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浦银策略观点：港股或将回归动量

驱动的常态 

港股近期的反弹行情，表现出了对高回撤、高波动个股的极度偏好，投

资者对过去回撤较深的标的下重注以博取反弹幅度，大幅偏离了过往由

趋势主导的风格特征。我们认为这种市场偏好不可持续，并且已观察到，

港股正在逐渐回归到趋势主导的常态中。我们认为，在过去收益较好、

低回撤、低波动的强动量特征仍是未来选股的重要主线。 

 

 反弹行情前的港股常态：动量因子收益稳定。1）从回测结果可以看

出，港股投资者更偏好过去高收益、低回撤的个股。无论市场上行还

是下行，这种偏好始终存在，具有连续性。2）尽管在市场大盘调转方

向时，市场会短暂偏离动量驱动，但在历史上，这种风格偏离持续时

间短、幅度小，并不改变港股受趋势驱动的长期特征。 

 

 本轮反弹行情：押注高回撤个股，估值被“遗忘”，动量罕有失效。1）

尽管在反弹行情中，不乏通过购买高回撤标的押注反弹的投资者，令

市场短暂偏好弱动量标的，但各项指标显示，在本轮反弹行情中，市

场对于高回撤、高波动个股的偏好程度远高于过去平均水平。2）此

轮行情中，不同估值水平的标的未有明显分化，高估值标的组合和低

估值标的组合的收益差仅 0.5%，在对高回撤下重注的情况下，估值也

几乎被“遗忘”。 

 

 对高回撤的押注开始降温，后续选股仍应关注动量支撑。我们观察到，

自 2023 年 1 月起，市场对高回撤高波动的偏好已开始降温。考虑回

撤修复程度以及市场风格的均值复归，我们认为，港股将很快回到动

量驱动的常态中，因此我们仍然建议投资者在选股时将动量支撑（过

去收益较好、低回撤、低波动）作为选股主线之一。

张引，PhD 

助理分析师 

yin_zhang@spdbi.com 
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港股或将回归动量驱动的常态 

自 2022 年 11 月起，在经历大幅回撤后，港股出现强势反弹。除指数层面的

整体趋势外，我们看到，市场中各成分股收益表现的微观结构（如个股之间

的收益差异等）也显示了剧烈的风格切换。押注回撤的短期情绪高涨，以及

后续的情绪降温，都将影响未来港股选股的主线。 

反弹行情前的港股常态：动量因子收益稳定 

我们首先回顾反弹行情前港股常态下的风格轮动。我们考虑三个对港股收

益解释力度较强的因子：价值，成长和动量，并回测各自的因子收益。其中： 

 价值因子收益为正，表明低估值标的跑赢高估值标的； 

 成长因子收益为正，表明高成长标的跑赢低成长标的； 

 动量因子收益为正，表明强动量标的跑赢弱动量标的。 

 
图表 1: 2022 年底反弹行情前，港股动量因子收益稳定（强动量个股跑赢弱动量个股）；反弹行情中投资

者对高回撤标的押重注，动量因子完全失效。 

 

  
注：2020 年 1 月 1 日=100 

资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 
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根据回测结果，港股的风格轮动可以总结如下： 

 价值与成长的轮动和市场方向高度相关：市场上行时，成长股表现更

好；市场下行时，投资者更关注估值，价值股表现更好。 

 在本轮反弹行情前，动量因子表现非常稳定：动量因子的表现几乎不

受市场方向影响，反映了追随趋势的特征，即是无论市场上行还是下

行，投资者都会偏好过去收益更好或回撤更小的标的。尽管在市场趋

势切换时，可能会发生动量因子倒转（例如此前 1Q21），但在过去，

其扰动幅度并不影响整体的趋势延续特征。 

本轮反弹行情：押注高回撤个股，动量失效 

港股的这一轮反弹幅度之大是显而易见的，除去指数层面的反弹幅度，我们

拆解了本轮反弹行情中的因子表现： 

 

 投资者押注高回撤个股的反弹幅度：在 2022 年 11 月至今的反弹行情

中，过去一年中回撤较大的标的整体跑赢过去回撤较浅的标的，跑赢幅

度接近 40%（换言之，强动量标的大幅跑输弱动量标的，动量因子收益

显著为负）。这反映了投资者将大量资金押注在高回撤的标的，博取反

弹。从港股的历史数据来看，该现象并不常见。 

 

 估值被短暂“遗忘”：在此轮行情中，不同估值水平的标的未有明显分

化，高估值标的组合和低估值标的组合的收益差仅 0.5%。实际上，市

场对估值高低的偏好始终在来回反复，并未形成一致趋势，2022 年 11

月至今，就平均而言，不同估值水平的标的未有明显的收益分化。对于

成长、盈利质量等因素，我们也有同样的观测。 

 

  

图表 2: 2022 年 11 月至今的因子累计收益。港股

反弹行情中，投资者押注回撤幅度深的标的 

 图表 3: 2022 年至今动量因子累计收益 VS 恒生指

数 
 

 

 

 
注：2022 年 1 月 1 日=100，数据截至 2023 年 2 月 8 日。 

资料来源：FactSet，Bloomberg，Wind，浦银国际 

 注：2022 年 1 月 1 日=100，数据截至 2023 年 2 月 8 日。 

资料来源： FactSet，Bloomberg，Wind，浦银国际 
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对高回撤的押注开始降温，后续选股仍应关注动量支撑 

自 2023 年 1 月起，随着回撤的修复，对高回撤的押注已开始有所降温。尽

管在 2023 年 1 月，港股市场整体仍延续上行趋势，但动量因子的累计收益

曲线在大幅下坠后，已开始平坦，这或表明了此前回撤较深的标的已得到充

分修复，押注高回撤高反弹博取高收益的策略的吸引力也不如以往。如从均

值回归的角度出发，并参照港股过去的回测结果，港股的动量因子或将重新

带来持续稳定的正收益。 

 

对于动量因子的定义，我们通过包括收益幅度和波动率在内的一系列指标

刻画了每个标的过去的走势，定量给出了动量测算。在我们的因子回测中，

考虑了中长期（6 到 12 个月）时间窗口的趋势，除收益幅度外，我们还引

入了股价波动来判断趋势的一致性。与此同时，我们也考虑了短期涨幅过大

而可能引发的反转。因此，原先弱动量（回撤深）的标的并不会因短期的大

幅反弹而迅速转变成强动量标的，而过去收益较好、低回撤、低波动仍然是

强动量的特征。 

 

基于当前对高回撤的押注开始降温、以及我们对动量因子长期有效的判断，

我们仍然建议投资者在选股时将动量支撑作为选股主线之一。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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