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BLOG ￨ 网志 

 

2019 年 2 月 25 日 

 

如何善用预期市盈率因子捡尽“便宜”港股 

 

什么是价值股？ 

价值股是指相对于它们的现有收益，股价被低估的股票。这类股票在市盈率、市净率或股息

率等估值指标上具有较显著优势。价值型股票不易受市场趋势的影响，在市场动荡时安全性

更高。投资人可通过及早发现低估值股票来打败市场的低效率从而盈利。 

 

近期价值股受到投资者关注，中华港股通价值指数一月大升 13.1%。相较于恒生指数 8.1%的

月内涨幅，中华港股通价值指数的表现跑赢大市。 

 

中华港股通价值指数特色鲜明 

中华港股通价值指数以预期市盈率为标准，追踪在港股主板上市的低估值股票之表现。利用

预期市盈率甄选，按照未来 12 个月预期市盈率由低至高排名，选取前 40 名作为指数样本。

每股盈利不足 3 位分析员覆盖的股票不被纳入。 

 

中华港股通价值指数的风格十分鲜明，从指数的构建方法来看，中华港股通价值指数拥有两

大支柱。一是突出了价值因子，即预期市盈率。通过增加价值因子的暴露来获得超额收益。 

 

买股票要讲究好公司和好价格。对于这只指数，以 PE 来说，PE= P（价格）/ E（利润），如

果一家公司和它对应的股票股价 P 不断下跌，在 E 基本不变的情况下 PE 会降低，估值从而

变得便宜；或者公司股价基本不变，公司利润 E 增长良好，PE 会不断降低，估值亦会变得便

宜。结果是，价格优惠或是盈利较高的股票将会入选指数成份股。此外，以预期市盈率选

股，可避免预期盈利有明显下跌风险时(与历史盈利有较大差异)，错误选取非低估值股票的

情况。 

 

二是采用等权重加权的编制方法。在港股金融和地产等行业往往容易产生一些极具价值的公

司，但对于指数而言，过分聚焦在某几支个股上，则无法分散风险。有别于着重反映大市表

现的市场目标，需按股票市值计算比重，中华港股通价值指数采用等权重加权的编制方法，

保证指数覆盖的个股分散度，同时尽量避免股票价格越高，市值越大，权重也越大的价值悖

论。 

 

不同于当前市场上已有的大多数指数产品，中华港股通价值指数从价值投资的理念出发，发
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现便宜的优势企业、以低估值买入并持有、分享公司价值的修复或提升。该指数试图将价值

投资的核心原则进行量化，从而形成可落地的工具和产品。 

 

中华港股通价值指数历史表现优异 

 

中华港股通价值指数历史表现 

 

 

 

 

 

 

 

数据截至 2018 年 11 月   

   

 

 

 

 

数据截至 2018 年 11 月 

 

中华港股通价值指数的样本代表了港股最具价值的上市公司群体。历史数据显示，指数具有

相当可观的收益，中华港股通价值指数的 5 年、3 年及 1 年的年化回报率都高于恒生指数，

而五年回报率为 33.24%，远高于恒生指数的 10.99%。此外，中华港股通价值指数的 5 年、3

年及 1 年风险调整回报均好过恒生指数，意味着承担同等风险，中华港股通价值指数能给投

资者带来更高回报。这样的结果反映了“价值投资”理念的有效性。 
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指数表现 年化回报 风险调整回报 
 

1 年 3 年 5 年 1 年 3 年 5 年 

中华港股通价值指数 -8.06% 10.20% 5.91% -0.32 0.48 0.26 

恒生指数 -9.15% 6.41% 2.11% -0.49 0.39 0.12 


