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香港股票市場 10 年回報率與市值的關係 
 

研究報告 
 

 

 

 

 

▪ 市值板塊與性指數當年回報率比較 

▪ 2009-2019 年恒生指數走勢 

▪ 2008 年至 2019 年投資在各市值板塊的累計中位數回報 

 

核心觀點： 

 

傳統⾦融學上, 資產價格⼀直以資本資產定價模型(CAPM)定價，理論在於解釋

證券市場中資產的預期收益率與風險資產之間的關係。⽽股票會出現超額回

報, 根據資本資產定價模型﹐是因為投資者願意承擔更⼤的風險，故此他有更

⼤的回報。這亦正正是坊間常說的「風險愈⼤，回報愈⼤」。然⽽，資本資

產定價模型的問題不能完全解釋不同股票回報率的差異。因此，Fama French 

於 1992 年提出三因⼦理論，指出超額收益除了可由啤打系數(β)解釋外，即市

場風險溢價，還有市值较⼩及賬⾯市值也可⽤來解釋股票的超額回報 ，學者

稱三因⼦模型，為量化基⾦經理常⽤的選股條件基礎。 

 

然⽽，⼤部份研究均以美國股市作研究藍本，並沒有在香港股市作相類的研

究。因此。此報告重點會回測市值較⼩的股票是否能在香港跑赢⼤市，並將

當年的宏觀經濟因素列舉，利⽤定性研究，從⽽觀察市值⼤⼩在香港股票市

場上與股票回報率有沒有正⾯關係。  

 

 

統計⽅法： 

 

下列分析會利⽤定性研究，從 2009 年⾄ 2019 年，採集約 2000 隻香港上市

公司股票為研究樣本，並把市值分為九等份，分別是少於 500 百萬、500 百

萬⾄ 1000 百萬、1000 百萬⾄ 3000 百萬、3000 百萬⾄ 6000 百萬、6000 百

萬⾄ 9000 百萬、9000 百萬⾄ 12000 百萬、12000 百萬⾄ 15000 百萬、15000 

百萬⾄ 20000 百萬及多於 20000 百萬。並於下⽂統稱市值板塊，並⽤各市值

板塊的回報中位數與恒⽣指數歷史回報表現作比較。股票市值會以年初計

算，⽽回報則以整個年度計算。 

 

下圖將會先作出⼀個綜合性的比較，將香港股票以上述定義劃分九個市值類

別，然後將各個市值柀塊的回報率中位數與恒⽣指數逐⼀比較，並試圖找尋

當時客觀的經濟氣候及政策環境作出⼀個解釋，從⽽觀察有沒有長期出現超

額回報的市值板塊。 

 

 

 

 

 

 
亞太地區基金經理 
呂卓鋒 Chevin Lui  

clui@masancapital.com   



 

 

 

 

 

Masan Capital 研究報告  2 

 

 

圖(1) 

 

 
 

 

圖(1)是恒⽣指數與各個市值板塊的回報率中位數比較，從上圖觀察所得，我們發現了⼀個頗為有趣的現象: 

 

每當恒⽣指數回報率超過所有各個市值板塊回報率中位數的時候,往往是恒指轉向的先兆。 
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下列線型圖為各市值板塊與性指數當年回報率比較:  

⽩⾊圓點為該市值板塊回報率中位數，⽽⿊⾊圓點為恒性指數當年回報率。 
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2009 年 

 

 

恒⽣指數（恒指）在 2009 年 11 ⽉ 16 ⽇攀升⾄全年最⾼的 22943 點，年底收報 21872 點，較上⼀年末升 52%。 

2009 年主要分成三個階段: 

第⼀階段: 香港股市還受⾦融海嘯的影響，投資氣氛低迷，香港投資者喜愛的匯豐控股(0005.HK)更於此時宣佈供股，令

恒指跌⾄全年低位 11345 點。 

第⼆階段: 随着全球各地推⾏量化寬松貨幣政策救市，經濟復蘇憧憬升温，美國進⾏量化寬鬆(QE)，美元逐步貶值，套利

交易活動充斥⾼風險市場，引發資產和商品價格上升。在現⾦貶值的⼤主題下，熱錢⼤量湧入，港股急劇反彈，並節節

上升。 

第三階段: ⾄ 11 ⽉底，美國及歐洲等地傳出央⾏部署退市消息，投資者轉趨審慎，美元開始轉強。在資⾦流走的擔憂

下，市場氣氛轉淡，港股也向下略作調整。 

儘管如此，但從上⾯各個市值板塊的回報率中位數來看，每個板塊有超過 50%的股票均跑赢⼤市，是投資者豐收的⼀

年。 

在市值板塊回報⽅⾯，少於 120 億市值的中⼩型股票回報率均優於⼤市，是股票各⾃發展的年代，但明顥⼤市表現落後

中⼩型股市。 
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2010 年  

 

 

經過 2009 年強勁的反彈，股市回報回歸⾄正常⽔平。截⾄ 2010 年底，恒指較 2009 年底⾼出 5.3%，香港市場在 2010 

年初跟隨海外市場下跌。其後，投資者對美國量化寬鬆措施抱樂觀態度，加上內地經濟表現保持良好，港股⽌跌回升。

然⽽，在 2010 年下旬，由於憂慮內地政府繼續推⾏緊縮貨幣政策，⽽香港亦採取措施冷卻樓市，本地投資氣氛轉淡。 

香港市場在 2010 年初跟隨海外市場下跌。由於投資者憂慮內地實施貨幣緊縮措施，H 股落後⼤ 市。歐債危機仍然引起

關注，亦損害市場氣氛。恒指於 5 ⽉ 25 ⽇跌⾄18,985 點的低位，較 2009 年底的⽔平下降 13%。其後，投資者對美國量

化寬鬆措施抱持樂觀態度，加上內地經濟表現保持良好，港股強勁反彈， 企業盈利維持穩健亦帶動市場回升。地產股受

惠於樓價攀升及賣地成績理想⽽跑贏⼤市。恒指在 11 ⽉ 8 ⽇升⾄ 24,964 點的⾼位，較 2009 年底⽔平上升 14%。 

然⽽，由於內地政府繼續緊縮貨幣政策，⽽本地政府亦採取措施冷卻樓市，恒指升幅收窄。朝鮮半島的地緣政治局勢緊

張，亦為市場帶來更多不明朗因素。截⾄ 2010 年底，恒指較 2009 年底⾼出僅 5.3%  



 

 

 

 

 

Masan Capital 研究報告  8 

 

 

2011 年 

 

 

因為歐洲主權債務問題、美國的信貸評級被下調，再加上內地可能推出宏觀緊縮措施，均損害市場氣氛。截⾄ 2011 年

底，恒⽣指數較 2010 年底分別下跌 20.0% 。下跌的主要原因是，⾦融股在恒指佔⾼比重(佔恒指 45%) ，⽽歐美債務問題

對⾦融股的衝擊最⼤，因此恒指表現亦⼤受拖累。另外，港股當時在環球指數中佔⾼比重，如在摩根⼠丹利資本國際公

司全球指數(MSCI 指數) 中港股所佔比重據報約 3%⾄ 4%，在亞洲位列第⼆，僅次於⽇本，並⾼於三年前所佔 的比重(約 

1%⾄ 2%)。港股所佔的比重越⼤，資⾦流動的幅度越⼤。 

然⽽，從各值板塊回報中位數來比較，恒指卻是跌最少，相信是為 2010 年回表現落後⼤市，致使恒指彷彿變成抗跌⼒

較強的指數。 
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2012 年  

 

 

港股於 2011 年下挫約 20%後，於 2012 年重拾升軌。內地推出⽀持政策及美國經濟數據改善，帶動港股向上。主要央⾏

推出量化寬鬆措施及資⾦流入，為股市帶來⽀持。恒⽣指數跟 隨歐美主要股市的升勢，於年底反覆攀升⾄ 16 個⽉來的

⾼位，報 22,656 點，表現較⼤部分 主要市場優秀。截⾄ 2012 年底，恒⽣指數及於 2012 年分別上升 22.9%。 

港股於 2012 年重回升軌，恒⽣指數飆升 22.9%，表現較⼤部分主要市場出⾊。企業盈利報告改善、市場對內地的⽀持政

策抱樂觀態度及美國經濟數據令 ⼈⿎舞，⽀持港股反覆向上。 

2012 年初，歐美股市的升幅帶動本地股市上升。其後，市場擔⼼內地的經濟增長放緩，拖累股市下挫。6 ⽉初，投資者

對歐債問題的憂慮及內地經濟放緩的風險，令股市⾒底，報 18,185 點。 

隨後，美國公布量化寬鬆措施及歐洲央⾏的買債計劃，帶動股市⽌跌回升。市場對內地的⽀持措施感到樂觀，有助推⾼

升幅。恒⽣指數跟隨歐美股市的升勢，於年底上升⾄ 16 個⽉來的⾼位，報 22,656 點。 

 

由於環球股市帶動港股上升，使恒指整體回報⾼於任何⼀個市值板塊的回報率中位 數。 
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2013 年-2015 年 

 

我們選擇把 2013 年⾄2015 年合併來分析，主要是因為我們發覺少於 5 億市值的股票回報率中位數在這幾年⼤幅跑赢其

它市值板塊。若將這 3 年度合併來分析，會有⼀個更全⾯的畫⾯。 

2013 年: 在香港，恒指升 3%。儘管美國及歐洲股市⼤升，但市場憂慮內地經濟增長及信貸情況，拖累港股表現。但在 7 

⽉因傳出內地公佈改改⾰措施後，令恒指終回穏。 

2014: 於年初，香港股市因擔⼼聯儲局的退市政策及新興市場經濟不明朗⽽反覆波動。對內地經濟放緩及烏克蘭地緣政

治緊張局勢的憂慮揮之不去。4 ⽉初，滬港股票市場交易互聯互通機制(滬港通)的公布提振了市場情緒，對內地政府的

刺激經濟措施及國企改⾰的樂觀情緒亦帶來⼀定⽀持。 

其後，市場因環球經濟前景改善及主要海外市場表現強勁⽽上升。龐⼤資⾦流入香港市場亦有助升勢。9 ⽉初，恒指跟

隨內地市場漲勢，升穿 25,000 點，⾒六年⾼位。投資者對環球經濟前景感到樂觀，推動股市上揚。 

2014 年 11 ⽉，滬港通開通，市場情緒隨著內地減息⽽好轉。其後，市場憂慮環球經濟前景⽽令升幅收窄。12 ⽉底，美

國及內地股市上升，提振了市場情緒。 

2015 年: 香港的恒⽣指數(恒指)和恒⽣中國企業指數(恒⽣國企指數)分別下跌 7.2%及 19.4%，表現較主要海外市場遜⾊。

隨著內地市場升勢，恒指曾於 4 ⽉升⾄七年來⾼位。 

然⽽，內地市場泡沬率先爆破，A 股出現⼤規模拋售，拖低港股。由於市場擔⼼內地經濟可能出現硬著陸及⼈⺠幣 貶

值，港股更趨波動。美國加息時機存在變數，拖累港股表現。港股出現急跌。 

當中值得留意的是，少於 5 億市的股票市值板塊在這段時間出現強勁的升幅，造就 

「細價股」的⼤時代。⽽當中的主要厡因，是當時滬港通開通前，傳出⼤量內資來港 

「買殼」，令「殼價」愈升愈有，帶動少於 5 億市的股票市值板塊回報中位數⼤幅跑 

贏其它市值板塊。 
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但事實上，除了港股的⼩型股票表現強勁，其它市場如美國、瑞等地⼩型股亦於 2013 年表現亦造好。從上圖所⾒，環

球的⼩型股表現在 2013 年後表現遠勝整體⼤市。所以，香港少於 5 億市值的股票板塊，除了是受惠中資買殼的憧憬

外，亦受惠於環球資⾦流擁入⼩型市值的正⾯影響，將回報中位數回報拉⾄歴史新⾼。 
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2016 年 

 

 

恒⽣指數(恒指)上升 0.4%。雖然美股表現強勁，但由於內地市 場出現調整，港股升幅有限。於 2016 年，本地股票市場

交投減少。平均每⽇成交額為 669 億元，較 2015 年的 1,056 億元下跌 37%。 

2016 年初，由於市場擔⼼內地經濟增長放緩及⼈⺠幣匯率波動的問題，港股跟隨內地股市下挫。⾃ 7 ⽉起，投資者預

期美國將延遲加息，帶動港股反彈。其後，因德銀的財政狀況令⼈憂慮，以及對⼈⺠幣貶值的陰霾揮之不去，港股升幅

收窄。美國可能即將加息的不明朗因素重現，亦令市場氣氛受壓。市場在美國總統⼤選結束後⼀度下挫，但其後因候任

總統所承諾的⽀持政策帶動樂觀情緒，令港股跌幅收窄。2016 年底，雖然市場對美國候任總統所承諾的⽀持市場政策

感到樂觀，但對美國聯邦儲備局(聯儲局)表⽰會加快加息步伐的⾔論感到憂慮，令投資者情緒受到影響。由於市場對聯

儲局暗⽰會加快美國加息步伐感到憂慮，地產股拖低⼤市，⽽⼈⺠銀⾏的緊縮措施及內地債券市場出現拋售，引起投資

者關注，導致內地⾦融股下滑。 

儘管如此，從各值板塊回報中位數來比較，恒指表現卻是最好。 
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2017 年 

 

 

在香港，恒⽣指數(恒指)攀升 36.0%，如此強勁的升幅主要歸因於主要海外市場的升勢。在美國，市場預期聯邦儲備局 

(聯儲局)逐步加息，為美股升勢帶來⽀持。⾄於內地，經濟及⼈⺠幣走勢有回穩跡象，帶動內地市場造好。在股票市場

交易互聯互通機制下經港股通流入的資⾦，亦為市場帶來了助⼒。 

港股於 2017 年跑贏主要海外市場。繼 2016 年錄得溫和升幅後，恒指於 2017 年跟隨全球市場走勢，飆升 36.0%，並在

⼗年來⾸度觸及 30,000 點⼤關。以點數計算，恒指在 2017 年上升 7,919 點，屬歷來最⼤按年升幅。恒⽣國企指數上升 

24.6%⾄兩年⾼位。交投非常暢旺，平均每⽇成交額為 882 億港元，較 2016 年的平均值⾼出 32%。 

由於市場看好企業盈利，加上經濟基本因素改善，環球市場紛紛造好。尤其是，美股創下歷史新⾼，且經濟復甦步伐開

始加快。除美國外，德 國、英國，南韓及印度等主要市場都在 2017 年錄得歷史新⾼。美元持續走弱，於 2017 年貶值

10%，是另⼀個促進資⾦持續流入香港及其他新興市場的因素。 

資⾦在股票市場交易互聯互通機制下經港股通流入──港股通於 2017 年的淨買入額達 3,399 億港元，較 2016 年的 

2,460 億港元上升 38%。透過港股通投資的內地投資者紛紛追捧⼤型股，為⼤市帶來⽀持。 

市場對 A 股於 2018 年獲納入 MSCI 新興市場 指數持樂觀態度，亦提振市場氣氛。在盈利表現可觀及預期國企改⾰步伐

加快的刺激下，H 股上升。此外，⼈⺠幣回穩，帶動內地公司以港元計算的盈利增長。 

然⽽，港股升勢並不全⾯，主要集中在數隻⼤型科技股及⾦融股。恒指於 2017 年上升了 7,919 點，當中騰訊(700.HK)、

滙豐(0005.HK)、友邦保險(1299.HK)，中國平安保險(2318.HK)及香港交易所(388.HK)共佔 4,959 點或 63%。整體⽽⾔，⽜市

氣氛濃厚，散⼾投資者的參與持續增加，⽽⼀些近期進⾏⾸次公開 發售的股份更獲⼤幅超額認購。 

值得注意的是，30 億以下的股票市值板塊，均錄得負回報。正如上⽂所說，升勢並不全⾯，恒指表現則跑赢所有市值板

塊回報率中位數，意味所有資⾦只集中在某幾隻恒指成份股。 
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2018 年 

 

 

在香港，恒⽣指數（恒指）下滑 13.6%，⼤市非常波動。受惠於國內⽣產總值數據向好，對地產業的降溫措施及流動，

資⾦緊絀的憂慮有所舒緩等內地因素，恒指在 2018 年 1 ⽉創出歷史新⾼。 

其後，因中美貿易緊張局勢升級⽽開始調整，恒指在 2018 年 10 ⽉跌⾄ 17 個⽉以來的低位。內地經濟放緩及⼈⺠幣偏

軟，令⼈擔⼼企業盈利的前景。此外，投資者對於香港追隨美國上調基準利率感到憂慮，令⼤市緩緩向下。 

在市值板塊回報比較上，恒指再⼀次成為抗跌⼒最強的指數。 
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2019 年 

 

 

恒⽣指數(恒指)於 2019 年分別上升 9.1%，表現遜於主要市場。投資者情緒受到中美貿易談判的進展所影響。鑑於香港出

現社會動盪，市場愈來愈憂慮本地經濟、盈利增長和投資者信⼼將會受到影響。然⽽，由於主要市場上升及各⼤央⾏採

取的寬鬆貨幣政策，因此香港市場仍然能夠錄得升幅。 

恒指在 2019 年 4 ⽉曾升⾄超過 30,000 點⽔平，創下⼗個⽉以來的⾼位;其後⼤市反覆向下，主因是: 

▪ 中美貿易談判的不明朗因素 ── 中美經過多輪貿易磋商後仍未能完全化解雙⽅ 的貿易緊張局勢。2019 年 5 ⽉

及 8 ⽉宣布加徵關稅拖累市場氣氛。美國總統在 2019 年 11 ⽉簽署《香港⼈權與⺠主法案》後，緊張局勢升

溫。 

▪ 2019 年 12 ⽉， 中美達成了第⼀階段貿易協議，但投資者對未來的談判仍持謹慎態度。 

▪ 盈利增長下跌及經濟放緩 ── 內地經濟放緩引發市場對香港上市的內地股的企 業盈利的憂慮。此外，⼈⺠幣

走弱將會進⼀步減低這些股票以港元計算的盈利。 由於內地股票在香港市場的所佔比重很⼤(佔市值約 70%)，故

股市表現和估值均會受到不利影響。本地⽽⾔，政治因素⾃ 2019 年 6 ⽉起轉趨不明朗。 

▪ 鑑於香港出現⼤規模⽰威及交通廣泛受阻，觸發市場憂慮投資者信⼼會削弱，繼⽽影響 業務前景，尤其是⾦

融、地產、旅遊和零售界別。香港經濟已步入衰退，國內⽣產總值在第⼆⾄第四季分別下跌 0.5%，3.0%及 

0.4%，第三季的下跌是超過⼗年以來的最⼤跌幅。 

然⽽，恒指及恒⽣國企指數仍能錄得升幅，由於有⼀些利好因素所⽀持: 

▪ 貨幣政策立場溫和 ── 各主要市場的央⾏及政府均採取寬鬆的貨幣政策，並實各項刺激經濟措施以⽀持經

濟。這些舉措帶動了投資者情緒和市場的流動性。 

▪ 內地政府的⽀援政策──鑑於⼀系列的刺激經濟措施及⾦融市場改⾰，市場對內地政府推出⽀持經濟的政

策感到樂觀，亦令股市最終上升。 
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圖(2) 累計投資回報 

 

 

 

綜觀 2009 ⾄ 2019 年，若以回報率中位數計算，沒有市值板塊表現長期跑赢恒指。相反地，恒指在這 10 年間更跑赢各

個市值板塊的回報率中位數。 

另外，2013 年⾄ 2015 年的少於 500 万市值的股票能⼤幅跑赢⼤市，曾經型成⼀個持性增長的形態，但隨着 A 股泡沬爆

破⺒宣告結束，間接證明 2016 年⾄ 2017 年只是⼩型股的技術反彈。然⽽，環球細價股卻持續上升，香港⼩型股似乎未

能受惠於這個時期的資⾦湧入帶來的升浪。 

另外,我們發現⼀個非常有趣的現象，每當恒指回報優於各個市值板塊的回報中位數後，恒指走勢將出現轉捩點。 

現在美股的升市亦是集中在少數股票，與香港股市情況相近，就觀察所得，恒指回報低於⼤市值的股票回報中位數，意

味恒指走勢尚未出現轉捩點。 

本⽂旨在利⽤ Fama French 的單⼀市值因⼦進⾏歷史回報回測，應⽤在香港股市。⽽Fama French 的三因⼦及五因⼦投

資理論在更多⽂獻上是結合使⽤，從⽽達致跑赢市場。故此，本⽂更著重將市值因⼦的應⽤，如何從市值因⼦理論締造

更完善的交易策略，不能僅僅因為上述的定性分析作為反駁 Fama French 因理論的理據。 
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