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概要

1. 量化角度看港股与A股的异同

2. 常见因子在港股通中的选股效果

3. 港股通的量化多因子选股模型
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港股通是指内地投资者委托内地证券公司，经由上交所或深交所设立的证券
交易服务公司，向联交所进行申报，买卖规定范围内的联交所上市的股票。

• 恒生综合大型股指数的成份股

• 恒生综合中型股指数的成份股

• 恒生综合小型股指数的成份股（市值50亿元港币及以上）

• 同时在香港联合交易所、上海或者深圳证券交易所上市的A+H股公司股票

• 目前沪深两市港股通的标的共计422个

1. 量化角度看港股与A股的异同

什么是港股通

港股通标的
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分位点 证券简称 市值（亿港币）

100% 腾讯控股（00700.HK） 21,342.8

75% 上海医药（02607.HK） 659.3

50% 东方海外国际（00316.HK） 259.4

25% 现代牧业（01117.HK） 111.0

0% 德普科技（03823.HK） 10.8

表：港股通标的市值分位点（2017.3.30）

资料来源：Wind，海通证券研究所

1. 量化角度看港股与A股的异同

图：港股通标的市值分布（2017.3.30）

资料来源：Wind，海通证券研究所

港股通标的市值分布较广，主要集中在100至600亿港币
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表：A股主要宽基指数成分股与港股通标的市净率分位点对比（2017.3.30）

分位点 沪深300 中证500 中证1000 港股通

95% 8.2 8.3 10.7 6.1

75% 4.2 4.5 5.7 2.3

50% 2.5 3.1 3.9 1.4

25% 1.7 2.1 2.8 0.9

5% 1.0 1.4 1.8 0.6

资料来源：Wind，海通证券研究所

1. 量化角度看港股与A股的异同

相比A股的投资标的，港股通标的最大的优势在于估值便宜
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表：A股主要宽基指数成分股与港股通标的市盈率分位点对比（2017.3.30）

分位点 沪深300 中证500 中证1000 港股通

95% 138.1 327.7 374.0 82.6

75% 46.0 79.5 107.3 22.5

50% 27.5 42.1 60.2 14.8

25% 17.6 26.6 41.0 9.6

5% 7.8 15.8 21.3 5.9 

资料来源：Wind，海通证券研究所

注：剔除负值

1. 量化角度看港股与A股的异同

估值便宜的优势也体现在市盈率上
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资料来源：Wind，海通证券研究所

注：按本币计算

表：港股通标的日均成交额分位点（最近3个月，亿）

分位点 沪深300 中证500 中证1000 港股通

95% 8.0 3.7 3.3 4.2

75% 3.9 1.8 1.4 0.94 

50% 2.5 1.1 0.8 0.36

25% 1.5 0.7 0.6 0.12

5% 0.7 0.4 0.3 0.05

1. 量化角度看港股与A股的异同

最近3个月，港股通标的日均成交额均值约为1.05亿，但分布并不均匀
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资料来源：Wind，海通证券研究所

注：日均成交额按最近3个月计算

表：港股通标的可交易股票以及日均成交额大于10M的数量（2007.12-2017.2）
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1. 量化角度看港股与A股的异同

部分港股通标的由于流动性原因，在实际投资中参与存在困难

以2017年2月底为例，考虑停牌、流动性等因素，实际可参与股票为331个



9 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

图：港股通标的按总市值分组的次月平均收益（2007.12-2017.2）

资料来源：Wind，海通证券研究所
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2. 常见因子在港股通中的选股效果

港股通标的中，小盘股相对大盘股具有显著的超额收益
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图：港股通标的按市净率分组的次月平均收益（2007.12-2017.2）

资料来源：Wind，海通证券研究所
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港股通标的中，低市净率股票的表现要优于高市净率股票

2. 常见因子在港股通中的选股效果
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图：港股通标的按市盈率分组的次月平均收益（2007.12-2017.2）

资料来源：Wind，海通证券研究所
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港股通标的中，低市盈率股票的表现要优于高市盈率股票

2. 常见因子在港股通中的选股效果
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图：港股通标的按上月涨跌幅分组的次月平均收益（2007.12-2017.2）

资料来源：Wind，海通证券研究所
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港股通标的中，并不存在明显的动量或者反转效应（按一个月计算）

2. 常见因子在港股通中的选股效果
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图：港股通标的按上月日均换手率分组的次月平均收益（2007.12-2017.2）

资料来源：Wind，海通证券研究所。
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2. 常见因子在港股通中的选股效果

港股通标的中，低换手股票的表现显著低于其他股票
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图：港股通标的按上月特质波动率分组的次月平均收益（2007.12-2017.2）

资料来源：Wind，海通证券研究所
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2. 常见因子在港股通中的选股效果

港股通标的中，特质波动率与股票未来收益呈现正相关
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3. 港股通的量化多因子选股模型

量化多因子选股模型回测步骤

• 回测时间：2009年1月-2017年2月

• 交易费用：双边0.16%

• 选股因子：经上文单因子测试有效

• 因子权重：最大化复合因子单期IC

• 组合构建：选择得分最高的50个股票形成等权重加权
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图：港股通量化多因子组合（TOP50）累计净值（2009.1-2017.2）

资料来源：Wind，海通证券研究所

组合年化收益为48%，夏普比率为1.72
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3. 港股通的量化多因子选股模型

港股通量化多因子组合表现优异，相对恒生指数有显著的超额收益

年化收益 日最大回撤 最大回撤 Calmar比率 夏普比率 月度胜率 月均换手率

量化多因子组合 48% 10% 34% 1.39 1.72 70% 44%

表：港股通量化多因子组合收益-风险特征（2009.1-2017.2）

年化超额收益 信息比率

相对恒生指数 42% 1.37

相对沪深300 40% 1.00

表：港股通量化多因子组合相对基准指数表现（2009.1-2017.2）

资料来源：Wind，海通证券研究所
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资料来源：Wind，海通证券研究所

表：港股通量化多因子组合分年度业绩（2009.1-2017.2）

3. 港股通的量化多因子选股模型

绝对收
益

相对恒
生指数
超额收
益

相对沪
深300超
额收益

年化波
动

单日最
大回撤

最大回
撤

Calmar

比率
夏普比
率

月度胜
率

月均换
手率

2009 177.0% 131.6% 80.3% 24.7% 5.22% 13.6% 13.02 7.04 82% 61%

2010 54.8% 49.5% 67.3% 18.2% 4.98% 16.2% 3.39 2.79 83% 45%

2011 -25.5% -5.6% -0.5% 21.3% 6.48% 34.2% -0.75 -1.36 42% 47%

2012 18.3% -4.6% 10.8% 13.6% 3.18% 16.7% 1.10 1.05 58% 57%

2013 39.5% 36.7% 47.2% 14.9% 4.31% 11.3% 3.49 2.38 75% 62%

2014 58.2% 56.9% 6.5% 15.0% 2.78% 7.6% 7.63 3.57 83% 30%

2015 158.6% 165.7% 153.0% 40.5% 10.14% 34.3% 4.63 3.75 67% 32%

2016 11.5% 11.1% 22.8% 17.9% 4.01% 19.5% 0.59 0.49 75% 27%

2017 7.3% 0.2% 3.8% 11.9% 1.51% 1.9% 3.77 0.27 67% 16%
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表：港股通量化多因子组合2017年3月最新持股

3. 港股通的量化多因子选股模型

股票名称 股票代码 权重 股票名称 股票代码 权重 股票名称 股票代码 权重

远东发展 00035.HK 2.0% 郑煤机 00564.HK 2.0% 洛阳玻璃股份 01108.HK 2.0%

第一拖拉机股
份

00038.HK 2.0% 山东墨龙 00568.HK 2.0% 台泥国际集团 01136.HK 2.0%

东北电气 00042.HK 2.0%
山东新华制药

股份
00719.HK 2.0% 正道集团 01188.HK 2.0%

中国海外宏洋
集团

00081.HK 2.0% 中国金融国际 00721.HK 2.0% 中国利郎 01234.HK 2.0%

新鸿基公司 00086.HK 2.0%
中国电力新能

源
00735.HK 2.0% 国农控股 01236.HK 2.0%

天成国际 00109.HK 2.0% 长江生命科技 00775.HK 2.0%
中国绿地博大

绿泽
01253.HK 2.0%

英皇国际 00163.HK 2.0% 中升控股 00881.HK 2.0% 宝信汽车 01293.HK 2.0%

京城机电股份 00187.HK 2.0% 前海健康 00911.HK 2.0% 智美体育 01661.HK 2.0%

百富环球 00327.HK 2.0% 招商局置地 00978.HK 2.0% 博耳电力 01685.HK 2.0%

绿地香港 00337.HK 2.0% 新城发展控股 01030.HK 2.0% 正通汽车 01728.HK 2.0%

中外运航运 00368.HK 2.0% 浙江世宝 01057.HK 2.0% 花样年控股 01777.HK 2.0%

阜丰集团 00546.HK 2.0% TCL多媒体 01070.HK 2.0% 彩生活 01778.HK 2.0%
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资料来源：Wind，海通证券研究所

表：港股通量化多因子组合2017年3月最新持股（续）

3. 港股通的量化多因子选股模型

股票名称 股票代码 权重 股票名称 股票代码 权重

中广核新能源 01811.HK 2.0% 天津港发展 03382.HK 2.0%

大昌行集团 01828.HK 2.0% 威胜集团 03393.HK 2.0%

西部水泥 02233.HK 2.0% 中国罕王 03788.HK 2.0%

海昌海洋公园 02255.HK 2.0% 德普科技 03823.HK 2.0%

都市丽人 02298.HK 2.0% 和谐汽车 03836.HK 2.0%

酷派集团 02369.HK 2.0% 中集安瑞科 03899.HK 2.0%

神威药业 02877.HK 2.0% 波司登 03998.HK 2.0%

特别声明：
本篇报告结果均由数量化模型自动计算得到，研究员未进行主观判断调整；数据源均来自于市场公开信息。

风险提示：
市场环境变动风险、政策风险、有效因子变动风险
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本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时
期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况
或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所
发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发
给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或
转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%

之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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