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本文最初于 2020 年 4 月 23 日在 Indexology®博客上发布。 

 

 

由于新型冠状病毒在国内爆发、并随后蔓延至全球其他地区，今年第一季度中国 A 股市场上演过山车走势。在

我们上一篇博客“中国股市对国内及全球新型冠状病毒爆发作出的应对”中，我们讨论了在近期市场下跌和反弹期

间各行业的不同反应。在本篇博客中，我们将分析标普中国 A 股因子指数在 2020 年第一季度的表现。 
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中国本地市场下跌 标普中国本地A股BMI指数（价格，人民币）

中国改变追踪确诊病例

方式 

图表 1：中国 A 股市场对新型冠状病毒爆发作出的应对 

1 月 8 日：宣告病毒

品種 

1 月 9 日：首例死亡 1 月 23 日：

武汉封城 

1 月 20 日：公布人传

人病例 

2 月 24 日：世卫组织-欧洲疾控中

心代表团抵达意大利 
2 月 25 日：意大利封锁伦巴第部

分地区 

2 月 4 日：武汉建成 11

家方舱医院 

3 月 9 日：

意大利全境

封锁 

3 月 11 日：世卫组织

宣布全球大流行 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司、世界卫生组织、中国国家卫生健康委员会。截至 2020 年 3 月 31 日数据。指数表现基

于人民币价格回报。过往表现不代表未来投资结果。图表仅供参考。 

https://www.indexologyblog.com/author/liyu_zeng/
https://www.indexologyblog.com/2020/04/05/how-the-chinese-equity-market-responded-to-the-domestic-and-global-coronavirus-outbreak/
https://www.indexologyblog.com/author/liyu_zeng/


 

 

图表 2：标普中国 A 股因子指数于不同市场时期的表现 

指数 1 月 8 日至

2 月 3 日 

2 月 3 日至

2 月 24 日 

2 月 24 日至       

3 月 31 日 

标普中国 A 股增强价值指数 -13.2% 9.0% -4.9% 

标普中国 A 股短期动量指数 -2.2% 23.5% -13.6% 

标普中国 A 股低波动率指数 -11.8% 6.5% -5.2% 

标普中国 A 股质量指数 -7.5% 16.7% -11.3% 

标普中国 A 股红利机会指数 -12.2% 10.3% -8.0% 

标普中国本地 A 股 BMI 指数 -10.5% 14.2% -11.0% 

 
 

自 2020 年 1 月 8 日发现该病毒至 2020 年 2 月 3 日期间，中国股市急跌 10.5%。标普中国 A 股增强价值指

数、标普中国 A 股红利机会指数和标普中国 A 股低波动率指数分别下跌 13.2%、12.2% 和 11.8%，而标普中国 

A 股短期动量指数和标普中国 A 股质量指数仅分别下跌 2.2% 和 7.5%。 

动量和价值分别是这一时期表现最佳和最差的因子，这解释了标普中国 A 股短期动量指数跑赢大市、标普中国 

A 股增强价值指数跑输大市的原因。标普中国 A 股质量指数实现超额回报，主要得益于该指数对盈利能力、高

动量和高增长的主动敞口，及对价值的负面敞口。标普中国 A 股低波动率指数意外地表现出向价值和低动量偏

重，完全抵消了低贝塔值和低波动率的正面影响，使得该指数跑输大市。同样，对价值、小盘和低动量的非预期

敞口导致标普中国 A 股红利机会指数表现落后。 

图表 3：标普中国 A 股因子指数跌市期间表现归因         Checked 

因子归因（1 月 8 日

至 2 月 3 日）   增强价值 动量 低波动性 质量 红利 

风格／行业因子 

因子

总回

报 

实际

敞口 

表现

影响 

实际

敞口 

表现

影响 

实际

敞口 

表现

影响 

实际

敞口 

表现

影响 

实际

敞口 

表现   影

响 

投资组合实际回报(%)     -2.63   8.31   -1.25   3.05   -1.66 

市场敏感性 -0.79 -0.03 0.02 -0.32 0.24 -0.60 0.42 0.07 -0.05 -0.16 0.11 

规模 1.29 -0.12 -0.15 -0.03 -0.02 -0.16 -0.18 -0.18 -0.21 -0.54 -0.63 

短期动量 1.25 -0.25 -0.37 0.30 1.54 -0.36 -0.42 0.15 0.25 0.04 -0.05 

中期动量 1.47 -0.63 -0.81 1.77 2.39 -0.52 -0.67 0.29 0.38 -0.28 -0.36 

波动性 -0.34 -0.45 0.15 1.10 -0.44 -0.71 0.23 0.40 -0.13 -0.08 0.02 

流动性 -0.54 -0.18 0.08 0.36 -0.19 -0.36 0.17 0.21 -0.10 -0.01 0.01 

汇率敏感性 0.82 -0.09 -0.05 0.28 0.17 -0.14 -0.08 -0.05 -0.04 0.02 0.02 

成长性 1.10 0.02 0.02 0.71 0.71 -0.33 -0.31 0.34 0.33 0.14 0.14 

价值 -1.59 1.62 -2.30 -1.02 1.56 1.15 -1.64 -0.66 0.96 0.71 -1.02 

股息收益率 0.08 1.02 0.07 -1.02 -0.07 1.09 0.07 -0.31 -0.02 2.48 0.18 

盈利能力 0.71 -0.18 -0.11 0.36 0.23 -0.07 -0.04 0.64 0.40 0.43 0.27 

杠杆 0.31 0.42 0.12 -0.53 -0.15 0.34 0.09 -1.01 -0.28 -0.41 -0.11 

风格因子     -3.31   5.97   -2.36   1.49   -1.44 

行业因子     -0.93   2.48   -1.01   -0.47   -1.29 

股票特定风险     1.61   -0.15   2.12   2.03   1.07 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。截至 2020 年 3 月 31 日数据。指数表现基于人民币总回报。过往

表现不代表未来投资结果。图表仅供参考。 

资料来源：标普道琼斯指数、Axioma。2020 年 1 月 8 日至 2020 年 2 月 3 日数据。基于标普中国本地 A 股 BMI 指数人民币总回

报。过往表现不代表未来投资结果。表格仅供参考。 

https://spindices.com/indices/strategy/sp-china-a-share-enhanced-value-index-cny
https://spindices.com/indices/strategy/sp-china-a-share-enhanced-value-index-cny
https://spindices.com/indices/strategy/sp-china-a-share-dividend-opportunities-index-cny
https://spindices.com/indices/strategy/sp-china-a-share-low-volatility-index-cny
https://spindices.com/indices/strategy/sp-china-a-share-short-term-momentum-index-cny
https://spindices.com/indices/strategy/sp-china-a-share-short-term-momentum-index-cny
https://spindices.com/indices/strategy/sp-china-a-share-quality-index-cny


 

 

在 2020 年 2 月 3 日至 2020 年 2 月 24 日市场回升期间，中国新增感染病例人数开始出现下降趋势，整体市场

相应攀升 14.2%。在五个标普中国 A 股因子指数中，标普中国 A 股短期动量指数和标普中国 A 股质量指数领

先，分别上涨 23.5% 和 16.7%，其他三个因子指数则跑输大市。 

 

在此期间，流动性、高波动性和中期动量是表现最佳的因子，股息收益率表现最差。这解释了标普中国 A 股短

期动量指数和标普中国 A 股质量指数跑赢的原因，因为这两个指数对这四个因子的策略得宜。相反，因对这四

个因子的策略不当导致标普中国 A 股增强价值指数和标普中国 A 股低波动率指数表现不佳。尽管对小盘和价值

呈现出的非预期敞口对标普中国 A 股红利机会指数的表现产生了积极影响，但不足以抵消其向股息收益率和低

动量因子倾斜的负面影响。 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 

由于全球其他地区新型冠状病毒疫情加速恶化，投资者对全球经济衰退的担忧加剧，近期市场遭遇下挫，2020 

年 2 月 24 日至 2020 年 3 月 31 日间中国 A 股市场整体下跌 11.0%。在此期间，标普中国 A 股增强价值指数、

标普中国 A 股低波动率指数和标普中国 A 股红利机会指数发挥防守力，分别实现超额回报 6.1%、5.8% 和 

3.0%。相比之下，标普中国 A 股短期动量指数和标普中国 A 股质量指数则跑输大市，分别下跌 13.6% 和 

11.3%。 

 

图表 4：标普中国 A 股因子指数升市期间表现归因      Checked 

因子归因（2 月 3 日至 

2 月 24 日） 增强价值 动量 低波动性 质量 红利 

风格／行业因子 

因子

总回

报 

实际

敞口 

表现

影响 

实际

敞口 

表现

影响 

实际

敞口 

表现

影响 

实际

敞口 

表现

影响 

实际

敞口 表现影响 

投资组合实际回报(%)     -5.18   9.31   -7.71   2.42   -3.98 

市场敏感性 0.09 0.00 0.00 -0.28 -0.04 -0.59 -0.03 0.00 -0.03 -0.07 0.04 

规模 -1.21 -0.15 0.21 0.02 -0.19 -0.17 0.22 -0.13 0.08 -0.53 0.45 

短期动量 0.35 -0.28 -0.36 0.57 1.38 -0.28 -0.04 0.40 -0.11 -0.20 -0.09 

中期动量 1.83 -0.60 -1.14 1.72 3.65 -0.45 -0.76 0.32 0.76 -0.28 -0.84 

波动性 2.13 -0.35 -0.89 0.91 2.56 -0.58 -1.44 0.37 1.00 -0.10 0.13 

流动性 2.87 -0.10 -0.30 0.36 1.20 -0.33 -1.00 0.28 0.87 0.03 0.13 

汇率敏感性 0.33 -0.15 -0.06 0.38 0.16 -0.17 -0.10 -0.09 -0.03 -0.01 0.01 

成长性 0.07 0.01 0.01 0.72 0.04 -0.35 -0.03 0.37 0.04 0.15 -0.04 

价值 0.13 1.62 0.24 -1.02 -0.19 1.18 0.17 -0.68 -0.11 0.90 0.53 

股息收益率 -0.67 1.02 -0.76 -1.03 0.82 1.13 -0.82 -0.36 0.28 2.50 -2.04 

盈利能力 -0.12 -0.19 0.03 0.37 -0.05 -0.09 0.02 0.66 -0.09 0.39 -0.04 

杠杆 -0.44 0.44 -0.20 -0.51 0.26 0.35 -0.16 -0.99 0.50 -0.29 0.06 

风格因子     -3.23   9.59   -3.96   3.17   -1.69 

行业因子     -2.90   0.94   -3.57   1.46   -2.96 

股票特定风险     0.95   -1.23   -0.18   -2.21   0.68 

资料来源：标普道琼斯指数、Axioma。2020 年 2 月 3 日至 2020 年 2 月 24 日数据。基于标普中国本地 A 股 BMI 指数人民币总回报。

过往表现不代表未来投资结果。表格仅供参考。 



 

 
 
 
 

在本轮跌市中，低波动性、低贝塔系数和低杠杆因子如预期般表现出防守性，价值和小盘因子也产生了可观回

报。相反，汇率敏感性是表现最差的因子，这表明在这波跌势中离岸市场收入占比较高的公司容易受到影响。尽

管在此期间股息收益率因子产生负回报，但对价值、低波动性和小盘的非预期敞口却提振了标普中国 A 股红利

机会指数的表现。标普中国 A 股短期动量指数和标普中国 A 股质量指数表现不佳的主要原因是对高波动性和高

估值的非预期敞口。 
 

图表 5：标普中国 A 股因子指数于第二次跌市期间表现归因 Checked 

因子归因（2 月 24 日至 

3 月 31 日） 增强价值 动量 低波动性 质量 红利 

风格／行业因子 

因子

总回

报 

实际

敞口 

表现

影响 

实际

敞口 

表现

影响 

实际

敞口 

表现

影响 

实际

敞口 

表现

影响 

实际

敞口 表现影响 

投资组合实际回报
(%)     6.15   -2.57   5.80   -0.32   3.04 

市场敏感性 -4.06 -0.09 0.48 -0.19 0.68 -0.57 2.28 -0.01 -0.03 -0.05 0.23 

规模 -1.19 -0.14 0.17 0.06 -0.08 -0.18 0.21 -0.14 0.15 -0.50 0.55 

短期动量 -0.07 0.13 -0.38 0.13 0.21 -0.05 -0.32 -0.12 0.14 -0.10 -0.26 

中期动量 -0.30 -0.49 0.23 1.58 -0.57 -0.39 0.12 0.33 -0.16 -0.41 0.13 

波动性 -5.12 -0.23 1.20 0.68 -3.17 -0.52 2.63 0.29 -1.28 -0.30 1.56 

流动性 -1.94 -0.03 0.07 0.26 -0.46 -0.34 0.62 0.22 -0.38 0.00 0.01 

汇率敏感性 -2.35 0.00 -0.05 0.08 -0.05 -0.09 0.18 -0.13 0.23 0.00 -0.02 

成长性 0.44 -0.01 -0.01 0.82 0.29 -0.33 -0.14 0.30 0.12 0.21 0.08 

价值 1.93 1.61 2.99 -1.03 -1.78 1.22 2.24 -0.68 -1.18 1.24 2.24 

股息收益率 -0.51 0.98 -0.50 -1.04 0.47 1.16 -0.56 -0.37 0.16 2.59 -1.25 

盈利能力 -0.28 -0.18 0.04 0.58 -0.06 -0.09 0.02 0.68 -0.18 0.29 -0.11 

杠杆 -0.53 0.47 -0.28 -0.55 0.29 0.34 -0.19 -0.99 0.42 -0.12 0.04 

风格因子     3.95   -4.25   7.10   -1.98   3.21 

行业因子     3.01   1.84   -0.80   1.40   0.11 

股票特定风险     -0.81   -0.16   -0.50   0.27   -0.29 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

资料来源：标普道琼斯指数、Axioma。2020 年 2 月 24 日至 2020 年 3 月 31 日数据。基于标普中国本地 A 股 BMI 指数人民币总回

报。过往表现不代表未来投资结果。表格仅供参考。 

如欲阅读更多博客文章，请浏览我们的英文网站 www.indexologyblog.com，或

订阅 Indexology®以获取最新发布的文章。 
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