等于某股票期末与期初

价格之差与期初价格的比值。 

 累积回报率（CR）的计算公式为： 

1)1(
9

1

−+=∏
=i

iRCR                                        ……公式（3） 

其中，Ri为第 i 期的半年投资回报率。 
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 夏普比率的计算公式为： 

2*)( s

A

R
rRSR

σ
−

=                                         ……公式（2） 

其中，r 为市场无风险利率。 )( sRσ 为所有 9 期半年回报率的标准差。 

 信息比率 IR 的计算公式为： 

)(
)(

b

b

RR
RRE

IR
−
−

=
σ

，                                        ……公式（4） 

其中，R 为相应组别的回报率，而 Rb 为业绩参考基准的投资组合的回报率。信息比

率可以被用来衡量所考察组别的表现与基准组合的差距。 

 信息系数 IC 的计算公式为： 

nn

d
IC

n

i
i

−
−=
∑
=
3
1

2

1 ，                                        ……公式（5） 

其中，n 为等级个数，而 di为同一组别在两个不同排序中的排名差值。在本文中，我

们选取 9 期信息系数的平均值和方差来衡量某指标所产生分组的表现的稳定性。 

估值指标的优选过程如下图 3 所示。 

图 3： 研究步骤二 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

从 2006 年 11 月到 2011 年 6 月的一共 9 期中，市盈率，市净率，市销率，和市

现率的排序分组和每个组别的表现与比较结果分别统计如下。 
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表格 1：估值类指标比较结果 

指标名称 
最佳组别 IR 之差 

（最佳-最差） 
IC 均值/标准差 

AR CR SR 

市盈率（PE） 70.3% 269% 0.80 9.6 0.18/0.41 

市净率（PB） 97.5% 762% 1.07 12.4 0.48/0.50 

市销率（PS） 60.3% 322% 0.88 9.1 0.33/0.48 

市现率（PC） 62.4% 289% 0.79 12.35 0.43/0.43 

资料来源：华泰联合证券研究所  

 

从上表中，我们可以看到四个不同的估值指标，在回报率，有效性，和稳定性等

3 个方面的评价结果。从评价结果来看，在回报率和有效性两方面，市净率的领先优

势相当的明显，而在稳定性方面，市净率和市现率的表现大致相当，也同时好过另外

两个估值指标。综合 3 个方面的评价，市净率表现最好。通过对估值类指标的评价，

我们优选出市净率（PB）作为最佳估值指标。 

2.3、 第三步、重估“诱因”基本面指标挑选 

在这一步中，我们仍然采用排序分组和统计比较每个不同组别表现的方法，对重

估“诱因”基本面指标进行挑选。与第二步不同，我们在这一步骤中，主要考察基本

面指标的大小和不同组别的回报率关系，也就是，指标值的大小对回报率的影响。我

们一共对了流动性，偿债能力，投资回报能力，盈利能力，盈利增长能力，营运能力，

以及股价历史回报率等 7 大类指标进行了评价。重估“诱因”指标的挑选过程如下图

4 所示。 

图 4： 研究步骤三 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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在本研究报告中，我们特别精选了 3 个典型的重估“诱因”指标评价结果进行讨

论。这 3 个指标分别是总资产周转率，流动比例，和负债权益比率。根据这 3 个指标

所进行排序分组，而产生的每个组别的平均年化收益率如下图 5-7 所示。 

图 5： 各组别平均年化回报率（总资产周转率） 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 6： 各组别平均年化回报率（流动比例） 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 7： 各组别平均年化回报率（负债权益比率） 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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从图 5 可以看到，总资产周转率越高的股票组别年化平均回报率基本上也越高。

这个结果印证了基本面越良好的股票，其投资回报率越高的普遍共识。我们将总资产

周转率称为“正向”重估诱因指标。然而，在图 6 和图 7 中，流动比例和负债权益比

率两个基本面指标对回报率的影响却与总资产周转率的影响相反。在图 6 中，我们可

以看到流动比例较低的股票组别，其回报率反而高；类似的，在图 7 中，负债权益比

率高的股票组别，其回报率也较高。这与投资基本面好的股票，回报率会较高的普遍

共识相反。因此，我们将流动比例和负债权益比率称之为“反向”重估诱因指标。 

2.4、 第四步，双指标策略评价 

在前两个步骤中，我们对估值指标和重估“诱因”指标分别进行了挑选，并且选

出“市净率”作为最佳估值类指标，而总资产周转率作为“正向”重估诱因指标，以

及流动比例和负债权益比率作为“反向”重估诱因指标。在本步骤中，我们会将最佳

估值指标市净率和正、反向重估诱因指标结合而形成双指标策略。在这一节中，我们

将采用对每只股票进行计分，再根据得分对所有股票进行排序分组的方法。我们通过

对每个双指标策略所选出的所有组别的表现进行追踪统计比较，完成对双指标策略的

评价。对每个双指标策略的评价指标与第二步的评价指标一样，包括平均年化回报率，

夏普比率，累积回报率，最佳组别和最差组别 IR 之差，以及信息系数均值/方差。我

们选择得分最高组别为投资组别。整个评价过程如下图 8 所示。 

图 8： 研究步骤四 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

在本步骤中，对某只股票 S 在指标 A 和 B 组成的双指标策略下进行计分的公式

如下： 

)(*),()(*),()( BAverICSBGMarkAAverICSAGMarkSM +=            ……公式（6） 

在公式（6）中，M (S)为股票 S 的最终得分。GMark (A, S)和 GMark (B, S)为股票 S
分别根据单指标 A 和单指标 B 进行分组时，S 所处组别的组别得分。以指标 A 为例，

根据指标 A 所产生的某组别的组别得分是根据该组别在最终的平均年化回报率的排

名获得的。排名最高的组别，也就是年化平均回报率最高的组别，得到 8 分，最低的

组别则得到 1 分，排名中间的组别由高到低其得分依次递减，分别为 7，6，…，3，
2。对于 GMark(B，S)，同样采用上述计分规则。而 IC(A)和 IC(B)则分别为单指标 A
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和单指标 B 所产生分组的信息系数平均值。在公式（6）中，股票 S 的最终得分实际

上是 S 在不同单个指标分组下的表现的一个加权和值。其中，GMark 部分为其根据

某个单指标分组的得分，而每个单指标的信息系数均值，也就是 IC()，为该得分的权

重。利用这种计分方式，我们将两种不同的单指标对某个股票的影响结合在一起。 

市净率+总资产周转率，市净率+流动比例，和市净率+负债权益比率等 3 个双指

标策略的评价结果如下表二所示。 

表格 2：双指标策略表现 

指标类型 指标名称
最佳组别(投资组别) IR 之差 

(最佳-最差) 

IC 

均值/标准差AR CR SR 

低估值“正向” PB+AT 101.5% 798% 1.08 19.5 0.47/0.49 

低估值“反向” PB+LR 109.3% 925% 1.13 13.6 0.45/0.46 

低估值“反向” PB+D/E 99.2% 795% 1.08 14.1 0.45/0.63 

资料来源：华泰联合证券研究所  

 

在上表中，我们可以看出采用 3 个双指标策略均能获得较高的收益率，与表一中

的市净率指标相比，PB+AT 策略，PB+LR 策略，和 PB+D/E 策略选出的投资组合分

别在年化回报率方面提高 4 个百分点，11.8 个百分点，以及 1.7 个百分点；而在累积

回报率方面，这 3 个双指标策略所选出的投资组合则分别比市净率的表现高出 36 个，

163 个，和 33 个百分点。在夏普比率，IR 之差，以及 IC 均值/方差等方面，3 个双

指标策略与市净率的表现大致相当。这说明，我们通过双指标的组合在没有降低选股

的有效性和稳定性的情况下，大幅提高了选股的回报率。 

同时，我们也统计了每半年在股票池中回报率排在前 30%-40%的股票组合，作

为业绩基准。其平均年化回报率为 76%，累积回报率为 524%，而夏普比率为 1.07。
而 3 个双指标策略的表现也明显优于业绩基准。在平均年化回报率方面，PB+AT 策

略，PB+LR 策略，和 PB+D/E 策略分别超出 25.5 个，33.3 个，和 23.2 个百分点；

在累积回报率方面，3 个双指标策略则分别超出 274 个，401 个，和 271 个百分点；

在夏普比率方面，3 个策略则与业绩基准表现大致相当。这说明 3 个双指标策略所选

出的投资组合在与业绩基准承受大致相当风险的情况下，回报率得到明显提高。 

为了进一步展示双指标策略的优势，我们对 3 个策略的表现进行回溯，如下图 9
所示。在图 9 中，我们可以看到在整个考察期中，PB+LR 策略选出的投资组合的表

现始终超过 PB+AT，PB+D/E，和 PB 所选出的投资组合。同时，PB+LR，PB+D/E，
和 PB+AT 选出的投资组合也始终领先于在业绩基准组合。另外，我们还可以看到从

2007 年 11 月到 2008 年 5 月，业绩基准的累积回报率已经出现明显的下跌，但是，

所有双指标策略选出的投资组合的累积回报率均表现出继续上扬。直到 2008 年 11
月，所选出的投资组合累积回报率才出现明显的下降，而此时业绩基准投资组合的累

积回报率也在继续下降中。 
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图 9： 双指标选股策略投资组合累积回报率回溯 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

     

另外，由于双指标选股策略在选股时并不考虑每只股票所处不同行业的特性，我

们对 3 个双指标选股策略所选出的最佳组别中的股票所在行业也进行了统计。在整个

股票池中，25 个行业所占股票数量的分布方差为 0.029，而 PB+AT，PB+LR，和

PB+D/E 策略所选出的投资组合中的行业分布分别为 0.037，0.038，和 0.041。这反

映出双指标策略所选出的最佳组合中的股票行业分布与股票池中股票的行业分布无

明显差距。也就是说，3 个双指标选股策略所获得的高收益，并非因为大量集中挑选

某些行业的股票而获得。 

3. 总结 

综上所述，我们可以得到以下结论： 

面对剧烈动荡的市场，如何有效避免投资组合的风险是最需要被关注的问题。因

此，在对中资股进行筛选时，我们首先对估值类指标进行优选，挑选出高回报率，有

效，和稳定的最佳估值类指标。最佳的估值类指标可以挑选出低估值，同时又能带来

高回报率低风险的股票组合。在此基础上，我们再进一步选取能够成为估值提升“诱

因”的基本面指标。我们发现某些基本面指标对未来股价的表现有着“正向”效果，

即在这些指标上表现较好的股票，其未来股价的表现会较好，或者“反向”效果，即

在这些指标上表现较差的股票，其未来股价的表现会较好。我们将挑选出的最佳估值

类指标分别与“正向”和“反向”诱因指标相结合，形成双指标选股策略。 

我们挑选出了 1 个低估值“正向”和 2 个低估值“反向”双指标选股策略，它们

分别是市净率+总资产周转率，以及市净率+流动比率，和市净率+负债权益比率策略。

我们以整个股票池中每半年回报率都排前 30%-40%的股票组合作为业绩基准。3 个

双指标选股策略所选出的投资组合在平均年化回报率和累积回报率方面均明显超过

业绩基准投资组合。而在夏普比率方面，所选出的投资组合则与业绩基准组合大致相

同。 
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