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 华泰价值选股之高股息港股模型 
高股息率选股模型港股通实证研究 
港股通市场流动性测试 

由于港股与 A 股市场的流动性差异，港股存在日成交额接近零的个股，实
际投资中需要规避这些股票。通过相关性测试，港股通股票成交额与市值
相关性达到 0.85，所以我们在选股模型中剔除了每个月日均成交额小于
500 万股票，以减少港股策略实际交易的冲击成本。 

 

股息率与 payout 因子简介 

我们按照行业中性对股息率因子分层测试，年化收益率分别为 10.19%、
8.69%、7.51%、7.26%、4.57%，IC 值与 IR 值分析结果显示，股息率因
子与收益率相关性为正，多空组合年化收益率为 5.87%；其次，对 payout

因子分别在高股息率组合、中股息率组合、低股息率组合下进行分析，其
中高股息率组合下 payout 因子效果最佳，低 payout、中 payout、高 payout

分层年化收益率分别为 12.29%、8.48%、8.57%。 

 

港股通高股息率选股模型量化标准 

华泰港股通高股息率选股模型量化选股标准如下： 

1. 提取日均成交额大于 500 万股票组成股票池； 

2. 股票池中每个行业股息率从大到小前 40%个股组成高股息率组合； 

3. 高股息率组合中每个行业 payout 从大到小后 40%个股，剔除
payout<0 个股； 

4. 高股息率组合中每个行业自由流通市值从大到小前 80%个股； 

5. 股票池中每个行业 pe_ttm从大到小后 40%个股，剔除 pe_ttm<0个股； 

6. 股票池中 ROE 同比增长率大于 0 个股。 

 

高股息率模型港股通市场实证表现优良，超额收益明显 

2007 年 12 月 31 日到 2017 年 01 月 27 日，华泰港股通高股息率选股模型
总收益率为 230.15%，年化收益率为 14.05%，年化波动率为 30.30%，夏
普比率为 0.46，最大回撤率 55.37%。同期恒生指数的年化收益率为
-1.90%，夏普比率为-0.08，最大回撤率为 53.94%。 

 

风险提示：模型是对历史规律的总结，不作为直接投资建议。 

 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10750101/a6f8387f-6be1-46ff-b1b2-d6449147a1ad.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10750101/328d4a72-d8d7-4bc5-91a3-c23fd922a5f5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10750101/54f505ee-1fd6-4252-b225-59f2040214af.pdf
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高股息率港股模型 
在华泰价值系列选股的研究报告中我们推出了华泰高股息率选股模型，获得了市场广泛关

注。华泰高股息率选股模型在 A 股市场实证结果优良，2005 年 1 月 31 日到 2016 年 5 月

31 日模型的总收益率为 1720%，年化收益率为 29.18%，夏普比率 0.79，最大回撤率

66.40%。并且我们也对该模型进行了样本外跟踪，2017 年 1 月 3 日至 3 月 31 日，华泰

高股息率模型绝对收益 4.41%，表现好于同期的沪深 300 和中证 500 指数。 

 

高股息策略并不是一个陌生的名词，早在 1991 年 Michael Higgins 就提出了 Dogs of the 

Dow 的高股息投资策略，这个策略按年调仓并且在每年 12 月 31 日投资道琼斯指数中股

息率最高的十只股票，同时回测结果显示该策略投资收益长期可以跑赢道琼斯指数。通过

大量阅读文献我们发现国外市场包括加拿大、日本和英国股票市场的研究表明，股息率在

这几个国家股票市场是有效选股因子，选择高股息的股票能够产生风险调整后的正回报，

而选择低股息的股票产生风险调整后的负回报。即使考虑了市值效应以及季节因素影响之

后，这一结果依然是稳健可靠的。 

 

考虑高股息选股模型在 A 股以及国外市场的优良表现，我们也在港股市场对高股息选股策

略进行实证研究，并且推出华泰价值系列高股息选股模型港股版。随着沪港通和深港通的

开通，从买方实际交易角度考虑港股版高股息策略的股票池限定在港股通的所有股票。我

们首先验证了高股息率因子在港股市场也是同样有效的，同时也参考了国外的研究成果将

股息支付率因子(payout ratio)与股息率因子相结合，对股息率因子进行有效的增强。最后

我们提出华泰高股息港股模型，模型回测期的总收益率为 230.15%，年化收益率为 14.05%，

年化波动率为 30.30%，夏普比率 0.46，最大回撤率 55.37%。 
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港股通流动性分析 
实盘交易中股票的流动性是一个策略是否有效的重要考量因素，回测期同样收益的股票，

由于流动性不同会在交易时产生不一样的滑点。同时由于投资者结构的差异，港股的流动

性不如 A 股那么充裕，甚至存在交易日接近零成交额的个股，交易这类的股票会付出高额

的交易成本。我们在设计高股息港股投资策略时充分考虑了这点，尤其是流动性很差的小

市值股票，因此首先对港股通股票的流动性进行分析。 

 

港股通股票市值与成交额数据统计 

港股通股票首先按照市值从小到大被分为五层，然后我们等权买入每一层的股票，计算市

值因子回报率。结果显示，市值分层效果比较明显，同时小市值组合收益率要远高于其他

市值分层的收益率。 

 

图表1： 港股通市值分层净值曲线 

 

资料来源:华泰证券研究所 

 

图表2： 港股通市值分层绩效 

 

总收益 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤率 

大市值组合 -10.57% -1.22% 25.74% -0.05  58.70% 

中大市值组合 24.54% 2.45% 29.90% 0.08  62.85% 

中市值组合 56.13% 5.03% 30.61% 0.16  66.02% 

中小市值组合 231.86% 14.12% 32.87% 0.43  66.42% 

小市值组合 2030.25% 40.04% 40.20% 1.00  63.18% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

我们对港股通市场每个个股的月成交额进行了统计。图 3-图 8 结果显示，港股通市场个

股成交额最小值只有几千港币，月成交额分布的 25分位数处于 0.45亿-8.91亿港币之间，

中值处于 2.77 亿-22.46 亿港币之间，所以从成交额看，港股通市场部分个股月成交额较

低，流动性相对没有 A 股那么好，因此港股投资策略必须重点考虑流动性问题。 
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图表3： 港股通单月总成交额最小值（单位：亿港元）  图表4： 港股通单月总成交额 25 分位值（单位：亿港元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 港股通单月总成交额中值（单位：亿港元）  图表6： 港股通单月总成交额均值（单位：亿港元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表7： 港股通单月总成交额 75 分位值（单位：亿港元）  图表8： 港股通单月总成交额最大值（单位：亿港元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

市值与成交额相关性 

我们通过回归分析的方法研究了港股通市场每个月总成交额和流通市值的相关性。由于不

同时间截面市场环境的变化非常大，我们采用截面回归分析方法，即对于每一个时间截面，

我们对成交额和流通市值进行线性回归，计算回归系数和其 t 值，从而我们可以得到一个

回归系数序列和 t 值序列（每个时间截面一个值），进而我们可以计算回归系数序列和 t 值

序列的均值、标准差等。截面回归分析方法的步骤如下： 

 

1. 确定因变量 y 和自变量 x； 

2. 对于任意时间截面 T，我们有n(T)个满足可交易条件（无停牌）的样本：(𝑥1
𝑇 , 𝑦1
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…，(𝑥𝑛(𝑇)
𝑇 , 𝑦𝑛(𝑇)

𝑇 )； 

3. 中位数极值处理：对𝑥𝑖
𝑇 , 𝑦𝑖

𝑇序列（以𝑥𝑖
𝑇为例），计算其中位数𝑑𝑇,则𝑚𝑇是|𝑥𝑖

𝑇 − 𝑑𝑇|序列

的中位数，将𝑥𝑖
𝑇序列中任何大于𝑑𝑇 + 5𝑚𝑇的值重设为𝑑𝑇 + 5𝑚𝑇，将𝑥𝑖

𝑇序列中任何小

于𝑑𝑇 − 5𝑚𝑇的值重设为𝑑𝑇 − 5𝑚𝑇； 

4. 标准化：将中位数去极值处理后的𝑥𝑖
𝑇 , 𝑦𝑖

𝑇序列，减去其均值，再除以序列的标准差，

得到一个新的近似 N(0,1)正态分布的𝑥𝑖
𝑇 , 𝑦𝑖

𝑇序列； 

5. 对𝑥𝑖
𝑇 , 𝑦𝑖

𝑇序列进行线性回归： 

𝑦𝑖
𝑇 = β𝑇𝑥𝑖

𝑇 + 𝑢𝑖 

 用最小二乘法计算得到β𝑇 的估计值β�̂�，我们设： 

假设检验𝐻0：β𝑇 = 0 

备择假设𝐻1：β𝑇 ≠ 0 

 该假设检验对应的 t 统计量为： 

𝑡𝑇 =
β�̂�

𝑆𝐸(β�̂�)
 

由此我们可以得到{β𝑇}, {𝑡𝑇}, (T = 1,2, . . , 𝑇𝑒)序列，以及{𝑡𝑇}对应的 p 值序列{𝑝𝑇}； 

6. 基于{β𝑇},{𝑡𝑇}, {𝑝𝑇}序列，我们计算以下指标： 

1) {𝑡𝑇}序列绝对值的平均值： y 和 x 线性关系的显著性的重要依据； 

2) {𝑡𝑇}序列的平均值：判断 y 和 x 线性关系的方向以及方向的强弱； 

3) {𝑡𝑇}序列的强度：{𝑡𝑇}序列平均值 / {𝑡𝑇}序列标准差； 

4) 回归系数{β𝑇}序列的均值； 

5) 在 p 值小于 0.05 条件下的回归系数的均值。 

 

结果显示，成交额和流通市值之间有显著的线性关系，其中，成交额和流通市值的回归系

数均值为 0.85。所以，考虑到港股通市场个股成交额和流通市值正相关，我们在下一节研

究中会剔除成交额较低、流通性较差的股票，以降低组合的小市值效应。 

 

图表9： 港股通市值与成交额相关性 

 

资料来源:华泰证券研究所 

 

图表10： 港股通流通市值与成交额相关性检测 

 

t 值均值 回归系数均值 |t|值均值 回归系数（p<0.05）均值 t 值强度 

成交额-市值 30.58 0.85 30.58 0.85 9.06 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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港股通股息率实证分析 
港股通股息率历史数据统计 

股息率是判断公司当前价值的重要参考因素，对于价值型选股策略而言，股息率的重要性

不言而喻。投资者承担股票价格波动的风险，主要目的是要获得投资回报。价值投资者投

资回报分为两部分，一部分是上市公司通过股息或者分红形式得到的回报，第二部分是通

过资本利得形式获得的回报。与此同时股息被价值投资者视为重要投资回报的一部分。 

 

由于港股通中股票市值和日成交额的相关性较强，所以我们在港股通股息率实证研究中，

剔除了每个月日均成交额小于 500w 的股票来构造股票池以降低组合的小市值效应。 

 

我们统计了港股通个股股票池中每个月股息率的中值，结果显示不同月份的股息率中值与

恒生指数也有明显的负相关性。 

 

图表11： 港股通历史股息率中值及恒生指数 

 

资料来源:华泰证券研究所 

 

注：股息率＝∑近 12 个月现金股利(税前)／指定日股票市值×100％； 

公式中∑是年度内分红汇总，除息日在指定日近 12 个月以内。 

 

同时，我们统计了每个行业股息率中值的均值。即统计每个行业的股息率在每个月份的中

值，再对同一行业历史股息率中值简单平均求均值。其中最高为电讯业 3.68%，最低为公

共事业 2.08%。 

 

图表12： 港股通各行业股息率中值的均值 

 

资料来源:华泰证券研究所 
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除此之外，我们还测算了股息率因子的公告效应。以港股通市场上市公司派息公告披露日

期为交易日，等权买入当期公告中披露了现金派息事件的个股，统计每个月持有期的收益

率。由于港股市场每半年进行一次分红派息，所以我们只统计交易日之后六个月的收益率。 

 

图表13： 港股通市场股息公告后收益率 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 

 

结果显示，在港股通市场中，披露了派息事件的公司个股，在公告披露日期之后一个月内

的平均收益率达到了 6.48%，而第二个月到第六个月的平均收益率最高 0.75%，最低为

-1.15%，所以从历史数据看港股通市场股息率因子的公告效应还是比较明显的。 

 

港股通股息率因子分析 

虽然高派息的公司不一定都是值得投资的上市公司，不派息的公司也未必不值得投资，但

是对于价值投资而言，高股息率公司说明自由现金流充裕、经营稳健，具有稳定可靠的盈

利预期。所以我们以港股通个股为标的，定量分析股息率与收益率的关系。 

 

股息率因子分层测试 

由于不同行业股息率大小不同，所以对于个股的股息率，我们对同一行业个股按照股息率

从大到小分为五层，再将不同行业中同一层个股组成高中低档股息率组合，以此分为了五

个组合：高股息率组合、中高股息率组合、中股息率组合、中低股息率组合、低股息率组

合。 

 

图表14： 港股通股息率组合分层与恒生指数净值 

 

资料来源:Wind, 华泰证券研究所 
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图表15： 港股通股息率组合分层与恒生指数回测 

 

总收益 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤率 

高股息率组合 141.50% 10.19% 29.14% 0.35  55.53% 

中高股息率组合 113.10% 8.69% 28.87% 0.30  58.84% 

中股息率组合 93.02% 7.51% 29.14% 0.26  62.03% 

中低股息率组合 89.07% 7.26% 29.77% 0.24  62.03% 

低股息率组合 50.01% 4.57% 29.94% 0.15  64.12% 

恒生指数 -16.01% -1.90% 22.46% -0.08  53.94% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

分层结果显示，港股通个股股息率高低与其长期收益率有着明显的相关性。其中高股息率

组合年化收益率及夏普比最高，最大回撤率也最低，同时，低股息率组合年化收益率及夏

普比率最低，最大回撤率也最高。 

 

同时，我们也分别对不同股息率组合在不同年份的年化收益率进行了测试。结果显示，对

于牛市或者熊市的年份，高股息率组合年化收益率相对更高。 

 

图表16： 港股通股息率组合不同年份年化收益率 

 

高股息率组合 中高股息率组合 中股息率组合 中低股息率组合 低股息率组合 恒生指数 

2008 年收益 -41.19% -48.54% -54.57% -54.41% -55.29% -48.27% 

2009 年收益 116.36% 100.78% 118.79% 148.62% 118.43% 52.02% 

2010 年收益 25.40% 19.29% 27.85% 14.64% 17.21% 5.32% 

2011 年收益 -18.90% -21.07% -25.15% -24.97% -25.80% -19.97% 

2012 年收益 36.08% 39.91% 34.44% 29.12% 34.15% 22.91% 

2013 年收益 8.27% 21.55% 19.70% 20.52% 21.14% 2.87% 

2014 年收益 6.38% 8.78% 9.28% 9.22% -0.41% 1.28% 

2015 年收益 3.96% 7.66% 3.87% 10.14% 4.75% -7.16% 

2016 年收益 9.07% 4.48% 5.38% -3.23% -2.76% 0.39% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

除此之外，我们对不同行业中五个股息率组合年化收益进行了测试。结果显示，股息率因

子在不同行业间存在显著差异。但是对于大多数的行业，高股息率组合及中高股息率组合

也能大概率的跑赢同行业的中低股息率组合及低股息率组合。 

 

图表17： 港股通股息率组合不同行业年化收益率 

 

高股息率组合 中高股息率组合 中股息率组合 中低股息率组合 低股息率组合 

电讯业(HS) 17.20% -8.42% 7.69% -2.29% -2.82% 

金融业(HS) 10.22% -2.77% 3.66% 2.06% -1.58% 

消费者服务业(HS) 8.32% 7.91% 8.04% -3.42% 2.18% 

消费品制造业(HS) 13.72% 8.88% 20.36% 12.48% 5.37% 

公用事业(HS) 5.26% 12.64% 3.86% 17.88% 2.54% 

原材料业(HS) -3.68% -6.80% -1.98% 6.19% -14.17% 

工业(HS) 9.84% 2.12% 1.09% 3.09% 2.57% 

地产建筑业(HS) 10.55% 7.27% 0.03% -4.63% 6.08% 

能源业(HS) -12.77% -1.12% -12.69% 1.10% 0.08% 

资讯科技业(HS) 1.19% 30.12% 14.08% 20.30% 12.53% 

综合企业(HS) 4.68% 6.10% -25.11% 12.19% -6.54% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

股息率因子 IC 值、IR 值、多空组合 

因子的 IC 值是指因子在第 T 期的暴露度与 T+1 期的股票收益的相关系数，即 

𝐼𝐶𝑑
𝑇 = corr(𝑅𝑇+1⃗⃗ ⃗⃗ ⃗⃗ ⃗⃗  ⃗, 𝑑𝑇⃗⃗ ⃗⃗  ) 

其中，𝐼𝐶𝑑
𝑇代表因子 d 在第 T 期的 IC 值，𝑅𝑇+1⃗⃗ ⃗⃗ ⃗⃗ ⃗⃗  ⃗代表所有个股第 T+1 期的收益率向量，d𝑇⃗⃗⃗⃗ 代

表所有个股第 T 期在因子 d 上的暴露度向量。 
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测试模型构建方法如下： 

1. 股票池、回溯区间、截面期均与回归法相同； 

2. 因子值在去极值、标准化、去空值处理后，在截面期上用其做因变量对市值因子及行

业因子（哑变量）做线性回归，取残差作为因子值的一个替代。这样做可以消除行业

因素和市值因素对因子的影响。计算残差序列和 T+1 期股票收益序列的相关系数作

为 T 期因子 IC 值； 

3. 因子评价方法： 

1) IC 值序列的均值大小——因子显著性； 

2) IC 值序列的标准差——因子稳定性； 

3) IR 比率（IC 值序列均值与标准差的比值）——因子有效性； 

4) IC 值累积曲线——随时间变化效果是否稳定； 

5) IC 值序列大于零的占比——因子作用方向是否稳定。 

 

我们对股息率因子进行了因子 IC 值的计算和分析，此处计算的因子 IC 值是经过市值和行

业调整的因子暴露度和下期收益的相关系数。 

 

图表18： 股息率因子 IC 值分析 

 

IC 序列均值 IC 序列标准差 IR 比率 IC>0 占比 |IC|>0.02 占比 

股息率 1.87% 10.50% 17.76% 49.54% 83.49% 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

同时，我们对股息率因子进行多空组合收益分析。我们等权买入高股息率组合并且卖出低

股息率组合，获得股息率多空组合月收益率和累计收益率，其中多空组合总收益为 48.86%，

年化收益率 4.48%，夏普比率 0.61，最大回撤率 15.39%。股息率因子 IC 值统计和多空

组合绩效结果显示，股息率因子和收益率正相关性明显。 

 

图表19： 股息率因子 IC 累积值  图表20： 股息率多空组合月收益率和累计收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表21： 股息率多空组合绩效 

 

总收益 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤率 

多空组合月收益率 48.86% 4.48% 9.96% 0.45 16.54% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

市值对股息率因子的影响性分析 

市值一直是影响股票收益率的重要因素，其中港股市场的小市值效应更为明显，除此之外，

由于股息率因子的计算公式里包含了市值因子，所以上市公司的规模也可能对股息率产生

影响。 
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我们将港股通股票按照同一行业个股股息率分为三层，再将不同行业同一层股票组成高股

息率组合、中股息率组合和低股息率组合。在这三种组合下，分别对市值因子进行分层测

试。 

 

图表22： 高股息率组合市值分层净值 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表23： 中股息率组合市值分层净值 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表24： 低股息率组合市值分层净值 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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结果显示，在不同的股息率组合下，小市值股票都要好于中、大市值股票。由于我们剔除

了日均成交额在 500w 以下的股票，所以小市值分层的股票是市值在股票池中相对较小个

股，其股票市值并不是在全港股或者港股通中最小的一系列个股。 

 

图表25： 港股通各市值股息率组合绩效 

 

总收益 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤率 

高股息率小市值组合 311.41% 16.85% 34.43% 0.49  59.08% 

高股息率中市值组合 240.52% 14.44% 32.00% 0.45  54.35% 

高股息率大市值组合 34.91% 3.35% 26.94% 0.12  58.59% 

中股息率小市值组合 427.70% 20.10% 35.25% 0.57  66.68% 

中股息率中市值组合 141.81% 10.21% 31.27% 0.33  61.32% 

中股息率大市值组合 -4.41% -0.50% 26.03% -0.02  59.18% 

低股息率小市值组合 112.24% 8.64% 35.40% 0.24  71.76% 

低股息率中市值组合 60.03% 5.31% 30.56% 0.17  61.61% 

低股息率大市值组合 -2.75% -0.31% 28.10% -0.01  61.46% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

港股通 payout 因子测试 

瑞士的 Quant 分析师 Pankaj N. Patel, Souheang Yao 和 Heath Barefoot 发现，在高股息

率股票池内，低股息支付率（dividend payout ratios）和高回报率之间存在直接的相关性。

尤其，他们建立了三个股息率组合：高股息率组合、中股息率组合、低股息率组合，然后

在这三个股息率组合中，基于个股的 payout 分为高、中、低三层，等权重配置股票进行

测试。结果显示，高股息率低 payout 组合得到了最高的回报率。 

 

除此之外，对于一个给定的股息率，低 payout ratio 公司会将所获净利润中更高比率的部

分投资于公司的未来发展，公司有充足的现金流也将会提升公司下一年度的盈利能力，提

升公司内在价值。同时，高 payout ratio 也意味着公司已经走出了初创时期快速增长的阶

段。 

 

港股通股息支付率历史数据统计 

港股通 payout 因子的计算公式为： 

 

payout = ∑(近十二个月每股分红(税前)*除息日股本)/归属母公司股东净利润 

 

注：归属母公司股东净利润以最近一期公司财务报告披露数据为准。 

 

我们统计了港股通市场每个一级行业 payout 中值的均值。即首先统计横截面上每个行业

的 payout 数据的中值，再对同一行业历史股息率中值求均值。结果显示，电讯业、资讯

科技业等高新科技行业的高股息分组的股息支付率最高，这些行业高股息组会将很大比例

的归属母公司股东净利润以现金派息方式分配给股东，原材料业、能源业等传统周期行业

高股息组的股息支付率最低。 
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图表26： 港股通 payout 历史数据统计 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 

 

港股通 payout 因子分层测试 

在全港股通市场中，按照行业中性、等权配置将全港股通股票分为低 payout、中 payout、

高 payout 以及 payout>1 四层，分层结果如下： 

 

图表27： 港股通 payout 分层净值 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表28： 港股通 payout 分层绩效 

 

总收益 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤率 

低 payout 87.27% 7.15% 31.67% 0.23  61.81% 

中 payout 61.94% 5.45% 29.56% 0.18  62.50% 

高 payout 98.04% 7.81% 28.54% 0.27  61.18% 

payout 大于 1 158.08% 11.00% 24.97% 0.44  55.71% 

恒生指数 -16.01% -1.90% 22.46% -0.08  53.94% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

结果显示，按照 payout 在全港股通市场中并没有得到很好的分层效果，并且，高 payout、

payout 大于 1 的个股收益与我们期望的结果相反。我们猜想，由于不同个股本身盈利能力

不同，导致归属母公司净利润不同，同时不同行业或公司的现金分红也不尽相同，所以单

一的 payout 因子在港股通股票池的分层效果并不明显。 

 

考虑单一 payout 因子由于不同个股股息率不同导致因子分层效果不是很明显，所以我们

在不同股息率分层下进行 payout 因子分层，以考察公司的投资价值。并且，像大多数因
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子一样，payout 因子也因为行业不同，相互差别很大，所以我们在测算 payout 因子效应

时考虑行业中性。 

 

我们在港股通股票池中，剔除 payout 小于 0 的股票，将同一行业个股按照股息率从大到

小分为三层，再将不同行业中同一层个股组成高中低档股息率组合，最终分为：高股息率

组合、中股息率组合、低股息率组合。分别在这三个组合中，同样按照同一行业个股按照

payout 从小到大分为三层，分为低 payout、中 payout、高 payout。分层结果如下： 

 

图表29： 高股息率 payout 组合分层净值 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表30： 中股息率 payout 组合分层净值 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表31： 低股息率 payout 组合分层净值 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表32： 港股通各市值股息率组合绩效 

 

总收益 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤率 

高股息率低 payout 组合 186.63% 12.29% 32.35% 0.38  58.61% 

高股息率中 payout 组合 109.46% 8.48% 30.54% 0.28  56.63% 

高股息率高 payout 组合 114.33% 8.75% 27.18% 0.32  55.88% 

中股息率低 payout 组合 144.46% 10.34% 29.78% 0.35  57.89% 

中股息率中 payout 组合 66.67% 5.79% 31.10% 0.19  66.12% 

中股息率高 payout 组合 85.05% 7.01% 28.26% 0.25  62.13% 

低股息率低 payout 组合 43.05% 4.02% 34.03% 0.12  67.26% 

低股息率中 payout 组合 32.68% 3.16% 29.93% 0.11  62.10% 

低股息率高 payout 组合 35.62% 3.41% 28.16% 0.12  64.34% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

结果显示和国外研究结论一致，在高股息率组合中 payout 的分层效果更加明显，低 payout

组合年化收益率好于中 payout 组合和高 payout 组合，同时，在中股息率组合和低股息率

组合中，低 payout 的收益也明显好于中 payout 和高 payout。所以，在给定的股息率组合

中，低股息支付率的上市公司将留存收益投资于公司的未来发展，更大程度的提升了公司

内在价值。 

 

payout 因子多空组合测试 

我们对 payout 因子进行多空组合收益分析：分别等权买入高股息率组合、中股息率组合、

低股息率组合下低 payout 股票并且卖出高 payout 股票，获得 payout 因子多空组合月收

益率和累计收益率。结果显示，相较于中股息率组合和低股息率组合，payout 因子在高股

息率组合下表现效应最好，高股息率组合下 payout 因子和收益率呈现明显的负相关性。 
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图表33： 高股息率组合 payout 多空组合月收益率和累计收益率 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 

 

图表34： 中股息率组合 payout 多空组合月收益率和累计收益率  图表35： 低股息率组合 payout 多空组合月收益率和累计收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表36： payout 因子多空组合绩效 

 

总收益 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤率 

高股息率组合 payout 多空组合绩效 42.67% 3.99% 12.10% 0.33  19.63% 

中股息率组合 payout 多空组合绩效 30.79% 3.00% 9.42% 0.32  13.15% 

低股息率组合 payout 多空组合绩效 17.68% 1.81% 11.93% 0.15  27.67% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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华泰港股通高股息率选股模型回测分析 
通过对港股通股票池股息率因子、市值因子、payout 因子测试和分析，我们推出了华泰港

股通高股息选股模型。 

 

量化选股模型标准 

1. 提取日均成交额大于 500 万股票组成股票池； 

2. 股票池中每个行业股息率从大到小前 40%个股组成高股息率组合； 

3. 高股息率组合中每个行业 payout 从大到小后 40%个股，剔除 payout<0 个股； 

4. 高股息率组合中每个行业自由流通市值从大到小前 80%个股； 

5. 股票池中每个行业 pe_ttm 从大到小后 40%个股，剔除 pe_ttm<0 个股； 

6. 股票池中 ROE 同比增长率大于 0 个股。 

 

回测数据 

时间区间：2007 年 12 月 31 日至 2017 年 01 月 27 日； 

选股范围：全港股通，剔除每个月最后一个交易日停牌的个股； 

股票权重：等权重配置； 

调仓频率：按月进行调仓，每个月最后一个交易日收盘价为交易价格； 

交易费用：暂不考虑交易费用； 

对比基准：恒生指数。 

 

模型收益分析 

历史回测表明从 2007 年 12 月 31 日到 2017 年 01 月 27 日，华泰港股通高股息率选股模

型总收益率为 230.15%，年化收益率为 14.05%，年化波动率为 30.30%，夏普比率为 0.46，

最大回撤率 55.37%。同期恒生指数的年化收益率为-1.90%，夏普比率为-0.08，最大回撤

率为 53.94%。 

 

图表37： 华泰港股通高股息率选股模型净值 

 

资料来源:华泰证券研究所 

 

图表38： 华泰港股通高股息率选股模型绩效 

 

总收益 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤率 

高股息率组合 230.15% 14.05% 30.30% 0.46  55.37% 

恒生指数 -16.01% -1.90% 22.46% -0.08  53.94% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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胜率分析 

华泰港股高股息率模型在 2008 年-2016 年间每年超额收益率均大于 0。其中在 2009 年的

牛市中，超额收益率最高为 77.80%；2012 年的慢牛中超额收益率为 14.07%；2010 年及

2013 年至 2016 年的震荡市中，超额收益率分别为 27.52%、1.57%、25.26%、2.55%、

14.16%；2011 年的慢熊市中，超额收益率为 6.44%；2008 年的熊市中，超额收益率为

7.40%。结果显示，华泰港股通高股息选股模型在牛市行情下表现最好，在慢牛市与震荡

市行情表现各异，在慢熊市与熊市行情下表现稍弱。 

 

图表39： 华泰港股通高股息率选股模型分年绩效 

 

总收益 超额收益率 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤率 恒指总收益 

2008 年收益绩效 -40.87% 7.40% -40.87% 48.08% -85.01% 55.37% -48.27% 

2009 年收益绩效 129.83% 77.80% 129.83% 38.18% 340.03% 15.59% 52.02% 

2010 年收益绩效 32.84% 27.52% 32.84% 18.65% 176.04% 6.65% 5.32% 

2011 年收益绩效 -13.53% 6.44% -13.53% 27.39% -49.42% 27.47% -19.97% 

2012 年收益绩效 36.97% 14.07% 36.97% 22.29% 165.89% 9.49% 22.91% 

2013 年收益绩效 4.44% 1.57% 4.44% 19.38% 22.90% 14.89% 2.87% 

2014 年收益绩效 26.54% 25.26% 26.54% 13.52% 196.29% 5.78% 1.28% 

2015 年收益绩效 -4.62% 2.55% -4.62% 33.77% -13.67% 28.46% -7.16% 

2016 年收益绩效 14.56% 14.16% 14.56% 21.18% 68.74% 12.20% 0.39% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

多空组合收益分析 

我们将华泰港股通高股息率选股模型和恒生指数进行多空组合收益分析。港股通高股息率

模型相对恒生指数最大月超额收益率为 21.81%，最小月超额收益率为-9.41%，跑赢恒生

指数的月概率为 56.88%。模型和恒生指数多空组合总收益率为 320.65%，年化收益率为

17.14%，年化波动率为 15.95%，夏普比率为 1.07，最大回撤率为 17.09%。 

 

图表40： 华泰港股通高股息率选股模型月度超额收益率及超额收益净值 

 

资料来源:Wind, 华泰证券研究所 

 

图表41： 华泰港股通高股息率选股模型和恒生指数多空对冲绩效 

 

总收益 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤率 

超额收益率 320.65% 17.14% 15.95% 1.07  17.09% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

华泰港股高股息策略股票池分析 

华泰港股通高股息率选股模型每个月股票池数量最大为 22 只，发生在 2010 年 11 月；最

小为 4 只，发生在 2009 年 05 月、2009 年 06 月，这是由于 2008 年金融危机，不仅恒生

指数下跌到较低点，而且上市公司的 ROE 也受到影响，导致港股通高股息率模型选股数

量相对较少。 
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图表42： 华泰港股通高股息率选股模型月股票池数量 

 

资料来源:Wind, 华泰证券研究所 

 

华泰港股通高股息率选股模型中，每个月所选股票数量不同，回测期内共有 139 只股票入

选，总计 1184 次入选（含有重复的股票）。入选次数大于 10 次的个股有 48 只。入选次

数最多的个股为华能国际电力股份（0902.HK），入选股票池有 45 次，所属行业为公用事

业。 

 

图表43： 华泰港股通高股息率模型入选次数最多个股 

股票代码 股票简称 所属行业 入选次数 股票代码 股票简称 所属行业 入选次数 

0902.HK 华能国际电力股份 公用事业 45 0272.HK 瑞安房地产 地产建筑业 15 

0751.HK 创维数码 消费品制造业 43 1833.HK 银泰商业 消费者服务业 14 

0548.HK 深圳高速公路股份 工业 39 0308.HK 香港中旅 消费者服务业 14 

0017.HK 新世界发展 地产建筑业 33 1988.HK 民生银行 金融业 13 

0552.HK 中国通信服务 资讯科技业 31 1813.HK 合景泰富 地产建筑业 13 

0991.HK 大唐发电 公用事业 29 0083.HK 信和置业 地产建筑业 13 

0386.HK 中国石油化工股份 能源业 29 0014.HK 希慎兴业 地产建筑业 13 

0293.HK 国泰航空 消费者服务业 26 1999.HK 敏华控股 消费品制造业 12 

0425.HK 敏实集团 消费品制造业 26 2238.HK 广汽集团 消费品制造业 12 

1398.HK 工商银行 金融业 24 1828.HK 大昌行集团 消费品制造业 12 

0410.HK SOHO 中国 地产建筑业 22 1038.HK 长江基建集团 公用事业 12 

0006.HK 电能实业 公用事业 21 0732.HK 信利国际 资讯科技业 12 

3988.HK 中国银行 金融业 21 0546.HK 阜丰集团 消费品制造业 11 

0270.HK 粤海投资 公用事业 20 0817.HK 中国金茂 地产建筑业 11 

1288.HK 农业银行 金融业 19 1668.HK 华南城 地产建筑业 10 

0995.HK 安徽皖通高速公路 工业 19 2333.HK 长城汽车 消费品制造业 10 

0019.HK 太古股份公司 A 综合企业 18 0004.HK 九龙仓集团 地产建筑业 10 

0590.HK 六福集团 消费品制造业 18 0066.HK 港铁公司 消费者服务业 10 

0152.HK 深圳国际 工业 18 0041.HK 鹰君 地产建筑业 10 

2313.HK 申洲国际 消费品制造业 18 3333.HK 中国恒大 地产建筑业 10 

0008.HK 电讯盈科 电讯业 17 1071.HK 华电国际电力股份 公用事业 10 

0107.HK 四川成渝高速公路 工业 17 3383.HK 雅居乐集团 地产建筑业 10 

0836.HK 华润电力 公用事业 17 1812.HK 晨鸣纸业 原材料业 10 

0525.HK 广深铁路股份 消费者服务业 16 0696.HK 中国民航信息网络 资讯科技业 10 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

行业入选次数结果显示，不同行业入选次数相差也比较大。入选次数最多的行业是地产建

筑业，入选次数有 240 次，占比 20.27%；其次是消费品制造业和公用事业，入选次数有

234 次、160 次，占比 19.76%、13.51%；入选次数最少的行业是综合企业和电讯业，入

选次数分别为 27 次、20 次，占比 2.28%、1.68%。由于我们的选股风格偏于去行业中性，

所以行业入选次数和我们港股通股票池行业占比相差不大，均在行业内选择价值被低估、

具有成长、盈利能力的个股。 
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图表44： 华泰港股通高股息率模型股票池行业入选次数  图表45： 华泰港股通高股息率模型股票池行业入选次数占比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

换手率分析 

由于港股市场不同于 A 股，港股市场交易费用比较高，较高的换手率将会显著降低模型的

绩效。华泰港股通高股息率选股模型的平均换手率为 32.36%，主要是因为该模型聚焦于

高股息率与低 payout 的股票，相关的财务指标中近 12 个月现金分红和归属母公司股东的

净利润、ROE 同比增长率都需要公司财报数据披露，所以模型的换手率也会在财报期前

后呈现不一样的变化，相对来说，模型的平均换手率比较低，也降低了我们模型的交易成

本。 

 

图表46： 华泰港股通高股息率模型股票池换手率 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

市值分析 

由于港股通市场小市值效应比较明显，所以我们统计了每个月股票池中个股自由流通市值

最小值、中值、最大值，以检验港股通小市值效应对我们选股模型的影响度。结果显示，

市值最小值为 23.93 亿，市值最小值平均值为 83.13 亿；市值最大值为 22930.56 亿，市

值最大值平均值为 8083.71 亿；市值中值平均值为 302.47 亿。同时，我们还剔除了每个

月日均成交额低于 500w 的个股，所以从数据来看，小市值效应对我们的选股模型影响较

低。 
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图表47： 华泰港股通高股息模型股票池市值最小值（单位：亿港元）  图表48： 华泰港股通高股息模型股票池市值 25 分位数（单位：亿港元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表49： 华泰港股通高股息模型股票池市值中值（单位：亿港元）  图表50： 华泰港股通高股息模型股票池市值最大值（单位：亿港元） 

 

 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所  资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

最新一期股票池 

2017 年 4 月港股通高股息组合共入选 7 只股票，等权重配置，到下一调仓日之前不调整

组合内个股组合及权重。 

 

最新一期港股通高股息股票池组合详细列表如下： 

 

图表51： 华泰港股通高股息选股模型配置列表（2017 年 04 月） 

股票代码 股票简称 所属行业 

0548.HK 深圳高速公路股份 工业(HS) 

0868.HK 信义玻璃 工业(HS) 

0968.HK 信义光能 工业(HS) 

2678.HK 天虹纺织 消费品制造业(HS) 

0338.HK 上海石油化工股份 原材料业(HS) 

1812.HK 晨鸣纸业 原材料业(HS) 

0552.HK 中国通信服务 资讯科技业(HS) 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所 
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