
沪深港通投资者的赢家和输家

摘要：沪港通和深港通是我国股票市场对外开放的重要政策。参与者能否从沪港通中盈
利是值得投资者和监管层关心的问题。本文采用最新的沪港通交易数据，运用分组分析和
Fama-MacBeth回归等金融学研究的标准方法，来研究沪深港通投资者的盈利能力，发现香港
投资者在A股市场有很强的择时能力，他们的净买入额能够预测上证指数未来一年的收益
率。本文指出，香港投资者倾向于在上证指数下跌和恒生指数上涨加大买入A股的力度，表
现出“低买高卖”的特征。本文还发现香港投资者持有的是流动性好、成交金额大、波动率低、
估值水平低、成长性好、分析师关注度高和持股集中度高的股票。关于内地投资者，在沪港
通开通初期，他们在港股市场“追涨杀跌”，造成了较大的亏损。2016年之后，他们的盈利能
力有所增强，在恒生指数处于低位时大量买入，获利丰厚。与香港投资者不同，内地投资者
在上证指数上涨时会加大买入力度，但他们对恒生指数的涨跌幅不敏感。总体而言，沪港通
和深港通给内地和香港的投资者都带来了真金白银的收益，而且促进了两地股市定价效率的
提高。 
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一、引言 

沪港通是我国股票市场对外开放的重要举措，是国家领导层积极推动的里程碑事件。
2014年4月，李克强总理宣布，将积极创造条件，建立上海与香港股票市场交易机制，进一
步促进内地与香港资本市场双向开放和健康发展。一方面，沪股通为广大内地投资者提供了
投资香港股票市场的通道，另一方面，它也是连接来自香港乃至全世界投资者与A股市场的
桥梁。从2014年11月开闸到2018年底，香港投资者已经通过沪股通累计买入A股超过3700亿
元人民币，累计交易额接近64000亿元；另一方面，内地投资者通过港股通在香港股市投资
将近6700亿港元，累计交易52000亿元。这些数字表明沪港通在两地股票市场中扮演着越来
越重要的角色。2016年12月，同样在李克强总理的督促下，深港通正式实施。与沪港通的情
况一样，投资者参与深港通的热情高涨，内地和香港投资者参与对方股票市场的深度（买入
金额）和广度（标的覆盖范围）都超过了历史上的所有时期。 

表1：2016.7.7-2018.12.28沪股通和深股通前十大参与者持股市值和盈利情况 

注：持股市值为2018年12月28日数据，单位为亿元。买入金额和盈利金额的单位均为亿元。盈利率=买入金
额/盈利金额。数据来源：香港交易所和作者计算。 

参与者名称 持股市值 买入金额 盈利金额 盈利率

香港上海匯豐銀行有限公司 2420.9 2036.0 384.9 18.9%

渣打銀行(香港)有限公司 671.9 740.2 -68.3 -9.2%

花旗銀行 623.7 601.8 21.9 3.6%

JPMORGAN CHASE BANK, NATIONAL 
ASSOCIATION

599.2 822.0 -222.8 -27.1%

UBS SECURITIES HONG KONG LTD 489.7 337.3 152.5 45.2%

J.P. MORGAN BROKING (HONG KONG) LTD 300.4 250.7 49.8 19.8%

高盛（亞洲）證券有限公司 266.9 188.4 78.6 41.7%

MLFE LTD 236.8 330.9 -94.1 -28.4%

MORGAN STANLEY HONG KONG SECURITIES 
LTD

216.7 209.5 7.1 3.4%

BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES 112.4 174.5 -62.1 -35.6%



沪港通和深港通给A股市场带来了怎样的投资者呢？如表1所示，根据港交所资料，2018
年12月28日沪股通和深股通的前十大参与者分别为汇丰银行、渣打银行、花旗银行、
JPMORGAN、UBS、高盛、美林银行、MORGAN STANLEY和法国巴黎银行等知名外资机
构，持股金额最小的为112亿，最大的超过2400亿。这说明外资机构非常重视沪港通和深港通
给他们带来的参与A股市场的机会。而且，这些外资机构在海外的股票市场历练多年，投资
经验是比较丰富的，投资理念也更加成熟。当然，A股市场与其他股票市场在国家政策、规
章制度和投资者结构等各个方面还是有很大差别的，香港投资者能否在A股市场取得成功仍
然需要时间的检验。现在沪港通运行已经超过四年，他们在A股市场取得了怎样的成绩？他
们在A股市场的投资方式是否值得其他投资者学习？这些问题具有重要的现实意义，值得投
资者和监管层关注。一方面，投资者可以吸收沪港通参与者的交易经验，提高投资决策的水
平；另一方面，监管层能够对增加对沪港通运行情况的认识，对金融市场微观结构有更深入
的了解，为制定“沪伦通”的配套政策提供科学的依据。 
值得一提的是，沪港通和深港通投资者的信息透明程度是前所未有的。香港交易所提供

了所有参与沪港通和深港通的投资者在每个交易日的完整的持股信息，这为我们对沪深港通
投资者的研究提供了非常宝贵的研究素材。 
根据本文的估计，从2016年7月7日到2018年12月31日，很多外资机构在A股市场取得了

巨额收益，其中汇丰银行的参与者获利384.9亿元人民币，UBS获利152.5亿元，高盛获利78.6
亿元，利润与买入金额之比分别达到18.9%、45.2%和41.7%，而同期上证指数下跌16.5%。亦
有一些机构的参与者遭受损失，如JPMORGAN CHASE的客户损失222.8亿元，美林银行损失
94.1亿元，渣打银行损失68.3亿元。这说明确实有一部分外资机构在A股市场中有出色的投资
能力，也有一部分外资机构表现不够理想。本文从择时能力、选股能力和选股偏好等从多个
角度来剖析香港投资者的投资方式，揭示他们在A股市场获得超额回报的秘决。 

二、文献综述 

关于当地投资者和外国投资者的交易行为和投资表现方面，以往文献可以分为两类：一
类认为当地投资者有优势，因为他们面对的投资壁垒比外国投资者少，容易得到当地公司的
信息。Choe et al. (2005)用韩国的数据，发现国内投资者在交易国内股票时比国外投资者有优
势；Kalev et al. (2008)用1999-2004年赫尔辛基股票交易所的数据，研究了关于外国投资者和
当地投资者由于信息不对称造成在股票交易优劣势方面的差异，发现当地投资者在所有股票
种类都有短期交易优势。还有很多学者认为当地投资者在投资国内股票时具有优势 (Hau, 
2001; Dvorˇa´k, 2005; Brennan & Cao, 1997; Parwada et al., 2007)。 
另一类认为外国投资者有优势，外国投资者经验丰富，有出色的投资能力，可以分析市

场环境和作出灵活的投资决策。Grinblatt & Keloharju(2000)使用芬兰的一个独特的数据库研
究国外和国内投资者的行为和盈利表现，发现外国投资者倾向于成为“动量投资者”，买入过
去表现较好的股票，卖出过去表现较差的股票，而国内投资者，尤其是家庭投资者，倾向于
成为“反转投资者”，买入过去表现较差的股票，这种行为差异的结果是外国投资者的组合比
家庭投资者的组合回报更高。Lin & Swanson(2003)研究了外国投资者在台湾股票交易所上市
的股票的交易行为和投资表现，发现外国投资者采用惯性投资策略，买入过去的赢家股票、
卖出输家股票，而且偏好投资资产规模大、高市净率和高科技股票，外国投资者的短期投资
回报较好，但长期投资回报较差。还有很多学者认为外国投资者在投资国内股票时具有优势
( Froot & Ramadorai, 2001; Grinblatt & Keloharju, 2000; Karolyi, 2002; Seasholes, 2004)。 
关于机构投资者和个人投资者的盈利能力方面，国内有较多文献认为机构投资者在A股

市场可以获得超额回报。韩乾和洪永淼（2014）通过研究2010年上海交易所投资者交易数

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0378426608000083


据，发现机构投资者利用对国家产业政策的信息优势、信息处理能力和其他投资者对过时信
息的非理性反应获利；孔东民等（2015）基于深交所的一个独特数据库，发现机构投资者可
以通过访问上市公司获得信息优势，并做出更好的投资决策。余佩琨等（2009）发现在好消
息公布之前，机构投资者的仓位增加，反之机构投资者的仓位减少，而个人投资者正好相
反，说明机构投资者可以战胜个人投资者。史永东和王谨乐（2014）发现A股市场机构投资
者偏好财务优良和治理有效的公司，机构投资者的买入行为与股票的期内收益正相关；李蕾
和韩立岩（2014）的研究表明QFII在A股市场扮演“价值投资者”的角色。 
关于资产价格和投资者对信息的反应方面，Hong & Stein（1996）建立了一个理论模

型，说明如果一个市场的参与者由两类有限理性的中介组成：“新闻观察者”和“惯性交易者”，
那么随着信息在市场中扩散，股价会在短期内“反应不足”，但长期来看，如果市场参与者使
用简单策略进行套利，股价会“过度反应”。 
本文根据沪港通的详细持股资料，对两地投资者的盈利能力进行了探讨。本文的研究对

市场效率方面的文献有贡献。如果市场中一部分投资者能持续获得超额收益，意味着这部分
投资者可能拥有能预测股票回报的私人信息，同时说明市场不是完全有效的。本文的结果为
内地和香港市场是否有效提供了新的微观证据。 

三、数据、主要变量和描述性统计 

本文使用的沪港通总体交易数据来源于Wind资讯，研究时期为2014年11月17日到2018年
12月31日。主要变量的描述性统计结果汇总在表2。 

表2：主要变量的描述性统计 

注：沪股通净买入金额用人民币来计算，港股通净买入金额是用港元。上证指数和恒生指数以2014年11月17
日的水平为基准（等于1）。本文采用的是对数收益率。因香港和内地两地对假期的交易及结算安排有不
同，沪股通与港股通的样本量略有差别。 

沪股通平均净买入金额为4.4亿元，低于港股通的6.2亿元，但沪股通净买入金额的标准
差大于港股通，沪股通单日最大净卖出金额为135亿元，最大净买入为120亿元，而港股通单
日最大净卖出为41亿元，最大净买入为112亿元。 
关于上证指数和恒生指数，本文以2014年11月17日的均价为1，上证指数在样本时期内的

均值为1.29，而恒生指数为1.06，上证指数的波动范围比恒生指数大，最低时为0.991，最高
时达到2.09，而恒生指数最低点位为0.78，最高点位为1.39。 
在指数收益率方面，上证指数的平均收益率为0.022%，略高于恒生指数的0.020%，上证

指数收益率的波动也高于恒生指数，上证指数的单日最大跌幅和单日最大涨幅分别为-8.87%
和8.09%，而恒生指数的是-6.02%和6.99%。 

四、香港投资者在A股市场的择时能力 
1、总体情况 

代号 变量名称 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

HGTNE
T

沪股通净买入金额（亿
元）

1010 4.375 17.079 -135.232 120.823 

GGTNE
T

港股通净买入金额（亿
元）

989 6.186 13.919 -41.478 111.637 

SZZZ 上证指数（收盘价） 1010 1.291 0.178 0.991 2.088 

HSI 恒生指数（收盘价） 1010 1.063 0.139 0.779 1.393 

DSZZZ 上证指数收益率（%） 1009 0.022 1.635 -8.873 8.086 

DHSI 恒生指数收益率（%） 1009 0.020 1.172 -6.018 6.987 

http://www.cnki.net/kcms/detail/search.aspx?dbcode=CJFQ&sfield=au&skey=%25E5%25AD%2594%25E4%25B8%259C%25E6%25B0%2591&code=33996007;33996008;15098538;27089631;
http://www.cnki.net/kcms/detail/search.aspx?dbcode=CJFQ&sfield=au&skey=%25E4%25BD%2599%25E4%25BD%25A9%25E7%2590%25A8&code=11067505;11580806;08833245;
http://www.cnki.net/kcms/detail/search.aspx?dbcode=CJFQ&sfield=au&skey=%25E5%258F%25B2%25E6%25B0%25B8%25E4%25B8%259C&code=06562319;31481592;
http://www.cnki.net/kcms/detail/search.aspx?dbcode=CJFQ&sfield=au&skey=%25E7%258E%258B%25E8%25B0%25A8%25E4%25B9%2590&code=06562319;31481592;
http://www.cnki.net/kcms/detail/search.aspx?dbcode=CJFQ&sfield=au&skey=%25E6%259D%258E%25E8%2595%25BE&code=10560069;06306507;06306179;
http://www.cnki.net/kcms/detail/search.aspx?dbcode=CJFQ&sfield=au&skey=%25E9%259F%25A9%25E7%25AB%258B%25E5%25B2%25A9&code=10560069;06306507;06306179;


 
	 图1：沪股通净买入金额和上证指数走势 

香港投资者在A股市场把握买卖时机的能力如何呢？图1展示了2014年11月17日到2018年
12月31日期间沪股通净买入金额与上证指数收盘价的趋势。沪股通净买入金额在不同时期表
现出非常大的变化。2014年11月沪港通刚开通时，沪股通资金大量买入，当时上证指数处于
相对低位。当上证指数上涨到4000点附近时沪股通出现了比较大的净流出。之后，上证指数
在快速上涨突破5000点后开始迅速下跌，2015年7月，国家队介入救市，上证指数短暂反弹
到4000点左右，沪股通资金趁机大举卖出，出现了单日卖出130亿元的纪录。2015年8月，上
证指数跌破3000点后，沪股通又大举买入。2015年底，上证指数回到3600点左右的水平，沪
股通又一次精准卖出。2016年1月，上证指数再次发生大跌。2016年3月到2017年12月期间，
上证指数保持了上涨趋势，但在2018年1月起，上证指数反转向下并持续下跌，在2018年底
回到与2014年11月一样的水平。沪股通净买入金额表现出逐渐增大的趋势。 

 



图2：沪股通资金在A股市场“低买高卖” 

沪股通投资者在A股市场是否具有“低买高卖”的择时能力？这个能力随时间出现了怎样
的变化？为了回答这些问题，本文将研究时期划分成2014年11月-2015年12月和2016年1月-
2018年12月两部分，分别考察两段时期沪股通投资者的择时能力。在每一段时期，本文分别
将上证指数从低到高划分为10个区间，用1到10来表示，然后统计沪股通在各个区间的净买
入金额，结果如图2所示。在第一段时期，沪股通投资者表现出非常明显的“低买高卖”能力，
在上证指数最低的区间净买入力度最大，在指数相对较高的区间（5到8）净卖出。在第二段
时期，沪股通资金依然具有“低买高卖”的特点，在指数最低的区间净买入金额最多。随着指
数的提高，净买入金额有下降的趋势。 

2、相关系数分析 

表3：沪通净买入金额与上证指数收益率的相关系数矩阵 

注：*表示两个变量的相关系数在5%的水平上显著。 

香港投资者的交易活动能不能预测未来市场指数的走势？为了回答这个问题，本文分析
了沪股通净买入金额与上证指数未来收益率的相关系数。表3报告了相关系数的结果。
HGTNET [t]代表第t个交易日沪股通的净买入金额，DSZZZ [t+1]代表上证指数在第t+1个交易
日的对数收益率，DSZZZ [t+2, t+10]代表上证指数从第t+2个交易日到第t+10个交易日的累计
对数收益率，依次类推。沪股通净买入金额与未来一个交易日、二到十个交易日、十一到二
十个交易日、二十一到五十个交易日和五十一到一百个交易日的收益率都呈正相关关系，其
中与DSZZZ [t+1]、DSZZZ [t+11, t+20]、DSZZZ [t+21, t+50]以及DSZZZ [t+51, t+100]的相关系
数在5%的水平上显著，与DSZZZ [t+11, t+20]的相关系数最大，达到0.151，其次是
DSZZZ[t+1]，为0.131，之后是DSZZZ [t+21, t+50]和DSZZZ [t+51, t+100]，相关系数分别为
0.118和0.097。相关系数的分析表明，沪股通的净买入金额与上证指数未来很长一段时间内的
收益率显著正相关，这意味着沪股通投资者的资金流入能够预测上证指数的上涨。 

3、回归分析 
香港投资者的资金流受什么因素影响呢？为了研究香港投资者交易行为的特征，本文对

沪股通投资者的净买入金额进行了回归分析，采用的模型为： 

 

考虑到 存在自相关，本文采用Newey-West异方差自相关稳健标准误，滞后阶数为
6。回归结果汇总在表4。 

表4：沪股通投资者净买入金额分析 

　 HGTNET [t] DSZZZ [t+1] [t+2, t+10] [t+11, t+20] [t+21, t+50] [t+51, t+100]

HGTNET [t] 1

DSZZZ [t+1] 0.1310* 1

DSZZZ [t+2, t+10] 0.0278 0.0551 1

DSZZZ [t+11, t+20] 0.1513* -0.0043 0.0345 1

DSZZZ [t+21, t+50] 0.1183* -0.0145 0.0525 -0.0092 1

DSZZZ [t+51, t+100] 0.0973* 0.0189 -0.0346 -0.0946* -0.1965* 1

HGTNETt = α + β1 ∙ HGTNETt−1 + β2 ∙ SZ Z Zt + β3 ∙ HSIt + β4 ∙ DSZ Z Zt + β5 ∙ DHSIt + εt,

NETBUYt



注：括号内为经Newey-West异方差自相关稳健标准误调整得到的t值，***、**、*分别代表在1%、5%和10%
的水平上显著。 

沪股通净买入金额与上一个交易日的水平在1%的水平上显著正相关，说明沪股通资金具
有持续流入的特点。上证指数的系数在1%的水平上显著为负，说明在上证指数点位较低时，
沪股通资金净买入的力度更强，这印证了前文沪股通资金在A股市场具有“低买高卖”能力的
结论。与之相反，恒生指数的系数在1%的水平上显著为负，说明在恒生指数点位较高时，沪
股通资金更倾向于买入A股。将上证指数和恒生指数取对数后，系数的符号和显著性与原来
保持一致。上证指数收益率与沪股通净买入金额负相关，而且在1%的水平上显著，说明在上
证指数跌幅较大时，沪股通投资者净买入的金额也比较大，而恒生指数收益率的系数在1%的
水平上显著为正，说明在恒生指数涨幅较大时，沪股通投资者更倾向于买入A股。 

五、香港投资者在A股市场的选股能力 
本文之前的分析已经清晰地表明香港投资者的资金流具有预测市场指数未来走势的能

力，那么，在个股层面，他们是否具有能够选中未来会获得超额收益的股票呢？ 
上交所每个交易日会公布香港投资者交易最活跃的十只股票，这为研究香港投资者的选

股能力提供了很好的素材。如果香港投资者确实独具慧眼，那么前十大活跃股应该在未来获
得超额回报，而且在控制各种风险因素之后依然如此。本文采用的是2014年11月17日到2018
年12月31日的日交易数据，研究方法是Fama-MacBeth两步法：在每一个交易日，将股票预期
收益率对沪股通前十大活跃股的虚拟变量以及其他各种可能影响股票收益的变量进行回归，

被解释变量

沪股通净买入金额

(1) (2)

　 　 　

上一个交易日沪股通净买入金
额

0.362*** 0.358***

(8.029) (7.934)

上证指数 -11.14***

(-3.227)

恒生指数 10.02***

(3.135)

上证指数收益率 -1.771* -1.765*

(-1.868) (-1.860)

恒生指数收益率 6.579*** 6.581***

(5.723) (5.733)

上证指数对数值 -16.91***

(-3.575)

恒生指数对数值 10.81***

(3.259)

常数项 6.321 6.209***

(1.320) (5.444)

样本量 1,009 1,009



再将所有月份得到的系数估计取平均值。由于不同交易日的系数估计之间可能存在自相关，
本文使用滞后6阶的Newey-West稳健标准误来进行统计检验。这与标准文献（Amihud and 
Noh，2018等）的做法是一致的。 
在日度Fama-MacBeth回归中，本文设定的基准模型如下： 

， 

其中被解释变量 是股票j在第t+1个交易日的收益率。另外，为了考察沪股通活跃股在更
长的时间内的股价表现，本文还分析了从第t+2个交易日到第t+5个交易日、从第t+6个交易日
到第t+20个交易日、从第t+21个交易日到第t+50个交易日、从第t+51个交易日到第t+100个交
易日和从第t+101个交易日到第t+250个交易日的累计收益率。 
主要解释变量 是沪股通前十大活跃股虚拟变量，如果股票j在上一个交易日属

于沪股通前十大活跃股， ，否则 。另外，本文还考虑了以下控

制变量对股票预期收益率的影响：（1） 为股票j在第t-1个交易日的Amihud非流
动性测度。为了减少极端值的影响，本文使用取对数后的Amihud指标。（2） 是股票j
在第t-1个交易日的流通市值的对数值；（3） 为股票j在第t-1个交易日账面市值比的对
数值；（4） 是股票j在第t-1个交易日的收益率，用来捕捉股票日度收益率的“反转

效应”；（5） 、 、 、 和 分别是

股票j从第t-5个交易日到第t-2个交易日、从第t-6个交易日到第t-20个交易日、从第t-21个交易
日到第t-50个交易日、从第t-51个交易日到第t-100个交易日和从第t-101个交易日到第t-250个
交易日的累计收益率，用来刻画日度股票收益率中可能存在的“动量效应”。 

表5：沪股通前十大活跃股的收益率 

Rj, t+1 = c 0t + c1t*Top10j, t + c2t*Amihu dj, t + c3t*Mej,t + c 4t*Bmj,t + c5t*R1l agj,t +        c6t*R5l agj,t−1 + c7t*R 20l agj,t−5 + c8t*R50l agj,t−21 + c 9t*R100l agj,t−51 +        c10t*R 250l agj,t−101 + er rorj,t+1

Rj, t+1

Top10j, t−1

Top10j, t−1 = 1 Top10j, t−1 = 0
Amihu dj,t−1

Mej,t−1

Bmj,t−1

R1l agj,t−1

R5l agj,t−2 R 20l agj,t−6 R50l agj,t−21 R100l agj,t−51 R 250l agj,t−101

股票预期收益率

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Rt+1 Rt+2, t+5 Rt+6, t+20 Rt+21, t+50 Rt+51, t+100 Rt+101, t+250

　 　 　 　 　 　 　

是否沪股通前十大活跃
股

0.000827*
**

0.00415*
**

0.0131**
*

0.0200**
*

0.0321**
*

0.0920**
*

(3.247) (5.668) (7.488) (7.638) (9.661) (13.76)

流通市值 0.000303*
*

0.00121*
*

0.00243* 0.00294 0.00512*
*

0.0146**
*

(2.351) (2.297) (1.832) (1.434) (1.980) (3.386)

账面市值比 0.000193* 0.000713
*

0.00250*
*

0.00473*
**

0.00770*
**

0.0286**
*

(1.814) (1.767) (2.264) (2.671) (3.293) (5.812)

非流动性指标 0.000736*
**

0.00265*
**

0.00687*
**

0.00945*
**

0.0132**
*

0.0286**
*

(9.015) (8.749) (8.804) (10.70) (10.19) (13.59)

Rt -0.0231*** -0.0722**
*

-0.0226* -0.0161 -0.0259 0.0183

(-5.335) (-11.37) (-1.673) (-1.191) (-1.628) (0.637)

Rt-4, t-1 -0.0226*** -0.0371**
*

-0.0480**
*

-0.00991 -0.0121 0.0409**

(-14.54) (-7.732) (-4.833) (-1.012) (-1.092) (2.055)



注：括号内为使用滞后6阶的Newey-West稳健标准误计算的t值，***、**、*分别代表1%、5%和10%的显著
性水平。 

表5报告了日度股票预期收益率的Fama-MacBeth回归结果。本文重点关注的是沪股通十
大活跃股的回归系数。在被解释变量分别为未来1到250个交易日的收益率的回归模型中，沪
股通十大活跃股虚拟变量的系数均在1%的水平上显著为正，在控制各个控制变量之后依然如
此。这个结果说明，平均而言，沪股通的十大活跃股在未来250个交易日在各个时期都取得
了超额回报，而且，250个交易日的累计超额回报达到16.2%，这是一个非常可观的回报。因
此，沪股通活跃股的超额回报不仅在统计意义上显著，而且在经济意义上显著。这个结果非
常清晰地表明香港投资者在A股市场具有出色的选股能力，他们交易最活跃的股票确实获得
了超额回报。 
一个可能的顾虑是股票的预期收益率可能受到各种风险因素的影响，沪股通活跃股的超

额收益可能来自于对风险因素的补偿，而不是香港投资者的选股能力。为了解决这个问题，
本文使用Fama-French五因子模型对各个股票的收益率进行了调整，再对调整后的股票收益率
进行Fama-MacBeth回归。具体方法是将所有个股的超额收益率（考虑红利再投资的收益率减
去月度化一年期存款利率）分别对FF5因子进行时间序列回归，然后减去截距项的估计值（刻

画个股收益率不随时间变化的异质性），再减去各个因子系数与当期风险因子实现值的乘积
（衡量股票收益中由各个风险因子解释的部分），最终得到经过FF5因子调整的个股收益率。 

表6展示了使用Fama-French五因子模型对个股收益率进行调整后的回归分析结果。可以
看到，沪股通十大活跃股虚拟变量的系数仍然在1%的水平上显著为正，而且，未来250个交
易日的累计收益率达到12.5%。这个实证结果巩固了之前的结论：香港投资者在A股市场具有
很强的选股能力。 

表6：沪股通前十大活跃股的收益率（经Fama-French五因子调整） 

Rt-19, t-5 -0.00375**
*

-0.0150**
*

-0.0329**
*

-0.00223 0.0102 0.0694**
*

(-4.114) (-4.801) (-4.554) (-0.274) (1.189) (4.386)

Rt-49, t-20 -0.00118* -0.00361* -0.00483 -0.000724 0.0191** 0.0336**
*

(-1.958) (-1.707) (-1.053) (-0.120) (2.291) (2.827)

Rt-99, t-50 -0.000124 -0.000343 0.000955 0.00724 0.0172**
*

0.00261

(-0.327) (-0.257) (0.279) (1.332) (3.152) (0.249)

R t-249, t-100 -5.11e-05 -0.000148 -0.000416 0.00111 0.000982 0.0167**
*

(-0.301) (-0.234) (-0.268) (0.438) (0.288) (2.779)

常数项 0.00215 0.00421 0.0267 0.0553 0.0715 0.129

(0.990) (0.462) (1.136) (1.499) (1.420) (1.435)

样本量 2,284,702 2,253,462 2,158,078 2,007,806 1,807,431 1,403,753

R方 0.103 0.107 0.120 0.116 0.110 0.108

组数 1,207 1,203 1,188 1,158 1,108 958

股票收益率（经FF5
调整）

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Rt+1 Rt+2, t+5 Rt+6, t+20 Rt+21, t+50 Rt+51, t+100 Rt+101, t+250

　 　 　 　 　 　 　



注：括号内为使用滞后6阶的Newey-West稳健标准误计算的t值，***、**、*分别代表1%、5%和10%的显著
性水平。 

六、香港投资者的选股偏好 
为什么香港投资者选中的股票会获得如此高的超额回报？为了揭示香港投资者的选股秘

诀，本文分析了香港投资者持有股票在各个维度上的特征。值得一提的是，香港交易所从
2017年3月开始公布了香港投资者在内地的全部持仓，相比于之前的前十大活跃股，数据完
整性有了很大的改善。因此，本文采用2018年12月28日（2018年A股市场最后一个交易日）
香港投资者通过沪港通和深港通在A股市场的持仓信息，来分析他们的持股偏好。有了香港
交易所全面、完整的数据，我们对香港投资者的选股偏好会有更准确的了解。 
根据港交所的信息，2018年12月28日香港投资者持有*ST众和（股票代码002070）的股

票，但当时它已经退市，相关资料也缺失，所以本文将这只股票剔除。香港持有的其他1920
只股票仍然处于正常交易状态，本文采用这些股票来进行研究，具体方法是按香港投资者的

是否沪股通十大活跃
股

0.000714**
*

0.00360**
*

0.00991**
*

0.0155*** 0.0257*** 0.0692***

(2.962) (5.305) (5.584) (6.357) (8.434) (11.12)

流通市值 0.000396**
*

0.00154**
*

0.00355**
*

0.00481**
*

0.00693**
*

0.00905**
*

(5.217) (6.575) (5.909) (6.805) (7.285) (9.974)

账面市值比 0.000163** 0.000560*
*

0.00188**
*

0.00277**
*

0.00181* 0.00555**
*

(2.262) (2.352) (3.300) (3.153) (1.698) (4.352)

非流动性指标 0.000710**
*

0.00250**
*

0.00603**
*

0.00771**
*

0.00972**
*

0.0159***

(9.941) (11.04) (10.36) (10.89) (10.48) (11.06)

Rt -0.0301*** -0.0763**
*

-0.0335**
*

-0.0301**
*

-0.00940 -0.00865

(-7.555) (-13.53) (-3.038) (-2.654) (-0.669) (-0.425)

Rt-4, t-1 -0.0238*** -0.0399**
*

-0.0531**
*

-0.0164** -0.00845 -0.00147

(-16.40) (-8.869) (-6.566) (-2.006) (-0.920) (-0.0971)

Rt-19, t-5 -0.00450**
*

-0.0158**
*

-0.0330**
*

-0.00626 0.00440 0.0123

(-5.850) (-6.175) (-5.944) (-0.885) (0.634) (1.139)

Rt-49, t-20 -0.00145**
*

-0.00409*
*

-0.00620 -0.00248 -0.000831 -0.00731

(-2.817) (-2.238) (-1.485) (-0.509) (-0.136) (-0.854)

Rt-99, t-50 -0.000214 -0.000940 -0.000957 -0.00159 -0.00652* -0.0256**
*

(-0.662) (-0.840) (-0.346) (-0.407) (-1.888) (-3.122)

R t-249, t-100 -7.58e-05 -0.000297 -0.00144 -0.00103 -0.00438* -0.00886*

(-0.523) (-0.565) (-1.085) (-0.537) (-1.845) (-1.825)

常数项 -3.43e-05 -0.00418 -0.00508 -0.00717 -0.0199* 0.0142

(-0.0300) (-1.224) (-0.654) (-0.799) (-1.864) (1.020)

样本量 2,281,201 2,275,126 2,257,662 2,191,866 2,094,444 1,998,961

R方 0.064 0.060 0.056 0.045 0.036 0.034

组数 1,207 1,206 1,202 1,187 1,157 1,107



持股金额从低到高分成十组，比较这十个投资组合在各方面特征的差异。 
本文之所以不使用全部A股的数据来进行分析，是因为香港投资者只能投资于A股市场的

沪股通和深股通标的，非标的股票的持股为零是由于目前制度的限制，并不能反映香港投资
者的持股偏好。 
本文在对比各个投资组合的特征时，对变量进行了1%的缩尾处理，以减少潜在极端值对

结果的影响。从表7可以看到，香港投资者持股金额最小的组合（第1组）平均的持股市值只
有4万元人民币，而持股金额最大的组合（第10组）平均持股市值超过30亿元。而且，随着
持股市值的增加，持股金额占流股市值的比例也有不断提高，这说明香港投资者的风格与以
流通市值为权重投资所有股票的指数投资者不同，他们倾向于重仓少数股票，而不是分散投
资。 

表7：按香港投资者持股金额划分的投资组合的流动性、交易额、流通市值和换手率对

比 

注：括号内是t统计量，***、**、*分别代表1%、5%和10%的显著性水平。本文按2018年12月28日香港投资
者的持股金额从低到高平均分成10组，其中Bottom代表持股金额最低的组合，Top代表持股金额最高的组
合，2到9分别代表其他8个按香港投资者持股金额从低到高平均划分的投资组合。Value：香港投资者持股金
额，单位是元。Percent：香港投资者持股金额占流通市值的比例，单位是%。Amihud：2018年12月的
Amihud股票非流动性测度，日收益率与日交易额比值的月均值。Trd：月交易金额，单位是元。Mv：日均流
通市值，单位是千元。Turnover：月换手率。 

接着，我们对比了各个投资组合在流动性、交易金额、流通市值和换手率等方面的差
异，发现香港投资者持股金额越大的投资组合，股票流动性越好，交易金额和流通市值也越
大。但换手率的情况正好相反，香港投资者倾向于持有换手率较低的投资组合。 

表8：按香港投资者持股金额划分的投资组合的风险特征对比 

Decile Value Percent Amihud Trd Mv Turnover

Bottom 43,558 0.002 6.62E-10 1,129,223,16
8 

2,734,854 0.427 

2 715,121 0.030 6.34E-10 1,041,505,72
8 

3,403,560 0.422 

3 2,743,238 0.098 5.83E-10 1,120,889,98
4 

4,007,708 0.357 

4 5,970,463 0.166 5.07E-10 1,131,825,92
0 

4,673,709 0.292 

5 11,494,632 0.267 4.67E-10 1,390,794,49
6 

5,870,693 0.274 

6 20,775,544 0.428 4.07E-10 1,407,046,01
6 

6,786,952 0.258 

7 40,471,992 0.616 3.23E-10 1,670,349,95
2 

9,318,886 0.213 

8 88,206,128 1.040 2.76E-10 1,920,632,44
8 

12,233,899 0.192 

9 232,140,240 1.889 1.82E-10 2,616,593,40
8 

19,498,538 0.180 

Top 3,028,003,84
0 

4.469 9.35E-11 5,855,887,36
0 

66,408,688 0.135 

Top-Bottom 3.028e+09**
*

4.469*** -5.68e-10*** 4.727e+09**
*

6.367e+07**
*

-0.292**
*

T-Statistic (6.380) (14.05) (-18.38) (13.20) (13.90) (-9.304)

Decile Volatility Beta Cor Nonsysrisk Rsq

Bottom 0.438 1.100 0.517 0.052 0.282 

2 0.437 1.108 0.520 0.051 0.282 

3 0.439 1.125 0.525 0.053 0.291 

4 0.412 1.090 0.547 0.050 0.315 



注：括号内是t统计量，***、**、*分别代表1%、5%和10%的显著性水平。本文按2018年12月28日香港投资
者的持股金额从低到高平均分成10组，其中Bottom代表持股金额最低的组合，Top代表持股金额最高的组
合，2到9分别代表其他8个按香港投资者持股金额从低到高平均划分的投资组合。Volatility：收益波动率；
Beta：资本资产定价模型估计的贝塔系数；Cor：个股超额收益率与市场超额收益率的相关系数；
Nonsysrisk：资本资产定价模型估计的非系统性风险；Rsq：资本资产定价模型的R方。 

表9：按香港投资者持股金额划分的投资组合的估值水平和成长性对比 

注：括号内是t统计量，***、**、*分别代表1%、5%和10%的显著性水平。本文按2018年12月28日香港投资
者的持股金额从低到高平均分成10组，其中Bottom代表持股金额最低的组合，Top代表持股金额最高的组
合，2到9分别代表其他8个按香港投资者持股金额从低到高平均划分的投资组合。Epstop：每股收益/股价； 
Dividendpersharetop：每股现金分红/股价；Netprofitgrowth：净利润增长率； Operatingncfgrowth：经营性现
金流增长率。�

香港投资者重仓的股票是否具有更高的风险呢？我们进一步考察各个投资组合在波动
率、Beta值、非系统性风险和与市场指数的相关性等各个风险指标上的差异。表8的结果显
示，香港投资者持股金额最大的投资组合在Beta值和非系统风险上与持股金额最低的投资组
合没有明显的差别。从波动率来看，香港投资者持股金额大的投资组合波动率反而更低。从
与市场指数变化的相关性来看，持股金额大的投资组合中的股票与市场指数的相关性明显较
高。 
香港投资者对股票的估值和成长性有怎样的偏好呢？本文发现，香港投资者持股金额大

的股票组合的估值水平（用每股收益、每股红利与股价的比值来衡量）要明显地低于持股金
额小的股票组合。另外，香港投资者还倾向于持有成长性较好的股票。表9的结果显示，香

5 0.413 1.081 0.534 0.050 0.300 

6 0.401 1.062 0.543 0.048 0.313 

7 0.389 1.070 0.568 0.050 0.335 

8 0.392 1.091 0.572 0.051 0.340 

9 0.393 1.096 0.573 0.052 0.340 

Top 0.379 1.075 0.585 0.050 0.352 

Top-Bottom -0.0588*** -0.0250 0.0677*** -0.00113 0.0699***

T-Statistic (-6.192) (-0.914) (5.963) (-0.474) (5.974)

Decile Epstop Dividendpershareto
p

Netprofitgrowth Operatingncfgrowt
h

Bottom 0.019 0.014 -0.410 -0.282 

2 0.022 0.012 -0.959 0.410 

3 0.038 0.017 -0.324 0.516 

4 0.045 0.015 -0.150 0.089 

5 0.056 0.018 0.237 0.653 

6 0.063 0.017 0.096 0.150 

7 0.072 0.017 0.333 0.396 

8 0.069 0.018 0.720 0.526 

9 0.069 0.017 0.431 0.302 

Top 0.080 0.021 0.566 0.879 

Top-Bottom 0.0609*** 0.00677*** 0.976*** 1.160**

T-Statistic (8.766) (3.661) (2.948) (2.561)



港投资者持股金额最大的投资组合的净利润和运营现金流增速都比较快。 

表10：按香港投资者持股金额划分的资产规模、审计师类型和关注度对比 

注：括号内是t统计量，***、**、*分别代表1%、5%和10%的显著性水平。本文按2018年12月28日香港投资
者的持股金额从低到高平均分成10组，其中Bottom代表持股金额最低的组合，Top代表持股金额最高的组
合，2到9分别代表其他8个按香港投资者持股金额从低到高平均划分的投资组合。Companysize：总资产合
计；Big4：审计师是否来自四大会计师事务所；Outside：审计师是否来自境外会计师事务所；
Anaaattention：分析师关注度（个）；Reportattention：研报关注度（篇）。 

接着，本文对比了各个投资组合在资产规模、审计师类型和分析师关注度上差异。如表
10所示，香港投资者重仓的个股通常资产规模较大，平均的资产规模超过3200亿，远高于第
1组的109亿。香港投资者重仓的公司雇用四大会计师事务所和外部审计的比例也比较高，分
别达到40.9%和16.7%，而持股金额最小的组合中的公司雇用四大会计师事务所和外部审计的
比例仅为2.8%。香港投资者重仓的股票通常受到分析师的重点关注，在持股金额最大的投资
组合，平均每只股票有近30个分析师追踪研究，研究数量超过72篇，而关注持股金额最小的
组合中股票的分析师平均只有不到2个，研报数量只有3篇。 
本文还分析了各个投资组合在持股集中度方面的差异，结果报告在表11。从公司第一大

流通股股东持股比例、公司第二大流通股股东至第十大流通股股东的持股比例之和以及前十
大流通股东股权集中度的赫芬达尔指数来看，香港投资者重仓股票的股权集中度都显著地高
于非重仓股票。但是，香港投资者重仓股的第一大流通股东与第二大流通股东的持股比例之
比要比其他股票低，这是因为香港投资者持有股票的金额非常大，足够让他们成为重仓股的
第二大流通股东。 
总的来说，香港投资者重仓股通常具有流动性好、成交金额大、波动率低、估值水平

低、成长性好、分析师关注度高和持股集中度高的特征。之前的回归分析表明，香港投资者
选中的股票可以在未来很长的时间内获得超额回报。本文详细地分析了香港投资者重仓股各
方面的特征，对他们的选股方式有了更深入的了解，这对投资者的选股决策具有重要的借鉴
意义。 

表11：按香港投资者持股金额划分的投资组合的持股集中度对比 

Decile Companysize Big4 Outside Anaattention Reportattention

Bottom 10,909,614,080 0.028 0.028 1.782 3.206 

2 8,555,564,032 0.049 0.016 3.348 6.538 

3 8,916,854,784 0.022 0.000 4.573 8.497 

4 9,343,065,088 0.032 0.016 4.420 8.555 

5 12,474,835,968 0.065 0.027 5.780 11.059 

6 21,483,575,296 0.053 0.021 7.042 13.836 

7 26,533,607,424 0.082 0.060 10.146 20.781 

8 32,747,134,976 0.124 0.038 13.452 29.156 

9 55,877,431,296 0.197 0.101 19.085 43.160 

Top 325,077,336,064 0.409 0.167 29.909 72.256 

Top-Bottom 3.141e+11*** 0.381*** 0.139*** 28.12*** 69.03***

T-Statistic (7.415) (9.846) (4.574) (28.75) (24.58)

Decile Negshrcr1 Negshrz Negshrs Negshrh10



注：括号内是t统计量，***、**、*分别代表1%、5%和10%的显著性水平。本文按2018年12月28日香港投资
者的持股金额从低到高平均分成10组，其中Bottom代表持股金额最低的组合，Top代表持股金额最高的组
合，2到9分别代表其他8个按香港投资者持股金额从低到高平均划分的投资组合。Negshrcr1：公司第一大流
通股股东的持股比例（%）；Negshrs：公司第二大流通股股东至第十大流通股股东的持股比例之和；
Negshrz：公司第一大流通股股东与第二大流通股股东持股比例的比值；Negshrh10：股权集中度的赫芬达尔
指数，公司前10位流通股股东持股比例的平方和。 

七、内地投资者在香港股市的盈利能力 
1、总体情况 
图3展示了港股通净买入金额与恒生指数在2014年11月到2018年12月的走势情况。港股通

的成交在沪港能开通初期并不活跃，随着恒生指数的上涨，港股通买入的金额也逐渐增大，
在2015年4月，恒生指数出现了快速上涨，达到28000点左右的水平，同时伴随着港股通资金
的大量买入，最高的单日净买入金额甚至超过100亿元。但是，随后恒生指数在高位震荡，
之后开始下跌，在2015年7月恒生指数快速下跌的同时，港股通投资者在大量卖出。可以看
到，在沪港通开通初期，港股通投资者具有“追涨杀跌”的特征，事实上也造成了较大的亏
损。之后，恒生指数继续下跌到20000点之下，随后恢复上涨的趋势，并保持到2017年年
底。2016年年中，港股通资金的买入力度迅速增大，当时恒生指数正处于相对低位，净买入
的趋势一直保持到2017年年底。从2018年1月起，恒生指数开始下跌，同时港股通投资者也
在不断卖出。2018年底，恒生指数回落到25000点左右的水平。 

Bottom 20.951 9.187 13.781 0.079 

2 21.484 8.221 13.910 0.083 

3 22.280 8.941 14.262 0.092 

4 23.855 7.050 16.987 0.096 

5 24.660 7.762 16.676 0.101 

6 24.783 7.134 18.521 0.103 

7 25.627 6.893 18.875 0.109 

8 28.858 8.521 17.663 0.125 

9 28.264 6.928 19.915 0.127 

Top 31.520 4.503 25.341 0.154 

Top-Bottom 10.57*** -4.684*** 11.56*** 0.0749***

T-Statistic (6.084) (-4.050) (10.41) (6.397)



 
图3：港股通净买入金额与恒生指数走势 

为了考察港股通投资者的择时能力随时间的变化，本文将样本分成2014年11月到2015年
12月和2016年1月到2018年12月两部分，然后分别将每段时期内恒生指数从低到高划分为10
个区间，再比较各个区间内港股通的净买入金额。如图4所示，在第一段时期，港股通投资
者在恒生指数最高的区间买入最多，总体上，港股通资金的买入力度与恒生指数呈正相关关
系，这说明在沪港通开通初期，港股通投资者具有“高买低卖”的特点。在第二段时间，港股
通投资者的择时能力有所提高，在恒生指数较低的区间（1到5）净买入的金额较大，而在指
数较高的区间（6到10）净买入金额较小。 

 
图4：港股通资金的择时能力 

2、相关系数分析 



表12：港股通净买入金额与恒生指数收益率的相关系数矩阵 

注：*表示两个变量的相关系数在5%的水平上显著。 

本文分析了港股通的净买入金额与恒生指数未来收益率的相关系数，结果报告在表12。
港股通的净买入金额与恒生指数未来一到五十个交易日的收益率正相关，但与第五十一到第
一百个交易日的收益率负相关。其中，港股通净买入金额与DHSI [t+2, t+10]和DHSI [t+21, 
t+50]的相关系数在5%的水平上显著，分别为0.108和0.105。这说明港股通的净买入金额对恒
生指数收益率有预测作用。 

3、回归分析 

表13：港股通净买入金额回归分析 

　 GGTNET [t] DHSI [t+1]  [t+2, t+10]  [t+11, t+20]  [t+21, t+50]  [t+51, t+100]

GGTNET [t] 1

DHSI [t+1] 0.0609 1

DHSI [t+2, t+10] 0.1078* -0.0182 1

DHSI [t+11, t+20] 0.055 0.0369 0.0165 1

DHSI [t+21, t+50] 0.1051* 0.0018 0.0203 0.0128 1

DHSI [t+51, t+100] -0.0396 -0.0225 -0.0205 0.023 0.0116 1

　 港股通净买入金额

被解释变量 (1) (2)

　 　 　

上一个交易日港股通净买入金额 0.653*** 0.651***

(17.58) (17.46)

上证指数 4.400***

(2.635)

恒生指数 -5.484*

(-1.870)

上证指数收益率 1.187*** 1.187***

(5.771) (5.785)

恒生指数收益率 0.0788 0.0809

(0.170) (0.174)

上证指数对数值 6.768***

(2.934)

恒生指数对数值 -6.179**

(-2.110)

常数项 2.241 0.758

(0.634) (1.260)



注：括号内为经Newey-West异方差自相关稳健标准误调整得到的t值，***、**、*分别代表在1%、5%和10%的水平上显著。 

本文对港股通的净买入金额进行了回归分析，回归模型为： 

 

考虑到 存在自相关，本文采用Newey-West异方差自相关稳健标准误，滞后阶数为
6。 
如表13所示，港股通净买入金额与一阶滞后项在1%的水平上显著正相关，系数达到

0.65，大于沪股通资金的0.36，这说明港股通投资者持续买入的特点比沪股通投资者更加明
显。上证指数的系数在5%的水平上显著为正，这说明：平均而言，上证指数点位较高时，投
资者通过港股通来买入港股的力度越大。恒生指数的系数在10%水平上显著为负，说明港股
通投资者在恒生指数较低时净买入力度较大。将上证指数和恒生指数换成对数值后，系数的
符号没有改变，但显著性有所增强。 
上证指数收益率的系数在1%的水平上为正，说明在上证指数涨幅较大时，内地投资者更

愿意买入港股，而恒生指数收益率的系数并不显著，说明内地投资者在买入港股时并不在意
当天港股市场的涨跌情况，这与沪股通投资者选择在上证指数跌幅较大时加大买入力度的“择
时”特点不同。 

八、小结 

本文的分析表明，香港投资者在A股市场具有持续的“低买高卖”的择时能力，而且，沪
股通的净买入能够预测上证指数的未来收益。本文还指出香港投资者的资金流入具有很强的
自相关，而且他们的交易活动受当天市场环境的影响很大，他们倾向于在上证指数下跌和恒
生指数上涨的时候买入A股。本文还发现，香港投资者重仓股通常具有流动性好、成交金额
大、波动率低、估值水平低、成长性好、分析师关注度高和持股集中度高的特征。 
另一方面，在沪港通开通初期，内地投资者在香港市场“追涨杀跌”，从而遭受了较大的

损失。但是，近年来内地投资者在港股市场的择时能力有所提升，开始表现出“低买高卖”的
特征。总体上，港股通投资者在香港股市也取得了较高的回报。另外，本文发现港股通资金
受上证指数涨跌的影响较大，对恒生指数的收益率并不敏感。 
总的来说，沪深港通的开通实现了内地和香港参与者的“双赢”，两地投资者都赚到了真

金白银。更加重要的是，香港投资者的信息和经验为内地投资者提供了关于A股市场投资的
新视野，增加了股市生态系统的多样性，促进了股票定价效率的提升，有利于更好地发挥股
票市场支持实体经济的功能，最终实现整个国家经济竞争力的提升。 
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