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弱者终有逆袭日，强势几无持续时——A 股市场

的动量反转效应研究 

股价对信息的过度反应或是反应不足为那些以历史收益率

了操作空间，动量/反转因子逐渐成为众多投资者在实战中的重

应的研究也不绝于各类文献。其中最著名的当属 Jegadeesh 和

Journal of Finance

为基础的选股策略提供

要参考，而对于这一效

Titman 于 1993 年在

上发表的 ”Returns to Buying Winners and Selling Losers: 
股市上，通过买入过去

够获取 12%的收益，

股市场为研究对象，着

 以剔除 ST 股票后的所有 A 股为对象，在每个月月末对过去 J 个月的收益率从小到

入持有 K 个月，组合收

场存在“强者恒强”的

净值表现。反之，如果

低收益组合的累计收益更高，则表明前期表现较差的股票确实能有较大概率在未来

的持续性，任何一种动

量策略相比指数都没有超额收 当持有期 K 小于 6 时，每一个策略的信息

有情况中最差，说明在

无法延续好的行情。

明 A 股市场上的反转效

应要显著地强于动量效应。在所有 J 与 K 的组合中，J=3,K=1 在所有反转策略中能

来表现优异的股票时十

 利用反转效应筛选股票时，低收益组合确实有较大概率能在未来大幅提升其表现，

但原先强势的股票却不一定会在将来大幅弱于指数。截止 6 月末，买入 Losers 组

合并对冲指数的策略能够获得稳定而显著的绝对收益，而卖空 Winners 组合并对冲

的方式除了今年外，都无法持续累积收益。这进一步表明利用反转因子构建的多头

组合是可以战胜基准指数的，但倘若用于建立空头组合，就很难获得超额收益。 

 在各种市场状态下，“低估值+反转”的因子组合能够筛选出明显强于市场的股票，

策略相比中证 800 指数有着极其显著的优势。粗略估算该策略可以容纳 1 亿的资金

规模，是一个简单有效且具有实战价值的优良策略。 
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专题报告

Implications for Stock Market Efficiency”。他们发现，在美国的

若干个月的高收益股票，同时卖空低收益股票的方式平均每年能

体现出显著的“强者恒强，弱者恒弱”的动量效应。本文以 A
重探讨了动量/反转效应的表现。 

大排序并均分成 q 组，分别选择收益率最低和最高的一组买

益采用所选样本股等权重加权的方式计算得到。如果 A 股市

动量效应，那么每期买入收益率最高一组的策略会有较好的

反弹。 

 不论在哪一种 J 与 K 的组合下，强势股票并没有显示出一定

益。尤其是

比都小于 0。其中，当 J=K=1 时，策略超额收益的表现为所

A 股市场上，前一个月表现好的公司往往在接下来的一个月内

 买入低收益组股票的策略能获得远优于高收益组的表现，表

达到最优的信息比，表明过去 3 个月的收益率排名在筛选未

分有效，可以作为投资者在选股过程中的重要补充。 
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础的选股策略提供了

，而对于这一效应的

n 于 1993 年在 Journal 
eturns to Buying Winners and Selling Losers: Implications for 

Stock Market Efficiency”。他们发现，在美国的股市上，通过买入过去若干个月的高收

益，体现出显著的“强

国市场，我国的 A 股市场只能算是处于蹒跚学步的孩提时期，

但“强者恒强”的现象 也同样存在？动量或反转策略能否带来超额收益？这便是下

去 J 个月的收益率从

有 K 个月，组合收

每个月选出组合的持

有期会互相覆盖。为方便计算策略的收益和净值，把初始资金均分成 K 份，在检验期开

K 个月分别投资上月末形成的组合，并各自持有 K 个月后换仓。这样便形成

K 条互相独立的资金链，在任意一个月月末，以这 K 条资金链的平均值作为策略的净值。

率最高一组的策略会有

明前期表现较差的股票

概率在未来反弹。 

1.1 动量效应？ 

分别 1,3,6, K=1,2,3,6,12，q=10 考查 2007 年 1 月至 2012 年 6 月滚动

投资第 1 净值表 表 1 列 不同的 K 的组合下策略最终的累计收益。 

表 1 动 累计净

股价对信息的过度反应或是反应不足为那些以历史收益率为基

操作空间，动量/反转因子逐渐成为众多投资者在实战中的重要参考

研究也不绝于各类文献。其中最著名的当属 Jegadeesh 和 Titma
of Finance 上发表的”R

益股票，同时卖空低收益股票的方式平均每年能够获取 12%的收

者恒强，弱者恒弱”的动量效应。 

相比于悠久成熟的美

是否

文想要回答的问题。 

1. 动量/反转效应的检验 

策略以剔除 ST 股票后的所有 A 股为对象，在每个月月末对过

小到大排序并均分成 q 组，分别选择收益率最低和最高的一组买入持

益采用所选样本股等权重加权的方式计算得到。当持有期 K>1 时，

始后的连续

如果 A 股市场存在“强者恒强”的动量效应，那么每期买入收益

较好的净值表现。反之，如果低收益组合的累计收益更高，则表

确实能有较大

取 J= 9,12， ，

0 组的 现。 示了 J 和

量策略 值 

    K 
J 1 2 3 6 12 

1 2.11 19.73    

3 10.93 26.08 32.26   

6 12.88 14.05 22.92 48.55  

9 7.70 22.78 25.68 41.46 45.06 

12 20.94 20.11 23.97 32.13 41.16 

资料来源：海通证券研究所 

不论在哪一种 J 与 K 的组合下，策略截止 6 月底的最终净值都不是很高，而同期

Wind 全 A 指数的累计收益率为 51.60%。与之相比，只有当持有期 K 等于 6 或 12 时，

策略的表现才勉强与市场指数接近。可见，强势股票并没有显示出一定的持续性。 

除了强者未必恒强的现象，表 1 还显示出另外一个特点。当观察期 J 固定时，随着

持有期 K 的增大，策略的最终净值也逐渐变大。这表明动量效应需要较长的持有期才能

有所体现，但即使持有长达一年，策略的表现依然无法优于指数。因此，从最终的净值

角度看，“强者恒强”这一理论在 A 股市场并不适用。 

表 1 仅仅比较了策略的最终净值和指数的差异，结论稍嫌武断。信息比作为刻画策

http://www.hibor.com.cn
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期上的表现有一个较为

全面的认识，是判断策略优劣的一个常用指标。因此，为进一步分析动量效应，以 Wind
比较基准，计算每一种 J 和 K 的组合下策略的信息比，如表 2 所示。 

表 2 动量 息比

略相对于指数超额收益分布情况的统计量，能对策略在整个样本

全 A 指数为

策略信  
    K

J 
3 6 12 

 
1 2 

1 -0.3874 -0.1975    

3 - 2 .0510    0.2654 -0.102 -0

6 -0.2136 -0.2123 -0.1392 0.0897  

9 -0.2913 -0.1434 -0.1102 0.0405 0.0646 

12 -0.1440 -0.1592 -0.1235 -0.0495 0.0262 

资料来源：海通证券研究所 

从超额收益的角度来看，每期买入高收益组的策略同样没有好的表现。尤其是当持

6 时，每一个信息比取值都小于 0。其中，当 J=K=1 时，策略超额收益的表

现为所有情况中最差，说明在 A 股市场上，前一个月表现好的公司往往在接下来的一个

月内无法延续好的行情。图 1 具体展现了这种情况下的策略净值走势，并与 Wind 全 A
指数进行了对比。 

图 1 最差组合净值走势 
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J=1,K=1 Wind全A 相对强弱

资料来源：海通证券研究所 

从图中的相对强弱曲线来看，只有 07 年的 1,4 季度和整个 10 年，策略的表现明显

强于指数，其余观测期上策略都毫无优势可言，再一次证明强者未必再强的规律。 

1.2 反转效应！ 

既然高收益率组的表现无法持续，那么买入前期收益最低的一组股票又会在未来有

怎样的表现。表 3 给出了这一策略截止 6 月底的最终净值。 

 

 

 

http://www.hibor.com.cn
http://www.hibor.com.cn


                                        

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

定量研究  4 

表 3 反转 略累计收益策  
   

J 
2 3 6 12 

 K 
1 

1 204.86 193.51    

3 3 4 30.57   96.15 265.5 2

6 332.64 249.71 216.62 180.84  

9 354.66 267.23 234.50 212.08 214.66 

12 362.75 281.88 248.58 230.28 230.42 

资料来源：海通证券研究所 

和表 1 中高收益组的结果相比，买入低收益组股票的策略能获得

对前期

远高于前者的净值，

的弱势股票可以期待其未来的反弹。此外，与表 1 的另一个明显区别是，随着持

有期 K 的增大，最终净值在不断变小。这表明，和动量效应需要较长的持有期来体现不

性质只能维持较短的时间，尤以 1 个月为最佳。 

同样地，计算买入低收益组这一策略相对于 Wind 全 A 指数超额收益的信息比，如

表 4 中所示  

表 4 反 信息比

同，反转的

。

转策略  
   

J 
3 6 12 

 K 
1 2 

1 0.8748 0.9187    

3 1.4180 1.1450 1.0544   

6 1.2169 1.0333 0.9573 0.8840  

9 1.3830 1.1612 1.0494 0.9906 1.0457 

12 1.2927 1.1380 1.0616 1.0411 1.0895 

资料来源：海通证券研究所 

对比表 2 可以发现，低收益组超额收益的表现远远优于高收益组，这表明 A 股市场

上的反转效应要显著地强于动量效应。在所有 J 与 K 的组合中，J=3,K=1 能达到最优的

信息比，图 2 展示了这一组合的净值走势。 

图 2 最优组合净值走势 
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资料来源：海通证券研究所 
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结合表 5 中的收益风险统计可以发现，过去 3 收益率排名确实在筛选未来表

十分有效，可以作为投资者在选股过程中的重要补充。 

表 5 最 益风  

个月的

现优异的股票时

优组合收 险统计

 累计收益 撤 收益 波动率 月度胜率 最大回 年化

策略 396.15% -67.17% 33.81% 13.19% 60.61% 

Wind全 A指数 51.60% -68.61% 7.86% 10.75%  

资料来源：海通证券研究所 

1.3 单调性研究 

通过上面的实证分析证明了收益率最低的那组会发生反转，但这种效应是否在整个

要进一步的研究。最直接的判断方法是比较不同收益率组别的净值表

现，如果随着组别的提高，即收益率的增大，其未来的表现越来越差，则说明反转效应

确实是 A 股市场的普遍规律。图 3 展示了在参数组合 J=3，K=1，q=10 下，第 1,3,5,7,9
个收益率组别的净值走势。 

图 3 不同收益率组别的净值走势 
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料来源： 研究所 海通证券资

图 3 展现了各 间的单调 随着收益 低，净值曲线依次抬高，

明过去一 间收益率 确实能够 股票未来 。但如果这种超额收益的

低是由不 波动性所 ，那反转 在区别股 的作用就不那么诱人了。

不同组别策略相对于 Wind 全 A 指数的 Alpha 与 Beta 值，在表 6 中列示。 

表 6 不同收益率组别的 Alpha 与 Beta 

完美地 组别之 性。 率的降

证 段时 的高低 区分 的表现

高 同的 引起的 效应 票的时

为此，计算

 Alpha p-value Beta p-value 

Group1 1.9379 0.0025 1.1381 0.0000 

Group3 1.5199 0.0103 1.1043 0.0000 

Group5 1.3053 0.0171 1.1041 0.0000 

Group7 0.8704 0.1146 1.0912 0.0000 

Group9 0.2759 0.5868 1.0757 0.0000 

资料来源：海通证券研究所 
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转效应选股并非是一个

较高的 Group7 和

那些低收益组中，存在着显著的 Alpha，并

析结果说明反转效应在 A 股市场存在且有

的 Alpha 收益。 

下，利用这一性质可以

收益组和高收益组各

佳参数组合，所以在构建绝对收益策略时选择这两个参数组合。有了已经得到上

效果更加明显，取过去 3 个月收益率最低的 5%作

高的 5%作为 Winners 组合。根据反转效应，Losers
Winners 组合无法战胜基准指数，于是可构建如

下两个策略。 

空 Wind 全 A 指数； 

2. 卖空 Winners 组合，买入 Wind 全 A 指数； 

图 4 所示的是策略 1 和 2 的月度收益和净值走势。 

图 4 多头、空头策略与指数对冲后的净值走势 

不同组别的 Beta 值相差无几，且都接近于 1，这表明利用反

高 Beta 的策略。而 Alpha 值在不同组别之间却差异较大，在收益率

Group9 中，策略几乎没有 Alpha 收益。但在

且随着组别的降低，Alpha 越来越大。以上分

效，过去收益率低的股票能够在未来提供额外

2. Buying Losers and Selling Winners 

既然 A 股市场存在显著的反转效应，那么在允许卖空的假设

构建各种绝对收益策略。因为 J=3，K=1 以及 J=1，K=1 分别是低

自的最

文验证的单调性作保证，为使策略的

为 Losers 组合，过去 1 个月收益率最

组合有望在未来获取正的超额收益，而

1. 买入 Losers 组合，卖

买入 Losers 组合，卖空 Wind 全 A 指数 
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卖空 Winners 组合，买入 Wind 全 A 指数 
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资料来源：海通证券研究所 

对比来看，买入 Losers 组合并对冲指数的策略能够获得稳定而显著的绝对收益，利

用反转效应构建的这一策略是成功的。然而，卖空 Winners 组合并对冲的方式除了今年

外，都无法持续累积收益。由此可见，利用反转效应筛选股票时，低收益组合确实有较
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提升其表现，但原先强势的股票却不一定会在将来大幅弱于指数。

这进一步表明利用反转因子构建的多头组合是可以战胜基准指数的，但倘若用于建立空

两点规律。一，从月度

往往很难持续。不过反

的一方极有可能在短期内出现反弹。二，强者虽

股票的表现也不一定会就此逆转，从此一泻千里。由此可见，A
对过去表现不济的股票起作用，可以作为建立多头组合的参考。如

前文的研究证实前期收益较低的股票有望在未来发生反转，但如果仅依靠这一个技

得最终策略的适用

度进行一次筛选，既保

现象，即使是对那些基

本股作为选股对象，于每个月最后一个交易日收盘后遍历 800 家

公司，首先剔除 PB 小于 0 的样本，再保留剩余股票中 PB 最小的前 25%，最后选择其

中收益率最低的 5%作为本期样本股组合，并在下个月第一个交易日以开盘价买入，持

有一个月至最后一个交易日以收盘价卖出。组合的收益率由所有样本股等权重加权计算

而得，手续费设定为双边 0.3%。策略的表现如下所示。 

图 5 “低估值+反转”策略的净值走势 

大概率能在未来大幅

头组合，就很难获得超额收益。 

经过以上较为全面的分析，A 股市场的动量/反转效应存在着

频率度量，“强者恒强”的动量效应几乎不存在，过去强势的股票

转效应却十分显著，之前表现相对较弱

然无法持续，但是这类

股市场的反转效应仅

果想要建立空头组合，反转因子就显得不那么有效了。 

3. 低估值股票的逆袭 

术面的因子设计选股策略很可能会使所选样本集中偏向某一风格，使

范围变窄。为此，在利用有效的反转效应之前，先从基本面的角

证策略的实战性得到增强，也可证明反转确实是一个普遍存在的

本面良好的公司。 
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资料来源：海通证券研究所 

 

表 7 “低估值+反转”策略的收益风险统计 
 累计收益 最大回撤 年化收益 波动率 月度胜率 

策略 484.21% -57.46% 37.84% 13.91% 66.67% 

中证 800 指数 23.78% -69.84% 3.84% 10.91%  

资料来源：海通证券研究所 
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整体来看，策略相比中证 800 指数有着极其显著的优势。但在不同的市场状态下，

图 7 展示了年度以及季度的收益情况。 

图 6 “低估值+反转”策略的年度与季度收益 

策略是否依然有着良好的表现呢？

年度收益对比（策略 v.s. 指数） 

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

2007 2008 2009 2010 2011 2012

策略年收益率

中证800年收益率

季度收益对比（策略 v.s. 指数） 

-40 2
0

2
0

2
0

2
0

2
0

2
0

2
0

2
0

2
0

2
0

2
0

2
0

2
0

2
0

2
0

2
0

-20

0

20

Q
1

Q
2

Q
3

Q
4

Q
1

0
8Q

2

40

60

80

100

120

0
7

0
7

0
7

0
7

0
8

0
8Q

3

0
8Q

4

0
9Q

1

0
9Q

2

0
9Q

3

0
9Q

4

1
0Q

1

1
0Q

2

1
0Q

3

1
0Q

4

2
01

1Q
1

2
01

1Q
2

2
01

1Q
3

2
01

1Q
4

2
01

2Q
1

2
01

2Q
2

策略季度收益率

中证800季度收益率

资料来源：海通证券研究所 

从年度收益的对比看，不论市场处于上涨（07，09 年）、下跌（08，11 年）还是震

取得显著的超额收益。而在回测期所经历的 22 个季度中，

策略收益高于指数的比例为 72.72%，同样表明在各种市场状态下，“低估值+反转”的

因子组合能够筛选出明显强于市场的股票。 

上述的分析证明了这是一个有效的策略，但倘若将其开发成一个产品，其能够容纳

的资金量需要进一步测算。以每个股票买入日日成交金额的 10%作为个股的可容纳资

金，每一期组合的可容纳资金为个股可容纳资金之和。图 8 是每期可容纳资金量的频数

分布直方图。 

值+反转”策略的资金容纳量测算 

荡（10,，12 年），策略都能

图 7 “低估
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资料来源：海通证券研究所 
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主要 市场 跃程度有关，但整

体来看，数据基本在 1 亿左右均匀分布，均值和中位数分别是 8800 万和 1 亿 3000 万，

低估值+反转”的策略可以容纳 1 亿的资金规模。 

研究是多因子模型的深

的讨论，通过各种策略收

大概率翻身，因而能够

表现出色的股票。在此基础上，本文在加入一个度量基

本面的指标 PB 后，构建了一个简单有效的投资策略，适合中等规模资金的操作。 

本文是因子研究系列的开篇，在后续的报告中将陆续呈现其他选股因子的效应，并

且对因子失效的原因做一些探讨。敬请关注！ 

从图上可以看出资金容纳量的波动较大，这 和 交投的活

因此粗略估算“

4. 总结和讨论 

对某个具体因子在区别股票未来收益情况好坏时所起作用的

入和细化，本文对最常用的一个因子——动量/反转进行了详尽

益的计算与比较发现在 A 股市场上，强者未必恒强，弱者却有很

利用反转因子筛选出未来有可能
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