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本报告导读：基于沪深 300 成分股的动量反转测试表明，我国股票市场

存在显著的动量反转效应，在 6 年的回测过程中，我们的动量组合获得

了 220%的超额收益，反转组合获得了 546%的超额收益。 
 

摘要： 
 基于沪深300成分股对我国股票市场进行的动量反转测试表

明，中国股票市场存在显著的动量及反转效应，中长期来看

动量和反转策略相对于沪深 300 都可以取得超额收益。 

 就动量而言，观测期为 14-15 周、持有期为 9-15 表现较佳，

就反转而言，观测期为 26-30、持有期表现 26-30 较佳。 

 考虑双边千 6的交易成本后，在长达 6年的回测过程中，动

量组合（14,14）取得 471.39%的累计收益，远高于同期沪深

300 指数取得的 250.53%的累计收益，该动量策略战胜指数

的频率大约为 52.86%；反转组合（30,30）取得 788.57%的

累计收益，远高于同期沪深 300 指数取得的 242.66%的累计

收益，该反转策略战胜指数的频率大约为 53.70%。 

 从稳定性来看，动量组合表现比较稳定，在牛市、熊市、震

荡市中均能跑赢沪深 300，而反转组合稳定性较差，仅能在

牛市中跑赢沪深 300。 

 组合数量对动量反转策略的影响是不一样的：动量策略在 30

只以内，数量越多收益越高越稳定；而反转没有明显的规律，

但 25 只的表现比较好，这一点与动量策略比较一致。 

 就资金分配而言，动量策略更适合，因为动量效应是因反应

不足而致，更多的信息流入会使得动量效应的衰减力度减

弱；相反，反转策略不适合资金分配，因为反转效应是因反

应过度而致，需要较长的时间纠偏，而资金分配实际上变相

地降低了持有时间。 

 我们认为中期内动量效应更为明显些，而长期反转效应更为

明显些。根据最新的市场环境，未来 10 周，我们推荐 10 只

动量股票；未来 6 周，我们推荐 10 只反转股票，以为投资

决策提供参考。 
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1. 动量反转策略概述 
 
在《基于动量反转策略的强势行业选取》报告中，我们阐述了动量反转

的概念、成因以及研究现状，并利用动量反转策略从行业层面进行资产

配置，取得了不错的业绩。 
 
本文，我们将动量反转策略落实到个股层面，从沪深 300 成分股中选取

股票组合，以期能够跑赢沪深 300，获取相对收益，乃至于绝对收益。

在此，我们简要说明动量反转效应的概念。动量效应是指在一定时期内，

如果某股票或者某股票组合在前一段时期表现较好，那么，下一段时期

该股票或者股票组合仍将有良好表现。反转效应则是指在一定时期内表

现较差的股票在接下来一段时期内有回复均值的需要，所以表现较好。 
 

2. A 股动量反转效应测试 
 
我们主要以沪深 300 成分股作为研究对象，主要原因是从中选取的组合

与沪深 300 更具有可比性，而且目前我国仅有沪深 300 指数期货，如果

动量反转选股能够跑赢沪深 300，则动量反转策略不仅可以获取相对收

益，利用期货进行对冲亦可获得绝对收益。同时也可应用于以沪深 300
为比较基准的指数增强等基金。 
 
我们选择 2005 年 1 月 1 日至 2010 年 12 月 31 日所有沪深 300 成分股前

复权价格数据作为基础数据。 
 
本节，我们将从两个维度来测试 A 股市场的动量反转效应：超额收益的

大小以及超额收益的稳定性。超额收益的大小主要用平均超额收益率来

衡量，而超额收益的稳定性我们运用了 3 个指标：一是是超额收益的 t
值检验，p 值越小，说明超额收益率显著不为 0；二是是跑赢沪深 300
的胜率，即超额收益率大于 0 的比例，胜率越高，说明超额收益率越稳

定；三是超额收益率及胜率的变异系数，变异系数越小，说明对参数的

敏感性越小，策略越稳定。 
 
若设（i，j）组合的年化超额收益为 r（i，j），则（i，j）组合年化超额

收益率的变异系数 CV_r(i,j)计算公式如下： 
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类似地，若设（i，j）组合的胜率为 w（i，j），则（i，j）组合胜率的变

异系数 CV_w(i,j)计算公式为： 
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2.1. 测试流程 
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为规避时点选择对测试结果的影响，我们对测试样本进行逐周滚动，即

每周均对动量反转组合是否存在动量反转效应进行一次测试。由于目前

我国融券规模不大，我们仅对买入作单边测试。 
 
我们知道，动量反转策略最重要的参数是形成期 P 与持有期 Q。每一个

P 和 Q，便形成了一个基于动量（反转）的（P,Q）策略，即选择前 P 期

内表现最优（差）的股票作为投资标的，持有 Q 期。本文，我们选择的

周期以周为单位，P 的测试范围均为 1-30，由于动量反转主要是基于 P
期的市场表现，因此设置持有期 Q 小于等于 P 更为合理些。具体测试流

程如下所示： 
第一步：选择全部沪深 300 成分股，剔除形成期连续停牌股票。 
第二步：将待选股票池中的股票分别按照测试时点前 P 周的累计收益率

从大到小（从小到大）排序，选取前 30 只股票等权重构建动量（反转）

组合。 
第三步：计算动量（反转）组合在 Q 期内的收益率，并与基准组合沪深

300 作比较，求出 Q 期的超额收益率。 
 
在对所有测试点测试完成后，我们便可求得每一（P，Q）组合的平均超

额收益率，并求得年化超额收益率。同时，我们还可以求得该平均超额

收益率的 t 值与 P 值，以判断其是否显著不等于 0。此外，还可以计算

在所有样本中，超额收益率为正值的样本所占比例作为（P，Q）动量组

合战胜基准的频率，即胜率。 
 
为了使得动量反转组合具有可比性与可操作性，我们在计算超额收益率

时，考虑了买入千分之 2.5，卖出千分之 3.5 的成本。 
 
2.2. 动量效应 

 
表 1 给出了不考虑交易成本时不同（P，Q）动量组合的年化超额收益率。

由表 1 我们发现，所有的动量组合的超额收益率均大于 0，而且除了持

有期 Q=1 外，其它的绝大部分组合的超额收益都显著大于 0，这表明沪

深 300 成分股存在显著的动量效应。 
 
表 2 给出了考虑双边千分之 6 的交易成本时，不同（P，Q）动量组合的

年化超额收益率。表 2 显示当持有期 Q 超过 5 周时，所有动量组合的年

化超额收益均超过 10%，表 4 显示此时收益率的变异系数绝大多数小于

30%。而由表 3 发现当持有期超过 8 周时，绝大多数动量组合的胜率超

过 60%，表 5 显示此时胜率的变异系数绝大多数小于 10%。上述表明绝

大部分动量组合策略是稳定的。 
 
从中期来看，观测期在 14-15 周，持有期在 9-15 周的动量组合表现比较

好，年化超额收益均超过 17%，胜率超过 64%，收益率与胜率的敏感系

数均较小；长期来看，观测期在 27-30 周，持有期在 27-30 周的动量组

合表现较好，年化超额收益率超过 19%，胜率超过 70%，收益率与胜率

的变异系数均较小。 
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表 1 不考虑交易成本时不同（P，Q）动量组合的平均年化超额收益 
P\Q 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 
1 0.04                              

2 0.13 0.23                             

3 0.19 0.22 0.21                            

4 0.14 0.19 0.17 0.15                           

5 0.15 0.17 0.17 0.18 0.19                           

6 0.1 0.16 0.18 0.19 0.20  0.20                          

7 0.12 0.18 0.20 0.19 0.20  0.20  0.20                         

8 0.14 0.2 0.19 0.19 0.19  0.19  0.19  0.19                       

9 0.16 0.17 0.19 0.18 0.19  0.18  0.19  0.19 0.19                      

10 0.14 0.2 0.18 0.18 0.18  0.18  0.18  0.19 0.20 0.19                     

11 0.19 0.18 0.17 0.17 0.17  0.17  0.18  0.19 0.19 0.19 0.19                    

12 0.14 0.15 0.16 0.16 0.17  0.18  0.19  0.20 0.20 0.20 0.20 0.20                   

13 0.17 0.18 0.18 0.18 0.19  0.20  0.20  0.22 0.22 0.22 0.21 0.21 0.21                  

14 0.18 0.18 0.18 0.19 0.20  0.21  0.21  0.22 0.22 0.22 0.21 0.21 0.20 0.20                 

15 0.17 0.18 0.19 0.20 0.21  0.21  0.21  0.22 0.22 0.22 0.21 0.21 0.20 0.20 0.20                

16 0.18 0.2 0.21 0.21 0.21  0.21  0.22  0.22 0.22 0.21 0.21 0.21 0.20 0.20 0.20 0.20               

17 0.21 0.22 0.22 0.23 0.23  0.23  0.23  0.23 0.22 0.21 0.21 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.21               

18 0.19 0.21 0.22 0.21 0.22  0.21  0.21  0.21 0.20 0.20 0.20 0.19 0.19 0.19 0.20 0.20 0.20  0.20             

19 0.2 0.21 0.21 0.21 0.21  0.21  0.20  0.21 0.20 0.20 0.19 0.19 0.19 0.20 0.20 0.21 0.21  0.21 0.20            

20 0.21 0.21 0.21 0.20 0.20  0.20  0.20  0.20 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.20 0.20 0.21  0.20 0.20 0.20           

21 0.21 0.21 0.21 0.20 0.20  0.20  0.19  0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.20 0.20 0.20 0.20  0.20 0.20 0.20 0.20          

22 0.21 0.21 0.20 0.20 0.19  0.19  0.18  0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.19 0.19 0.20 0.20 0.20  0.20 0.19 0.20 0.20 0.20         

23 0.19 0.18 0.18 0.18 0.17  0.17  0.17  0.18 0.17 0.17 0.18 0.18 0.19 0.20 0.20 0.20 0.20  0.20 0.19 0.19 0.20 0.20 0.20        

24 0.16 0.16 0.17 0.16 0.16  0.16  0.17  0.17 0.17 0.17 0.18 0.18 0.19 0.19 0.19 0.20 0.20  0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19       

25 0.16 0.17 0.16 0.16 0.16  0.16  0.16  0.17 0.17 0.18 0.18 0.19 0.19 0.20 0.20 0.20 0.19  0.20 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.20      

26 0.17 0.16 0.16 0.16 0.16  0.17  0.17  0.18 0.18 0.18 0.19 0.19 0.20 0.20 0.20 0.19 0.19  0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.20 0.20     

27 0.14 0.15 0.16 0.16 0.16  0.16  0.17  0.18 0.18 0.18 0.19 0.19 0.20 0.20 0.19 0.19 0.19  0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.20 0.20    

28 0.14 0.14 0.15 0.15 0.16  0.16  0.17  0.18 0.18 0.19 0.19 0.20 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19  0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.20 0.20 0.20 0.21 0.21    

29 0.13 0.15 0.15 0.15 0.16  0.17  0.18  0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19  0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.20 0.20 0.20 0.21 0.21  0.21   

30 0.15 0.15 0.16 0.17 0.18  0.18  0.18  0.19 0.19 0.20 0.20 0.19 0.20 0.20 0.20 0.20 0.19  0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 0.20 0.20 0.20 0.20 0.21 0.21  0.21  0.21  

数据来源：国泰君安证券研究。注:红色表示 1%的置信水平下超额收益率不显著。 
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表 2 考虑交易成本时不同（P，Q）动量组合的平均年化超额收益 
P\Q 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 

1 -0.27                               

2 -0.18  0.07                              

3 -0.12  0.07  0.11                            

4 -0.17  0.03  0.06 0.07                           

5 -0.17  0.01  0.07 0.10 0.13                           

6 -0.21  0.00  0.07 0.11 0.13  0.15                          

7 -0.20  0.02  0.10 0.11 0.14  0.14  0.15                         

8 -0.17  0.04  0.08 0.11 0.13  0.14  0.14  0.15                       

9 -0.15  0.01  0.08 0.10 0.12  0.13  0.14  0.15 0.16                      

10 -0.17  0.04  0.08 0.10 0.11  0.12  0.14  0.15 0.16 0.16                     

11 -0.12  0.02  0.07 0.09 0.10  0.12  0.13  0.15 0.15 0.16 0.16                    

12 -0.18  0.00  0.06 0.08 0.10  0.12  0.14  0.16 0.16 0.17 0.17 0.17                   

13 -0.14  0.02  0.07 0.10 0.13  0.14  0.16  0.17 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18                  

14 -0.13  0.02  0.07 0.11 0.14  0.15  0.16  0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.17 0.17                 

15 -0.15  0.02  0.08 0.12 0.14  0.16  0.17  0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18                

16 -0.14  0.04  0.10 0.13 0.15  0.16  0.17  0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.17 0.18 0.18 0.18               

17 -0.10  0.06  0.11 0.15 0.16  0.17  0.18  0.18 0.18 0.18 0.17 0.17 0.17 0.17 0.18 0.18 0.18               

18 -0.13  0.05  0.11 0.13 0.15  0.16  0.16  0.17 0.17 0.16 0.16 0.16 0.16 0.17 0.17 0.18 0.18  0.18             

19 -0.12  0.05  0.10 0.13 0.14  0.15  0.16  0.17 0.16 0.16 0.16 0.16 0.17 0.17 0.18 0.18 0.19  0.19 0.18            

20 -0.10  0.05  0.11 0.12 0.13  0.14  0.15  0.16 0.15 0.15 0.15 0.16 0.16 0.17 0.17 0.18 0.18  0.18 0.18 0.18           

21 -0.10  0.05  0.10 0.12 0.13  0.14  0.15  0.15 0.15 0.15 0.16 0.16 0.16 0.17 0.17 0.18 0.18  0.18 0.18 0.18 0.18          

22 -0.10  0.05  0.10 0.12 0.13  0.13  0.14  0.14 0.14 0.14 0.15 0.15 0.16 0.17 0.17 0.18 0.18  0.18 0.17 0.18 0.18 0.18         

23 -0.13  0.02  0.07 0.10 0.11  0.12  0.12  0.14 0.13 0.14 0.15 0.15 0.16 0.17 0.17 0.18 0.18  0.18 0.17 0.18 0.18 0.18 0.18        

24 -0.16  0.00  0.07 0.08 0.10  0.11  0.12  0.13 0.13 0.14 0.15 0.15 0.16 0.17 0.17 0.18 0.17  0.17 0.17 0.17 0.17 0.18 0.18 0.18       

25 -0.15  0.01  0.06 0.08 0.09  0.11  0.12  0.13 0.13 0.14 0.15 0.16 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17  0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 0.18 0.18 0.18      

26 -0.14  0.00  0.06 0.08 0.10  0.11  0.12  0.13 0.14 0.15 0.16 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17  0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 0.18 0.18 0.18 0.18     

27 -0.18  -0.01  0.05 0.08 0.09  0.11  0.12  0.14 0.14 0.15 0.16 0.16 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17  0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 0.18 0.18 0.19    

28 -0.17  -0.02  0.04 0.07 0.09  0.11  0.13  0.14 0.15 0.15 0.16 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17  0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 0.18 0.18 0.18 0.19 0.19 0.19    

29 -0.18  -0.01  0.04 0.07 0.09  0.11  0.13  0.14 0.15 0.16 0.16 0.16 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17  0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 0.18 0.18 0.18 0.19 0.19 0.19  0.20   

30 -0.16  -0.01  0.05 0.09 0.11  0.12  0.13  0.15 0.16 0.16 0.16 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17  0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 0.18 0.18 0.18 0.19 0.19 0.19  0.20  0.20  

数据来源：国泰君安证券研究 
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表 3 考虑交易成本时不同（P，Q）动量组合获取超额收益的胜率 
P\Q 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 

1 0.39                               

2 0.41  0.50                              

3 0.46  0.48  0.52                            

4 0.41  0.46  0.52 0.50                           

5 0.40  0.46  0.48 0.56 0.59                           

6 0.41  0.47  0.52 0.56 0.59  0.62                          

7 0.43  0.48  0.54 0.54 0.57  0.60  0.65                         

8 0.42  0.50  0.56 0.57 0.62  0.61  0.62  0.66                       

9 0.42  0.51  0.54 0.56 0.60  0.61  0.59  0.62 0.65                      

10 0.43  0.52  0.52 0.54 0.55  0.58  0.57  0.62 0.64 0.65                     

11 0.45  0.51  0.55 0.54 0.54  0.57  0.59  0.64 0.64 0.64 0.63                    

12 0.43  0.48  0.52 0.55 0.56  0.58  0.60  0.65 0.64 0.64 0.64 0.65                   

13 0.44  0.49  0.56 0.57 0.57  0.57  0.59  0.64 0.67 0.66 0.67 0.67 0.68                  

14 0.47  0.51  0.55 0.57 0.59  0.59  0.59  0.65 0.66 0.67 0.65 0.64 0.67 0.68                 

15 0.45  0.50  0.55 0.55 0.57  0.58  0.60  0.64 0.66 0.67 0.64 0.67 0.66 0.68 0.67                

16 0.48  0.52  0.55 0.55 0.56  0.60  0.60  0.63 0.67 0.67 0.66 0.66 0.68 0.69 0.68 0.67               

17 0.44  0.52  0.54 0.56 0.57  0.61  0.60  0.63 0.65 0.66 0.66 0.64 0.63 0.68 0.67 0.67 0.68               

18 0.46  0.52  0.54 0.57 0.58  0.62  0.61  0.64 0.65 0.65 0.67 0.65 0.63 0.67 0.66 0.67 0.68  0.69             

19 0.44  0.51  0.52 0.57 0.58  0.60  0.60  0.62 0.64 0.64 0.66 0.64 0.65 0.68 0.66 0.68 0.68  0.68 0.67            

20 0.44  0.54  0.56 0.55 0.57  0.59  0.59  0.63 0.63 0.67 0.65 0.63 0.64 0.65 0.66 0.67 0.69  0.68 0.65 0.68           

21 0.46  0.55  0.57 0.56 0.59  0.59  0.59  0.61 0.63 0.65 0.64 0.62 0.63 0.66 0.68 0.68 0.68  0.67 0.68 0.67 0.67          

22 0.46  0.56  0.56 0.56 0.58  0.59  0.59  0.60 0.62 0.63 0.62 0.62 0.62 0.66 0.65 0.67 0.67  0.67 0.68 0.69 0.69 0.70         

23 0.46  0.54  0.54 0.55 0.57  0.59  0.57  0.59 0.61 0.59 0.60 0.61 0.62 0.66 0.66 0.65 0.67  0.67 0.65 0.66 0.67 0.67 0.66        

24 0.45  0.52  0.54 0.53 0.57  0.58  0.59  0.59 0.60 0.61 0.61 0.61 0.62 0.64 0.65 0.66 0.67  0.67 0.68 0.67 0.65 0.68 0.66 0.66       

25 0.45  0.52  0.51 0.53 0.57  0.59  0.59  0.57 0.58 0.60 0.60 0.62 0.64 0.67 0.66 0.69 0.66  0.66 0.68 0.68 0.66 0.65 0.65 0.68 0.69      

26 0.44  0.51  0.52 0.53 0.56  0.59  0.57  0.56 0.56 0.60 0.59 0.62 0.65 0.68 0.67 0.65 0.64  0.66 0.66 0.65 0.64 0.67 0.66 0.66 0.69 0.68     

27 0.47  0.49  0.51 0.52 0.56  0.57  0.56  0.58 0.54 0.57 0.60 0.60 0.65 0.66 0.63 0.65 0.64  0.65 0.66 0.64 0.65 0.67 0.69 0.69 0.69 0.69 0.70    

28 0.44  0.50  0.51 0.51 0.57  0.57  0.56  0.57 0.56 0.57 0.62 0.62 0.63 0.67 0.66 0.66 0.62  0.64 0.64 0.65 0.66 0.69 0.69 0.70 0.70 0.71 0.72 0.72    

29 0.44  0.53  0.54 0.52 0.55  0.60  0.58  0.56 0.57 0.59 0.61 0.61 0.63 0.64 0.65 0.64 0.61  0.63 0.65 0.65 0.65 0.68 0.70 0.69 0.70 0.71 0.72 0.72  0.73   

30 0.47  0.50  0.53 0.51 0.55  0.60  0.58  0.55 0.56 0.58 0.60 0.61 0.62 0.62 0.65 0.64 0.65  0.66 0.66 0.66 0.67 0.69 0.70 0.69 0.69 0.67 0.70 0.72  0.73  0.73  

数据来源：国泰君安证券研究 
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表 4 考虑交易成本时动量组合超额收益对（P，Q）的敏感性分析(%) 
P\Q 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 

1 0.00          

2 49.22  689.49        

3 61.53  600.30 106.76        

4 0.00  1163.80 102.37 24.38        

5 24.48  4456.18 149.36 58.60  50.12       

6 0.00  10625.19 156.05 49.83  36.46  18.51      

7 5.82  1841.19 147.10 46.44  35.15  16.72  15.70     

8 17.03  1013.55 125.04 41.72  28.26  14.31  11.25 10.22     

9 17.20  2142.08 112.77 36.57  24.57  14.41  13.08 11.82 5.19     

10 0.00  876.26 125.29 50.40  26.83  17.91  16.36 17.03 10.22 5.56     

11 56.02  1893.34 139.84 50.60  24.80  19.95  16.05 13.18 3.80 2.55 3.75     

12 0.00  5067.61 143.01 36.01  25.05  21.46  21.65 17.50 11.31 9.50 10.54 4.21     

13 25.28  1325.37 151.23 62.51  49.48  33.80  24.16 24.77 17.85 13.77 12.33 11.47 8.39     

14 11.80  1651.36 126.48 55.98  35.93  16.94  16.40 15.18 6.06 0.83 2.82 1.73 0.19 0.00     

15 0.00  1310.70 123.20 54.98  27.17  14.40  13.14 13.55 4.50 3.19 5.92 5.60 1.61 1.66 1.40     

16 6.45  754.16 107.51 47.02  21.08  11.19  13.23 9.89 4.40 4.05 5.57 5.00 3.36 3.93 1.75 3.71     

17 38.66  522.44 97.23 48.90  28.15  22.27  19.22 17.56 13.76 12.19 10.83 8.87 5.66 7.09 6.22 6.14  5.60    

18 0.00  556.68 90.47 32.02  20.04  9.53  7.99 9.13 3.95 2.66 2.36 1.14 0.10 3.20 2.15 3.26  2.84 0.75    

19 9.89  599.12 87.07 32.80  22.74  16.74  10.16 16.80 11.79 8.28 6.79 8.56 6.05 8.89 6.98 9.02  7.70 5.38 1.35    

20 14.94  552.02 91.61 27.14  17.15  10.12  5.76 10.49 2.16 1.83 1.66 1.27 3.95 5.26 3.77 5.72  3.43 1.76 0.96 2.96    

21 0.00  496.13 84.61 25.74  21.61  14.31  13.11 17.80 11.27 11.32 9.97 9.20 8.97 10.17 6.50 7.58  4.59 4.41 3.11 3.13 3.72    

22 26.06  563.70 104.48 44.89  31.49  19.66  17.05 9.86 5.04 6.89 7.02 4.38 6.22 4.92 3.54 2.97  2.13 3.71 0.51 1.27 2.05 3.05    

23 22.98  1238.03 124.32 39.70  30.99  22.02  15.25 15.78 3.43 6.77 6.91 5.38 8.57 9.10 4.69 5.71  6.01 3.22 0.49 2.03 3.42 2.56 2.40    

24 0.00  8025.74 149.48 34.19  24.34  18.54  13.34 13.95 5.18 5.73 9.31 6.41 9.04 6.07 1.28 4.93  1.22 0.83 0.00 0.09 0.66 1.26 1.02 2.01    

25 2.97  4415.62 159.65 40.16  21.84  22.10  12.06 11.52 6.51 10.02 11.26 8.35 7.72 4.62 2.40 2.15  0.54 3.14 2.83 2.45 2.14 0.84 1.60 2.73 2.80    

26 23.61  6573.15 176.95 55.01  33.20  29.38  19.53 18.27 11.59 11.74 12.45 10.95 8.87 6.76 2.54 2.02  0.86 4.56 3.50 4.63 5.12 4.47 5.33 4.44 5.50 3.85    

27 0.00  2269.41 209.43 61.68  35.82  21.71  16.64 16.16 7.13 8.63 7.50 4.98 5.63 2.13 0.00 2.50  0.81 1.83 0.93 0.00 1.14 0.00 1.95 1.56 2.22 2.74 1.85    

28 4.69  1351.45 226.58 59.26  35.64  26.80  21.86 17.88 9.93 10.39 9.46 7.07 3.74 2.56 0.35 2.11  0.05 3.30 1.56 1.87 5.12 5.29 5.97 5.57 5.32 5.03 5.16 4.89    

29 0.00  3330.29 224.44 59.84  38.84  27.98  23.48 17.47 10.29 9.26 5.08 1.55 1.05 2.32 0.55 2.59  0.39 2.13 0.08 2.20 2.39 2.29 2.40 2.34 2.81 4.34 4.26 3.16  1.65   

30 10.60  3026.26 180.14 65.97  45.09  25.80  18.43 14.57 9.06 9.15 5.20 5.09 8.72 7.30 3.84 5.62  3.73 3.87 0.88 2.72 2.30 2.52 4.91 2.79 3.68 5.35 4.08 2.88  4.21  5.04  

数据来源：国泰君安证券研究 
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表 5 考虑交易成本时动量组合胜率对（P，Q）的敏感性分析(%) 
P\Q 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 

1 0.00         

2 6.01  29.27        

3 13.52  22.46  14.66       

4 4.56  17.11  17.67 5.41       

5 0.00  21.82  4.80 20.99 17.03       

6 3.63  20.94  18.25 16.94 12.67  10.57      

7 4.47  22.21  18.46 4.56 5.84  4.43  10.45     

8 0.47  27.59  19.03 7.49 18.58  7.93  7.87 14.73     

9 0.00  29.99  11.73 10.34 16.35  12.32  2.70 10.40 7.78     

10 1.15  29.70  2.99 3.56 2.59  10.44  0.00 9.46 5.22 4.09     

11 7.09  24.30  18.82 5.08 0.05  7.40  5.01 15.76 3.47 1.32 0.00     

12 0.00  14.25  10.79 6.37 6.79  9.40  7.91 14.74 1.96 1.72 2.18 3.75     

13 1.14  17.14  23.22 10.00 4.35  0.70  4.19 11.27 8.59 5.13 9.68 7.68 7.33     

14 7.15  19.62  17.55 5.19 10.24  5.59  4.75 14.11 5.12 4.93 0.78 0.56 3.83 2.75     

15 0.00  11.72  11.89 1.18 3.89  4.60  2.54 11.02 5.23 6.71 0.00 6.81 2.37 3.37 0.00     

16 10.82  22.82  11.45 3.63 2.84  9.98  3.24 8.84 9.36 5.03 4.05 6.58 12.00 10.94 2.83 0.74     

17 0.00  19.42  4.48 4.27 4.61  12.34  0.80 7.54 3.90 2.63 3.04 3.72 0.00 11.22 1.85 2.28  2.86    

18 5.94  23.96  9.73 11.02 5.55  13.43  2.32 10.03 7.66 2.69 9.72 5.24 0.95 9.60 0.00 2.32  1.99 3.59    

19 0.00  21.21  1.72 10.60 5.27  5.65  1.53 5.60 3.89 2.46 5.58 2.59 5.09 10.81 2.33 6.10  2.65 5.18 3.04    

20 0.35  28.09  11.89 4.63 5.16  3.92  1.55 10.34 3.99 13.08 6.75 1.40 4.28 3.24 0.37 2.91  3.66 5.85 0.00 6.25    

21 4.62  29.76  8.51 3.21 12.24  2.32  0.45 5.61 5.61 9.51 5.98 0.95 4.51 8.06 7.70 6.65  2.59 4.12 5.13 4.15 0.00    

22 0.00  30.76  5.96 4.21 6.83  6.28  3.40 7.66 6.79 9.14 6.81 2.00 1.27 9.28 0.00 5.38  2.29 2.84 5.95 9.08 8.63 9.19    

23 3.00  28.26  3.62 4.75 8.15  5.34  0.00 3.50 8.09 0.00 2.22 1.18 2.55 12.90 3.63 0.95  3.96 2.77 0.00 1.85 3.54 2.74 0.00    

24 0.00  22.05  7.36 2.76 10.95  4.08  4.38 5.15 6.19 6.33 3.24 2.03 3.02 3.32 1.55 2.71  3.17 2.28 6.38 5.45 0.00 10.52 2.47 1.42    

25 2.90  24.23  0.71 4.30 12.63  6.43  5.38 2.91 4.43 7.38 1.52 6.47 8.59 10.58 4.71 12.85  3.99 2.35 6.93 9.83 5.29 1.82 0.39 6.36 6.38    

26 0.00  21.04  4.42 3.48 10.52  9.99  3.65 3.35 3.66 12.42 2.56 6.97 9.39 13.27 6.62 2.21  0.22 4.13 3.79 1.64 0.00 7.85 2.53 1.38 5.44 0.00    

27 8.35  16.62  5.55 4.43 13.75  4.47  0.00 10.55 0.00 6.31 6.30 2.05 10.27 5.42 0.00 4.94  2.65 5.98 3.59 0.61 1.89 5.18 8.03 6.12 4.83 2.14 3.24    

28 0.46  16.51  4.95 0.00 16.13  3.50  1.04 6.58 3.72 5.65 11.75 5.75 5.44 10.19 6.27 9.74  2.12 7.00 2.44 2.58 5.17 10.91 3.31 4.24 3.52 5.52 5.59 3.62    

29 0.00  26.72  16.90 3.40 12.46  17.24  8.31 2.64 4.31 7.71 10.73 1.28 6.77 4.57 3.95 5.92  0.00 2.98 3.64 0.78 0.40 5.65 4.16 0.00 4.88 5.50 7.80 2.84  2.75   

30 5.86  15.40  9.07 0.36 10.61  14.75  6.48 0.00 1.06 3.94 5.35 2.74 4.20 2.09 8.71 5.10  8.90 10.45 8.69 4.64 3.61 8.53 5.77 1.04 3.38 0.00 4.85 3.53  3.35  3.46  

数据来源：国泰君安证券研究 
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表 6 给出了不考虑交易成本时不同（P，Q）反转组合的年化超额收益率。

由表 6 我们发现，所有的反转组合的超额收益率均显著大于 0，这表明

沪深 300 成分股存在显著的反转效应。 
 
表 7 给出了考虑双边千分之六的交易成本时，不同（P，Q）反转组合的

年化超额收益率。表 7 显示当持有期 Q 超过 4 周时，所有反转组合的超

额收益均超过 15%，表 9 显示此时收益率的变异系数绝大多数小于 20%。

而由表 8 发现当持有期超过 16 周时，所有反转组合的胜率超过 60%，

表 10 显示此时变异系数绝大多数小于 10%。上述现象表明绝大部分反

转组合策略是稳定的。 
 
从中期来看，观测期在 16-19 周，持有期在 15-19 周的反转组合表现比

较好，年化超额收益在 25%以上，胜率在 65%以上，且收益率与胜率的

变异系数均小于 10%。长期来看，观测期在 26-30 周，持有期在 26-30
周的反转组合表现较好，年化超额收益率超过 27%，胜率超过 70%，而

（30,30）的反转组合胜率甚至超过了 80%，收益率与胜率的变异系数均

小于 10%。 
 

对比动量与反转策略可以发现，从收益率来看，反转效应更为明显些，

从胜率来看，短中期动量策略更胜一筹，而长期反转更佳。 
 
综上分析，我们认为中国股票市场存在显著的动量及反转效应，中长期

来看动量和反转策略相对于沪深 300 都可以取得超额收益。 



请务必阅读正文之后的免责条款部分 

表 6 不考虑交易成本时不同（P，Q）反转组合的平均年化超额收益 
P\Q 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 

1 0.35                               

2 0.22  0.16                              

3 0.21  0.17  0.20                            

4 0.28  0.25  0.26 0.27                           

5 0.30  0.28  0.29 0.27 0.26                           

6 0.31  0.27  0.26 0.26 0.25  0.24                          

7 0.33  0.27  0.26 0.26 0.25  0.24  0.23                         

8 0.29  0.24  0.24 0.24 0.23  0.23  0.22  0.22                       

9 0.29  0.25  0.24 0.24 0.23  0.22  0.22  0.21 0.22                      

10 0.27  0.23  0.22 0.23 0.23  0.23  0.22  0.21 0.22 0.23                     

11 0.28  0.21  0.22 0.22 0.22  0.21  0.20  0.20 0.21 0.21 0.22                    

12 0.26  0.22  0.22 0.23 0.23  0.22  0.21  0.21 0.21 0.22 0.22 0.23                   

13 0.27  0.24  0.24 0.24 0.24  0.23  0.22  0.21 0.22 0.22 0.23 0.24 0.25                  

14 0.26  0.25  0.24 0.25 0.24  0.23  0.22  0.22 0.22 0.23 0.24 0.24 0.25 0.26                 

15 0.29  0.25  0.25 0.24 0.24  0.24  0.23  0.22 0.23 0.24 0.25 0.26 0.27 0.27 0.28                

16 0.27  0.24  0.24 0.24 0.24  0.24  0.23  0.23 0.24 0.25 0.26 0.26 0.27 0.28 0.28 0.28               

17 0.28  0.25  0.24 0.24 0.24  0.23  0.23  0.23 0.24 0.25 0.26 0.26 0.27 0.27 0.27 0.28 0.28               

18 0.29  0.23  0.23 0.23 0.22  0.22  0.22  0.23 0.24 0.25 0.25 0.26 0.26 0.27 0.27 0.27 0.27  0.27             

19 0.27  0.24  0.23 0.23 0.23  0.23  0.23  0.24 0.24 0.25 0.25 0.25 0.26 0.26 0.27 0.27 0.27  0.27 0.27            

20 0.27  0.23  0.22 0.22 0.23  0.23  0.23  0.23 0.24 0.24 0.25 0.25 0.26 0.26 0.27 0.27 0.27  0.27 0.27 0.27           

21 0.23  0.21  0.22 0.23 0.23  0.24  0.24  0.24 0.24 0.24 0.24 0.25 0.25 0.26 0.26 0.26 0.26  0.26 0.26 0.26 0.27          

22 0.25  0.24  0.25 0.25 0.26  0.26  0.25  0.25 0.25 0.25 0.25 0.26 0.26 0.26 0.26 0.27 0.26  0.27 0.27 0.27 0.28 0.28         

23 0.26  0.25  0.25 0.26 0.26  0.26  0.25  0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26  0.26 0.27 0.27 0.27 0.28 0.28        

24 0.30  0.27  0.28 0.27 0.27  0.27  0.25  0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26  0.26 0.27 0.27 0.28 0.28 0.28 0.29       

25 0.30  0.29  0.28 0.27 0.27  0.26  0.25  0.24 0.25 0.24 0.25 0.25 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26  0.27 0.27 0.28 0.28 0.28 0.28 0.29 0.29      

26 0.33  0.29  0.28 0.27 0.26  0.25  0.24  0.24 0.23 0.24 0.24 0.25 0.25 0.26 0.26 0.26 0.26  0.26 0.27 0.27 0.27 0.27 0.28 0.28 0.29 0.29     

27 0.31  0.27  0.27 0.26 0.25  0.24  0.23  0.23 0.23 0.24 0.24 0.24 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25  0.26 0.26 0.27 0.27 0.27 0.28 0.28 0.28 0.29 0.29    

28 0.29  0.26  0.25 0.24 0.23  0.23  0.22  0.21 0.22 0.22 0.23 0.23 0.24 0.25 0.25 0.25 0.26  0.26 0.26 0.27 0.27 0.27 0.28 0.28 0.28 0.29 0.29 0.30    

29 0.28  0.25  0.25 0.24 0.24  0.22  0.22  0.21 0.21 0.22 0.23 0.24 0.25 0.25 0.25 0.25 0.26  0.26 0.26 0.27 0.27 0.28 0.28 0.28 0.29 0.29 0.30 0.30  0.30   

30 0.25  0.23  0.24 0.24 0.23  0.22  0.21  0.21 0.22 0.23 0.24 0.25 0.25 0.25 0.25 0.26 0.26  0.26 0.27 0.27 0.28 0.28 0.29 0.29 0.29 0.30 0.30 0.30  0.31  0.31  

数据来源：国泰君安证券研究 
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表 7 考虑交易成本时不同（P，Q）反转组合的平均年化超额收益 
P\Q 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 

1 0.04                               

2 -0.10  0.00                              

3 -0.10  0.01  0.09                            

4 -0.04  0.09  0.15 0.19                           

5 -0.01  0.12  0.18 0.19 0.20                           

6 0.00  0.11  0.15 0.17 0.19  0.18                          

7 0.02  0.11  0.15 0.18 0.18  0.19  0.18                         

8 -0.03  0.08  0.14 0.16 0.16  0.17  0.17  0.17                       

9 -0.02  0.09  0.13 0.16 0.17  0.17  0.17  0.17 0.18                      

10 -0.04  0.07  0.12 0.15 0.16  0.17  0.17  0.17 0.18 0.19                     

11 -0.04  0.06  0.11 0.14 0.15  0.16  0.16  0.16 0.17 0.18 0.19                    

12 -0.06  0.06  0.11 0.15 0.16  0.17  0.16  0.16 0.17 0.18 0.19 0.20                   

13 -0.04  0.08  0.13 0.16 0.17  0.17  0.17  0.17 0.18 0.19 0.20 0.21 0.22                  

14 -0.05  0.09  0.14 0.16 0.18  0.17  0.17  0.17 0.18 0.19 0.21 0.21 0.23 0.24                 

15 -0.03  0.09  0.14 0.16 0.17  0.18  0.18  0.18 0.19 0.20 0.22 0.23 0.24 0.25 0.25                

16 -0.05  0.08  0.13 0.16 0.18  0.18  0.18  0.18 0.20 0.21 0.23 0.23 0.25 0.25 0.25 0.26               

17 -0.03  0.09  0.13 0.16 0.17  0.17  0.18  0.18 0.20 0.22 0.22 0.23 0.24 0.25 0.25 0.25 0.26               

18 -0.03  0.07  0.13 0.15 0.16  0.17  0.18  0.19 0.20 0.21 0.22 0.23 0.23 0.24 0.24 0.25 0.25  0.25             

19 -0.05  0.08  0.13 0.15 0.16  0.17  0.18  0.19 0.20 0.21 0.22 0.22 0.23 0.24 0.24 0.25 0.25  0.25 0.25            

20 -0.05  0.07  0.12 0.14 0.16  0.17  0.19  0.19 0.20 0.21 0.22 0.22 0.23 0.24 0.24 0.25 0.25  0.25 0.25 0.25           

21 -0.08  0.05  0.12 0.15 0.17  0.18  0.19  0.19 0.20 0.21 0.21 0.22 0.23 0.23 0.24 0.24 0.24  0.24 0.24 0.24 0.25          

22 -0.07  0.08  0.14 0.17 0.19  0.20  0.20  0.21 0.21 0.22 0.22 0.23 0.23 0.24 0.24 0.24 0.24  0.24 0.25 0.25 0.26 0.26         

23 -0.05  0.09  0.14 0.18 0.20  0.20  0.20  0.21 0.21 0.21 0.22 0.22 0.23 0.24 0.24 0.24 0.24  0.24 0.24 0.25 0.25 0.26 0.26        

24 -0.02  0.11  0.17 0.19 0.21  0.21  0.20  0.20 0.21 0.21 0.22 0.22 0.23 0.24 0.24 0.24 0.24  0.24 0.25 0.25 0.26 0.26 0.26 0.27       

25 -0.02  0.13  0.18 0.19 0.20  0.21  0.20  0.20 0.21 0.21 0.22 0.22 0.23 0.24 0.24 0.24 0.24  0.25 0.25 0.26 0.26 0.26 0.26 0.27 0.27      

26 0.01  0.13  0.18 0.19 0.19  0.20  0.19  0.19 0.20 0.21 0.21 0.22 0.22 0.23 0.23 0.23 0.23  0.24 0.25 0.25 0.25 0.26 0.26 0.26 0.27 0.27     

27 0.00  0.11  0.16 0.18 0.18  0.18  0.18  0.18 0.19 0.20 0.21 0.21 0.22 0.23 0.23 0.23 0.23  0.24 0.24 0.25 0.25 0.26 0.26 0.26 0.27 0.27 0.28    

28 -0.02  0.10  0.14 0.16 0.17  0.17  0.17  0.17 0.18 0.19 0.20 0.21 0.22 0.22 0.23 0.23 0.23  0.24 0.24 0.25 0.25 0.26 0.26 0.26 0.27 0.27 0.28 0.28    

29 -0.03  0.09  0.14 0.16 0.17  0.17  0.17  0.17 0.18 0.19 0.20 0.21 0.22 0.22 0.23 0.23 0.23  0.24 0.24 0.25 0.25 0.26 0.26 0.27 0.27 0.28 0.28 0.29  0.29   

30 -0.06  0.07  0.13 0.16 0.16  0.16  0.17  0.17 0.18 0.20 0.20 0.22 0.22 0.23 0.23 0.24 0.24  0.24 0.25 0.25 0.26 0.26 0.27 0.27 0.27 0.28 0.28 0.29  0.29  0.30  

数据来源：国泰君安证券研究 
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表 8 考虑交易成本时不同（P，Q）反转组合获取超额收益的胜率 
P\Q 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 

1 0.50                               

2 0.45  0.48                              

3 0.44  0.47  0.52                            

4 0.47  0.51  0.53 0.57                           

5 0.45  0.52  0.55 0.56 0.59                           

6 0.45  0.52  0.56 0.56 0.57  0.60                          

7 0.51  0.52  0.57 0.56 0.56  0.62  0.61                         

8 0.48  0.51  0.53 0.55 0.57  0.59  0.59  0.59                       

9 0.48  0.52  0.53 0.55 0.59  0.61  0.62  0.62 0.61                      

10 0.47  0.52  0.54 0.56 0.57  0.60  0.62  0.60 0.61 0.62                     

11 0.50  0.51  0.51 0.55 0.60  0.58  0.61  0.61 0.60 0.64 0.65                    

12 0.48  0.49  0.51 0.56 0.61  0.61  0.60  0.58 0.59 0.61 0.62 0.63                   

13 0.47  0.50  0.55 0.54 0.59  0.57  0.58  0.57 0.59 0.61 0.62 0.63 0.63                  

14 0.45  0.51  0.52 0.58 0.60  0.59  0.58  0.57 0.59 0.60 0.60 0.62 0.61 0.66                 

15 0.45  0.51  0.54 0.55 0.59  0.58  0.62  0.58 0.62 0.62 0.61 0.65 0.66 0.68 0.67                

16 0.45  0.51  0.55 0.54 0.58  0.58  0.57  0.60 0.60 0.62 0.62 0.66 0.65 0.68 0.68 0.68               

17 0.44  0.53  0.55 0.56 0.55  0.58  0.58  0.58 0.59 0.62 0.62 0.62 0.66 0.68 0.68 0.67 0.70               

18 0.47  0.53  0.56 0.54 0.56  0.57  0.58  0.58 0.60 0.63 0.63 0.62 0.65 0.63 0.67 0.67 0.68  0.67             

19 0.45  0.52  0.52 0.53 0.54  0.55  0.58  0.58 0.59 0.61 0.61 0.63 0.65 0.66 0.66 0.65 0.68  0.67 0.66            

20 0.43  0.50  0.53 0.53 0.53  0.55  0.56  0.57 0.59 0.59 0.60 0.64 0.62 0.65 0.66 0.64 0.65  0.66 0.66 0.67           

21 0.44  0.49  0.51 0.50 0.53  0.54  0.57  0.56 0.60 0.59 0.61 0.59 0.60 0.63 0.64 0.63 0.62  0.61 0.65 0.64 0.66          

22 0.46  0.50  0.52 0.50 0.53  0.56  0.57  0.56 0.59 0.60 0.60 0.60 0.62 0.61 0.62 0.63 0.62  0.65 0.66 0.65 0.65 0.68         

23 0.44  0.51  0.49 0.54 0.54  0.55  0.57  0.55 0.60 0.59 0.61 0.60 0.62 0.61 0.62 0.60 0.60  0.63 0.63 0.64 0.65 0.66 0.66        

24 0.44  0.49  0.50 0.54 0.56  0.58  0.57  0.59 0.58 0.60 0.60 0.57 0.60 0.61 0.62 0.61 0.62  0.63 0.61 0.66 0.67 0.69 0.70 0.70       

25 0.43  0.49  0.51 0.55 0.57  0.55  0.58  0.58 0.60 0.60 0.60 0.60 0.61 0.62 0.62 0.62 0.62  0.65 0.66 0.67 0.66 0.68 0.69 0.69 0.69      

26 0.44  0.49  0.50 0.53 0.56  0.59  0.58  0.59 0.58 0.56 0.60 0.59 0.60 0.61 0.62 0.60 0.62  0.64 0.65 0.66 0.68 0.67 0.68 0.67 0.68 0.70     

27 0.44  0.51  0.49 0.54 0.57  0.59  0.59  0.57 0.59 0.59 0.59 0.57 0.60 0.61 0.60 0.59 0.62  0.63 0.63 0.65 0.64 0.65 0.66 0.66 0.67 0.72 0.73    

28 0.42  0.49  0.49 0.53 0.58  0.59  0.57  0.54 0.58 0.58 0.59 0.58 0.59 0.59 0.61 0.61 0.63  0.63 0.64 0.63 0.64 0.66 0.68 0.68 0.70 0.71 0.71 0.73    

29 0.42  0.50  0.51 0.53 0.55  0.58  0.55  0.54 0.56 0.58 0.59 0.58 0.60 0.61 0.59 0.60 0.62  0.64 0.65 0.65 0.66 0.66 0.67 0.69 0.70 0.72 0.73 0.73  0.77   

30 0.41  0.50  0.51 0.51 0.54  0.53  0.55  0.55 0.57 0.59 0.57 0.58 0.58 0.59 0.62 0.61 0.63  0.62 0.64 0.66 0.67 0.68 0.68 0.69 0.72 0.74 0.75 0.75  0.78  0.81  

数据来源：国泰君安证券研究 
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表 9 考虑交易成本时反转组合超额收益对（P，Q）的敏感性分析(%) 
P\Q 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 

1 355.67         

2 7.10  16376.52        

3 0.00  1906.40 134.77        

4 158.84  299.57 113.13 54.30        

5 233.87  202.26 73.90 28.77  15.33       

6 259.85  173.80 42.28 19.65  6.64  1.43      

7 290.06  184.73 61.30 36.57  18.05  16.66  8.79     

8 0.00  200.66 57.14 25.73  6.27  6.49  3.29 4.01     

9 103.09  230.65 69.61 32.13  13.78  3.37  3.33 0.00 9.02     

10 0.00  255.01 69.23 32.39  18.41  17.86  11.94 11.56 15.92 15.16     

11 52.43  314.56 80.55 30.09  10.76  2.57  0.00 1.20 7.67 6.32 4.95     

12 0.00  314.42 76.45 33.00  20.78  10.92  6.00 5.23 10.87 8.35 6.55 7.92     

13 34.08  285.47 79.01 37.34  18.00  9.04  4.37 6.00 12.24 11.98 12.75 10.44 11.66     

14 0.00  253.54 61.16 29.62  13.23  3.57  2.85 3.70 7.28 9.81 9.29 8.62 9.95 7.19     

15 131.20  253.03 61.75 29.31  9.95  11.31  7.96 4.77 14.23 14.61 13.81 13.57 13.79 10.40 7.25     

16 0.00  248.78 55.30 24.97  19.31  10.81  2.50 5.09 13.07 14.45 12.65 9.92 10.97 7.60 5.10 5.25     

17 53.35  243.77 67.68 33.71  17.17  10.55  8.13 5.95 11.14 14.04 7.74 4.54 8.04 7.45 4.42 5.24  5.35    

18 79.85  262.51 64.61 27.39  8.91  6.25  5.89 7.92 13.04 10.16 5.77 5.44 6.62 4.89 3.30 3.23  0.00 0.48    

19 0.00  264.02 73.28 29.14  16.67  15.76  10.70 12.13 11.12 7.88 3.43 3.24 4.91 4.66 4.28 5.37  2.30 2.32 2.57    

20 72.69  329.09 76.21 22.89  16.43  10.06  9.99 6.26 7.43 6.82 5.85 6.76 7.06 8.07 5.41 6.58  3.99 5.84 6.41 6.28    

21 0.00  395.72 78.42 35.39  20.49  17.67  9.48 5.17 4.88 4.40 3.04 1.63 4.74 3.41 1.60 1.74  0.28 0.00 0.60 1.44 1.45    

22 22.65  328.17 87.43 39.57  28.57  20.38  12.03 10.49 10.03 9.72 8.60 8.84 9.04 5.95 2.70 3.83  1.55 3.87 6.72 6.08 6.87 6.71    

23 32.69  262.98 64.81 32.70  15.08  5.56  1.35 2.71 3.26 4.70 4.38 4.34 5.25 5.40 1.64 1.47  0.21 0.50 2.12 2.17 1.48 3.23 1.10    

24 196.09  218.93 63.30 28.52  15.61  10.28  2.56 0.79 3.56 3.87 2.77 2.78 4.60 4.46 0.93 0.48  0.96 2.48 2.98 3.53 6.03 3.84 2.03 2.72    

25 13.58  183.65 52.40 16.63  10.16  10.59  8.29 6.19 11.02 6.82 7.37 6.15 7.54 7.23 4.71 5.94  6.05 7.20 6.70 7.30 7.13 5.77 4.26 4.32 3.99    

26 256.18  176.77 51.13 20.38  11.94  11.49  7.26 7.64 6.78 8.40 6.40 5.22 5.41 5.80 3.05 3.00  2.58 3.16 4.93 2.90 2.62 2.18 2.46 2.41 2.98 3.10    

27 856.94  182.95 52.27 25.57  14.13  14.34  13.31 11.98 15.15 12.63 11.58 9.91 7.70 5.18 0.84 1.72  1.12 2.20 3.51 1.82 2.94 3.20 2.53 2.48 1.73 2.92 2.94    

28 25.59  209.09 50.61 17.39  5.01  6.14  1.45 1.88 9.83 8.45 5.85 5.03 5.98 4.86 2.30 3.07  2.75 2.51 4.62 3.61 2.54 2.42 2.40 2.48 2.03 3.26 1.90 2.31    

29 99.92  248.69 66.34 26.85  12.92  4.92  4.62 0.00 8.57 7.97 7.85 7.93 8.18 4.25 0.46 3.20  2.27 2.54 3.94 3.24 3.22 3.49 2.95 3.60 4.69 3.83 3.43 3.73  2.94   

30 0.00  300.07 71.96 31.22  13.98  9.16  6.52 6.25 13.91 13.67 10.39 10.63 7.52 4.78 3.68 5.80  5.05 4.48 4.81 5.24 5.07 4.51 3.98 4.16 3.09 2.86 1.95 2.72  2.99  2.52  

数据来源：国泰君安证券研究 
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表 10 考虑交易成本时反转组合胜率对（P，Q）的敏感性分析（%） 
P\Q 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 

1 9.96           

2 1.89  8.96          

3 0.00  6.41  13.24         

4 6.27  20.89  13.20 12.11         

5 0.00  20.35  10.68 6.27 9.09         

6 0.34  17.43  11.66 2.68 1.89  7.64        

7 12.06  15.16  16.19 5.76 1.87  16.58  6.14      

8 1.07  8.77  3.47 5.54 5.15  5.82  0.42 0.00      

9 2.52  15.27  3.89 6.52 10.37  11.60  8.93 8.17 3.47      

10 0.00  14.66  8.42 9.16 6.19  5.96  7.22 0.00 2.06 5.33      

11 8.81  11.61  5.51 11.22 13.22  1.30  7.92 5.30 3.08 12.68 10.27      

12 3.95  4.30  4.65 11.60 17.89  8.91  10.34 1.60 4.27 3.85 3.99 2.90      

13 3.40  13.53  19.26 7.53 11.08  0.00  2.13 0.27 4.31 3.99 5.14 7.08 3.07      

14 0.00  19.74  5.51 14.24 13.44  3.15  3.92 0.00 5.79 2.14 0.00 2.89 0.00 9.81      

15 1.63  18.60  9.47 7.44 10.18  2.45  18.71 3.77 10.21 8.58 2.85 14.74 11.10 12.74 1.27      

16 1.22  22.01  10.98 0.00 9.99  6.40  0.00 7.19 5.05 4.16 2.06 12.93 4.49 5.87 2.26 1.88      

17 0.00  24.17  7.95 5.11 3.28  6.46  2.03 2.89 3.75 5.48 0.14 1.26 9.07 9.43 7.00 1.33  8.96    

18 6.56  24.10  14.07 4.08 7.00  7.47  6.84 0.10 6.16 11.45 4.29 1.20 8.75 0.00 5.67 3.45  5.11 2.08    

19 5.13  24.72  4.11 1.03 2.38  5.01  8.43 4.18 4.32 6.60 3.64 5.66 7.34 7.80 4.50 0.78  8.43 3.77 0.00    

20 0.00  21.20  10.75 6.31 5.50  4.59  4.21 3.40 5.88 0.38 1.26 12.64 6.10 8.89 6.22 3.94  7.75 9.53 8.39 5.64    

21 1.17  17.10  6.39 0.36 8.46  2.99  5.59 0.08 10.29 1.03 4.79 0.00 0.99 6.91 5.85 2.93  1.68 0.00 5.10 0.00 3.08    

22 5.12  18.56  10.23 2.90 8.91  9.66  6.77 1.64 9.34 2.18 1.15 1.06 7.75 1.38 5.33 7.23  3.78 11.87 11.72 1.85 1.04 8.01    

23 0.45  21.22  0.00 14.78 6.81  2.67  5.45 0.00 9.62 2.02 7.09 5.32 10.04 1.24 4.14 0.00  1.01 5.99 4.63 6.19 1.30 1.69 0.00    

24 2.11  18.20  3.45 13.87 7.90  10.37  6.47 6.56 5.16 3.18 5.49 0.00 4.76 1.66 4.64 3.41  3.94 6.40 0.00 8.26 6.54 9.23 10.08 6.64    

25 0.00  19.46  8.43 14.25 11.91  0.00  4.32 2.30 7.47 7.19 8.26 5.06 8.94 4.42 3.38 2.14  3.76 10.71 9.71 11.16 1.48 2.41 5.11 3.69 3.45    

26 1.19  17.96  3.92 10.79 6.73  8.24  5.57 2.78 3.14 0.00 7.19 3.54 4.57 2.14 5.30 1.53  4.38 6.02 5.78 6.23 9.49 6.77 5.04 2.67 3.37 5.74    

27 3.00  27.32  0.00 13.92 10.95  9.88  9.66 5.68 10.53 6.63 5.28 0.00 6.15 4.20 2.45 0.00  4.10 3.12 0.62 4.18 1.23 1.72 2.19 0.00 1.58 9.26 4.53    

28 0.50  21.55  2.16 11.48 16.72  11.84  7.24 0.32 9.74 3.29 3.57 2.51 3.03 1.03 7.02 5.31  8.89 1.53 4.63 0.16 2.44 5.26 6.62 3.21 7.44 5.64 0.00 3.27    

29 3.12  28.83  5.07 10.39 9.47  14.53  3.02 0.00 4.21 4.35 4.66 1.35 6.00 7.16 0.66 0.39  4.55 5.05 8.05 4.06 5.00 1.99 1.78 4.60 4.60 3.57 4.84 3.61  6.34   

30 0.53  29.37  7.23 0.01 8.07  0.00  6.13 3.15 6.20 8.28 0.29 1.70 0.40 1.70 8.95 4.41  5.75 0.15 3.54 2.54 4.98 3.96 4.41 2.58 7.15 7.94 5.83 4.10  7.74  5.92  

数据来源：国泰君安证券研究 
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3. 历史回溯 
 
由上述分析发现，对于动量组合而言，观测期为 14-15 周，持有期为 9-15
表现较佳，对于反转组合而言，观测期为 26-30 周，持有期为 26-30 周

表现较佳。为此，我们选择一组动量组合(14,14)，反转组合(30,30)进行

历史回溯，以观测其历史表现。回朔过程如下所示： 
 
组合构建：自 2005 年 1 月 1 日开始，选择沪深 300 成分股中前 14（30）
周累计涨幅（跌幅）最大的前 30 支股票，等权重配置作为初始投资组

合。 
组合再平衡：持有投资组合 14（30）周，以到期的最后一个交易日为再

平衡日，将投资组合中的股票调整为再平衡日前 14（30）周内累计涨幅

（跌幅）最大的前 30 支股票，同时将新投资组合内样本股的权重调整

至相等。重复上述过程，直至 2010 年 12 月 31 日。 
 

3.1. 动量策略回溯 

 
3.1.1. 动量组合历史表现 

 
考虑双边千六的交易成本后，在长达 6 年的回测过程中，动量组合

（14,14）取得 471.39%的累计收益，远高于同期沪深 300 指数取得的

250.53%的累计收益。在测试阶段，该动量策略战胜指数的频率约为

52.86%。动量策略的表现如下所示： 
 
图 1 动量组合走势图 
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数据来源：国泰君安证券研究 
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图 2 动量组合每周超额收益 
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表 11 动量策略超额收益率统计结果 

均值 方差
信息 

比率 
胜率 

最大 

回撤 

最大连续 

跑输次数 

累积 

超额收益 

0.21% 0.07% 8.09% 52.86% -36.56% 9 220.86%

数据来源：国泰君安证券研究 

 
3.1.2. 动量策略在不同市场环境下的表现 
 
在不同市场环境下，动量策略的表现相当稳定，基本都跑赢了沪深 300，
且胜率均在 50%以上。从累积超额收益来看，动量策略在牛市环境下的

表现最好，其次是震荡市，最后是熊市；但是从平均超额收益率及信息

比率来看，动量策略在震荡市中最好，其次是熊市，牛市反而最差。各

阶段的表现如下列图表所示： 
 
图 3 不同环境下动量策略走势图 
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表 12 动量策略不同市场环境下的超额收益率统计结果 

市场环境 均值 方差 信息比率 胜率 最大回撤 
最大连续 

跑输次数 

累积 

超额收益

牛市(2005/1/7-2007/10/12) 0.19% 0.06% 7.31% 54.46% -20.62% 5 62.13%

熊市(2008/1/11-2008/20/31) 0.36% 0.11% 10.83% 50.00% -38.55% 7 5.04%

震荡市(2009/9/18-2010/12/31) 0.58% 0.08% 20.54% 52.38% -17.13% 3 21.75%

数据来源：国泰君安证券研究 

 
3.1.3. 组合数量对动量策略的影响 
 
在上述分析中，我们动量策略的组合数量均为 30 只股票，本小节我们

主要研究组合数量对动量策略的影响。 
 
从图 4 中各个动量策略的走势来看，组合数量的选取对策略收益的影响

较大，随着组合数量的增加，组合的稳定性及收益性逐渐变强，不过当

组合数量超过 25 时，其走势基本上趋于一致。当然，组合数量不能无

限制的增加，因为随着组合数量的继续增多，其走势将与沪深 300 趋同，

获取超额收益将越来越难。 
 
图 4 不同组合数量的动量策略走势图 
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3.1.4. 资金管理对动量策略的影响 

 
在前面的回溯过程中，我们的组合在持有期内是不调整的，一定是等到

持有期结束后再换仓。当持有期较短时，这一方法是简单可行的，但当

持有期过长时，期间可能会不断产生新的信息，这就要求我们对组合进

行新的调整，此时资金管理便显得尤为重要。 
 
本节我们仅考虑一种简单的资金管理方法，初始等权重资金分配法。当

持有期为 n 周时，期初构建组合时，我们将总资金分为 n 份，随着时间

的推移，每周投资 1/n 份资金。等 n 周过后，资金按顺序依次投入相应
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的组合。 
 
图 5 资金分配对动量策略的影响 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
由图 5 可以发现，动量策略考虑资金分配明显比不考虑资金分配要好，

在整个投资区间，考虑资金分配比不考虑的情况要有近 300%的超额收

益。动量效应主要是因信息反应不足而发生，因此随着时间的推移，动

量效应原则上应该减弱。所以，当我们不断加入新的信息后，动量效应

的衰减效应会变缓，我们认为这是动量策略考虑资金分配比不考虑效果

好的主要原因。 
 
3.2. 反转策略回溯 

 
3.2.1. 反转组合历史表现 
 
考虑双边千六的交易成本后，在长达 6 年的回测过程中，反转组合

（30,30）取得 788.57%的累计收益，远高于同期沪深 300 指数取得的

242.66%的累计收益。在测试阶段，该反转策略战胜指数的频率约为

53.70%。反转策略的表现如下所示： 
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图 6 反转组合走势图  
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

图 7 反转组合每周超额收益 

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 13 反转策略超额收益率统计结果 

均值 方差
信息 

比率 
胜率 

最大 

回撤 

最大连续 

跑输次数 

累积 

超额收益 

0.40% 0.05% 17.33% 53.70% -34.56% 9 545.91%

数据来源：国泰君安证券研究 

 
3.2.2. 反转策略在不同市场环境下的表现 
 
由下面的图表可以看出，反转策略仅在牛市中能跑赢沪深 300，震荡市

与熊市均不能战胜沪深 300，熊市中表现最差。因此与动量策略相比，
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反转策略的稳定性要稍差点。 
 
图 8 不同市场环境下反转策略走势图 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 14 反转策略不同市场环境下的超额收益率统计结果 

市场环境 均值 方差 信息比率 胜率 最大回撤 
最大连续 

跑输次数 

累积 

超额收益

牛市(2005/1/7-2007/10/12) 0.41% 0.06% 16.11% 52.22% -10.09% 9 176.97%

熊市(2008/1/11-2008/20/31) -0.98% 0.05% -42.69% 25.00% -35.89% 4 -7.06%

震荡市(2009/9/18-2010/12/31) -0.23% 0.01% -22.17% 40.00% -19.73% 5 -7.19%

数据来源：国泰君安证券研究 

 
3.2.3. 组合数量对反转策略的影响 
 
与动量策略相比，数量对反转策略的影响并没有明显规律可循，但整体

来看，组合数量在 25 只左右的表现较好，这一点与动量策略的结论是

一致的。 
 
图 9 不同组合数量的反转策略走势图 
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3.2.4. 资金管理对反转策略的影响 
 
与动量策略相比，考虑资金分配对反转策略的影响并不明显，而且大部

分时间比不考虑资金分配的情况要差。反转效应是因市场反应过度而

致，因此需要一个纠偏的过程，从反转的测试结果来看，持有期时间越

长，反转效果越好。考虑资金分配实际上是变相降低了持有时间，因此

在反转策略中考虑资金分配效果并不好。 
 
图 10 资金分配对反转策略的影响 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

4. 结论 
 
我们基于沪深 300 成分股对我国股票市场进行了动量反转测试，测试结

果表明，中国股票市场存在显著的动量及反转效应，中长期来看动量和

反转策略相对于沪深 300 都可以取得超额收益。 
 
对于动量组合而言，观测期为 14-15 周、持有期为 9-15 表现较佳，对于

反转组合而言，观测期为 26-30、持有期表现 26-30 较佳。 
 
考虑双边千 6的交易成本后，在长达 6年的回测过程中，动量组合（14,14）
取得 471.39%的累计收益，远高于同期沪深 300 指数取得的 250.53%的

累计收益，该动量策略战胜指数的频率大约为 52.86%；反转组合（30,30）
取得 788.57%的累计收益，远高于同期沪深 300 指数取得的 242.66%的

累计收益，该反转策略战胜指数的频率大约为 53.70%。 
 
从稳定性来看，动量组合表现比较稳定，在牛市、熊市、震荡市中均能

跑赢沪深 300，而反转组合稳定性较差，仅能在牛市中跑赢沪深 300。 
 
组合数量对动量反转策略的影响是不一样的，在 30 只以内，数量越多，

动量策略的收益越高越稳定；而反转没有明显的规律，但 25 只的表现
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比较好，这一点与动量策略比较一致。 
 
就资金分配而言，动量策略更适合，因为动量效应是因反应不足而致，

更多的信息流入会使得动量效应的衰减力度减弱；相反，反转策略不适

合资金分配，因为反转效应是因反应过度而致，需要较长的时间纠偏，

而资金分配实际上变相降低了持有时间。 
 
结合上述分析，我们认为中期内动量效应更为明显些，而长期反转效应

更为明显些。利用 2009 年至今的最新数据，我们推荐如下的动量反转

组合。当然，在实际投资决策时，还需要结合更多因素对选股组合给出

判断，我们再后续报告中将深入研究。 
 
表 15  动量反转组合推荐 

动量组合（持有 10 周） 反转组合（持有 6 周） 

包钢股份 海普瑞 

TCL 集团 思源电气 

包钢稀土 广发证券 

冀中能源 中粮屯河 

昊华能源 科伦药业 

海螺水泥 四维图新 

格力电器 中国重汽 

五矿发展 铜陵有色 

中色股份 小商品城 

盘江股份 中国国航 

数据来源：国泰君安证券研究 
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谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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