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分析师预期调整事件增强选股策略全攻略 

——因子深度研究系列 

主要结论 

本文概述 

分析师预期调整主要包括三方面信息，分别是盈利预期调整、目标价

格调整以及投资评级调整。本文利用这三方面信息构建因子和事件，并基

于此构建选股策略，从而实现在充分利用分析师预期调整信息的基础上取

得优秀的选股效果。其中，主动上调预期叠加盈利预期调整幅度因子增强

策略年化收益 33.64%，超额中证 500 的年化收益 29.39%，信息比率 2.32，

胜率 71.43%。总体选股效果是所有增强策略里最好的。 

分析师预期调整介绍 

分析师对于自身过去预测的调整往往意味着新信息的到来，而分析师

对于不同股票的预测调整力度又能反映出不同股票间的边际改善差异和

分析师对于新信息的处理能力。进一步地，基于这种分析师调整幅度的差

异能够有利于我们构建选股效果较好的选股因子。我们尝试将分析师预期

选股因子与分析师预期调整事件相结合，构建具有“强逻辑”的事件增强

选股策略，获得优秀的历史收益表现。 

分析师盈利预期调整因子年化多空收益 14.93%，夏普比率 1.8，

IC 均值 3.96%，年化 IC_IR 达到 2.2 

我们以相同分析师在时间序列上的预期调整为基础构建分析师盈利

预期调整因子，它反映了市场所有分析师对于股票盈利预期调整的中间水

平。我们预期分析师盈利预期调整因子越大，未来短期价格上升的概率越

大。分析师盈利预期调整因子的分层效果区分度非常高。不同分组间具有

单调的年化超额收益（相对中证全指），并且，Q1 组相对 Q10 组具有将近

15%的超额收益（其中 Q1 超过 14%的多头超额收益，Q10 仅不足-1%）。

分析师盈利预期调整因子表现出优异的选股能力。因子年化多空收益

14.93%，夏普比率 1.8，IC 均值 3.96%，年化 IC_IR 达到 2.2。 

EPS_FY1、EPS_FY2、净利润 FY1 均主动上调预期叠加盈利预期

调整幅度因子增强策略年化收益 33.64%，年化超额 29.39% 

我们利用分析师盈利预期调整因子分别对分析师目标价上调事件、分

析师投资评级上调事件和分析师预期修正动量事件进行增强。即在每月

末，按照盈利预期调整幅度因子排序，在事件样本池中选取指标值最大的

20 只股票。其中，EPS_FY1、EPS_FY2、净利润 FY1 均主动上调预期叠加盈

利预期调整幅度因子增强策略年化收益 33.64%，超额中证 500 的年化收

益 29.39%，信息比率 2.32，胜率 71.43%。总体选股效果是所有增强策略

里最好的。在最佳选股组合的历史持仓方面，行业层面上，机械、基础化

工和医药的行业占比最高；指数层面上，沪深 300、中证 500 和其他股票

分别占比 24.53%、27.43%和 48.04%。 
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一、分析师预期调整介绍 

1.1、 分析师预期偏离度与分析师覆盖 

我们首先看下分析师最近十年的预期偏离度，可以看出分析师总是倾向于发表乐观看法、避免给出负面观

点。分析师预测净利润偏离实际净利润的幅度长期为正，虽然最近几年有所下降，但最高偏离度可达 30%，最

低偏离度仍大于 0。这使得单纯利用分析师推荐的信息难以获得超额收益，需要针对分析师预期信息进行深入

加工。 

图 1： 分析师预测净利润偏离实际净利润的幅度 

 

数据来源：wind、中信建投 

另外，我们看下分析师预期数据的覆盖度。分析师最近十年在全市场的覆盖率逐年下降，最新已经降至接

近 50%，即全市场只有接近一半的股票被覆盖。虽然沪深 300 成分股的覆盖度仍在 90%以上，中证 500 成分股

的覆盖度让在 80%以上。整体而言，分析师对于 A 股市场的重点股票均有覆盖，而对中小票的覆盖度则逐年降

低。 
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图 2： 分析师在沪深 300、中证 500 和全市场的覆盖度 

 

数据来源：wind、中信建投 

1.2、分析师预期调整 

分析师对于自身过去预测的调整往往意味着新信息的到来，而分析师对于不同股票的预测调整幅度可以反

映出不同股票间的边际改善差异和分析师对于新信息的处理能力。进一步地，基于这种分析师调整幅度的差异

能够有利于我们构建选股效果较好的选股因子。 

我们尝试将分析师预期选股因子与分析师预期调整事件相结合，构建具有“强逻辑”的事件增强选股策略，

获得优秀的历史收益表现。 

分析师预期调整主要包括三方面信息，分别是盈利（净利润）预期调整、目标价格调整以及投资评级调整。

本文利用这三方面信息构建因子和事件，并基于此构建选股策略，从而实现在充分利用分析师预期调整信息的

基础上取得优秀的选股效果。 

图 3： 分析师预期调整框架 

 

数据来源：wind、中信建投 

二、分析师盈利预期调整因子 
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2.1、指标构建 

首先是分析师预期调整的第一部分内容——盈利预期调整。我们以相同分析师在时间序列上的预期调整为

基础构建分析师盈利预期调整因子，定义分析师 i 对于股票 s 在时间 t 给出的盈利预期调整指标如下： 

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒_𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡_𝑠𝑖𝑛𝑔𝑙𝑒𝑠,𝑖,𝑡 =
𝑓𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡_𝑛𝑒𝑤𝑠,𝑖,𝑡 − 𝑓𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡_𝑙𝑎𝑠𝑡𝑠,𝑖,𝑡−1

𝑓𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡_𝑙𝑎𝑠𝑡𝑠,𝑖,𝑡−1
 

其中，𝑓𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡_𝑙𝑎𝑠𝑡𝑠,𝑖,𝑡−1为分析师 i 上次报告对股票 s 的盈利预期，𝑓𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡_𝑛𝑒𝑤𝑠,𝑖,𝑡为分析师 i 本次报告

对股票 s 的盈利预期。 

在每个月末 T，我们取所有分析师当月对于股票 s 的盈利预期调整幅度的中位数作为最终的分析师盈利预期

调整因子值，具体公式如下： 

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒_𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑠,𝑇 = median(𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒_𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡_𝑠𝑖𝑛𝑔𝑙𝑒𝑠,𝑖,𝑡),   𝑇 − 1 < 𝑡 ≤ 𝑇 

其中，i 为所有在本月对股票 s 进行盈利预期调整的分析师。分析师盈利预期调整因子反映了市场所有分析

师对于股票盈利预期调整的中间水平。 

2.2、因子表现 

2.2.1、分层超额收益 

从下图可以看出，分析师盈利预期调整因子的分层效果区分度非常高。不同分组间具有单调的年化超额收

益（相对中证全指），并且，Q1 组相对 Q10 组具有将近 15%的超额收益（其中 Q1 超过 14%的多头超额收益，

Q10 仅不足-1%）。因此这个因子的分层效果非常显著，并且多头效果远远好于空头。 

图 4： 分析师盈利预期调整因子的分层效果 

 

数据来源：wind、中信建投 

2.2.2、因子绩效表现 

分析师盈利预期调整因子表现出优异的选股能力。因子年化多空收益 14.93%，夏普比率 1.8，IC 均值 3.96%，

年化 IC_IR 达到 2.2。 
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图 5： 分析师盈利预期调整因子的绩效表现 

 

数据来源：wind、中信建投 

三、分析师目标价上调事件 

3.1、分析师目标价上调事件定义 

接着是分析师预期调整的第二部分内容——目标价调整。我们定义分析师将股票目标价上调定义为分析师目

标价上调事件。下图首先统计每月事件样本池数量，分析师投资评级上调事件每月样本池平均为 210 只股票。 

图 6： 分析师目标价上调事件样本池数量月度分布情况 

 

数据来源：wind、中信建投 
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3.2、分析师目标价上调事件表现 

我们每月末统计当月存在分析师目标价上调事件样本股未来 1 个月的历史收益表现。下图表可以看出，分析

师目标价上调事件年化超额收益（相对中证 500）达 10.65%，超额收益最大回撤-11.64%，具有一定的选股效果。 

图 7： 分析师目标价上调事件表现 

 

数据来源：wind、中信建投 

3.3、分析师目标价上调事件增强表现 

考虑对分析师目标价上调事件进行增强，我们将目标价上调事件样本根据前面介绍的分析师盈利预期调整因

子𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒_𝐴djust 分组，统计各组样本在未来 60 个交易日相对于中证 500 的超额收益率。从下图可以看出，

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒_𝐴djust 因子在事件样本中表现出优秀的分层能力，盈利预期调整幅度越大的股票在未来的相对收益将越

高。第五组与第一组的未来 60 日超额收益相差 3.57%。因此表明我们可以用分析师盈利预期调整因子对目标价上

调事件做增强。 
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图 8： 分析师目标价上调事件样本池分层结果 

 

数据来源：wind、中信建投 

因此在每月末，我们在目标价上调事件里按照盈利预期调整幅度因子排序，选取指标值最大的 20 只股票，

同时剔除 ST 股票、次新股等特殊样本。从图表可以看出，策略表现优异，年化超额收益达 21%，虽然超额回撤

较大，但从收益的角度来看增强组合相对初始事件组合有一定程度的增强。 

图 9： 分析师目标价上调事件增强表现 

 

数据来源：wind、中信建投 

 

四、分析师投资评级上调事件 
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4.1、分析师投资评级上调事件定义 

我们按朝阳永续分析师评级（买入、增持、中性、减持和卖出）进行统计，“买入”评级占比超过 60%，“增

持”评级占比接近 40%，其他三种评级的数量较少。因此，在这种大部分都给“买入”和“增持”评级的情况

下，我们只选取上调至买入评级的股票。 

图 10： 分析师各投资评级占比 

 

数据来源：wind、中信建投 

在前面提到，分析师偏乐观，且增量信息才更具有价值。我们定义分析师将股票从低投资评级上调至买入

为分析师投资评级上调事件。下图统计每月上调至买入评级的股票数量，分析师投资评级上调事件每月样本池

的均值为 107 只股票。 

图 11： 分析师评级上调至买入事件样本池数量月度分布情况 

 

数据来源：wind、中信建投 
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4.2、分析师投资评级上调事件表现 

我们每月末统计当月存在分析师投资评级上调事件样本股未来 1 个月的历史收益表现。下图表可以看出，

分析师投资评级上调事件也是有一定超额收益，年化超额收益 11%，超额收益最大回撤-6.10%。 

图 12： 分析师投资评级上调事件表现 

 

数据来源：wind、中信建投 

4.3、分析师投资评级上调事件增强表现 

同样我们考虑对分析师投资评级上调事件进行增强，我们将评级上调事件样本根据𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒_𝐴djust 因子分组，

统计各组样本在未来 60 个交易日相对于中证 500 的超额收益率。从下图可以看出，𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒_𝐴djust 因子在事件

样本中表现出优秀的分层效果，盈利预期调整幅度越大的样本在未来的相对收益将越高。第五组与第一组的未

来 60 日超额收益相差 3.75%。 
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图 13： 分析师投资评级上调事件样本池分层结果 

 

数据来源：wind、中信建投 

因此，我们也可以对分析师投资评级上调事件做增强。在每月末，在分析师投资评级上调的股票里面按照

盈利预期调整幅度因子排序，选取指标值最大的 20 只股票，同时剔除 ST 股票、次新股等特殊样本。从图表可

以看出，策略表现优异。年化超额收益达 23.82%，超额回撤也只有-11%。具体效果比目标价上调事件增强组合

更好。 

图 14： 分析师投资评级上调事件增强表现 

 

数据来源：wind、中信建投 

五、分析师预期修正动量事件 

5.1、分析师预期修正动量事件定义 
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最后是分析师预期调整的第三个事件——分析师预期修正动量事件，具体可以参考之前的报告《分析师预

期修正动量效应选股策略》。下面事件介绍和历史回测部分节选自之前报告的相关内容。 

预期修正意为在具体时间段内，分析师或机构对之前预测值的调整。预期调整有一定的趋势性，当新信息

出现时，分析师运用该信息领先对自己的预期进行调整，往往会伴随着其他分析师对自己的预测进行同向的调

整。在这一过程中，预期均值会随修正趋势变动。具体表现为前一时期均值的调整往往会带动后一期的均值继

续向同向调整。为探究这一现象在国内市场是否成立，我们预先选取了预期每股收益,利润总额,营业收入,净利

润,营业利润以及目标价格六个指标，并通过分析师覆盖度进行初步筛选。其中，除营业利润之外，其他预期指

标覆盖率均值都在 50%以上，且较为平稳。接下来，我们对预期每股收益,利润总额,营业收入,净利润以及目标

价格的第一财年一致预期（即平均预期）修正方向进行统计，最后发现预期每股收益、净利润和目标价格的趋

势性最强，把其作为选股的候选指标。数据来自朝阳永续数据库。在机构当月未对指标做出预测时，用向前追

溯至多半年的预期数据进行填充。 

实际上，我们可以进一步将预期的上调细分为两个阶段：在上调第一个阶段，称为 P1 阶段，只有少部分分

析师对自己的预期值做出上调，大部分分析师并没做出预期调整，这样可以观察到预期均值出现上升，而分析

师间预期的分歧度也开始上升，我们以离散程度来衡量分歧度，即预期离散程度开始上升；而在上调第二个阶

段，称为 P2 阶段，其他分析师也会逐渐上调自己的预期，最终所有的分析师预期将会接近一个值，即我们可以

观察到预期均值出现上升，而预期离散程度则出现下降。同样，我们可以根据分析师的均值和离散度进一步将

预期的下调细分为两个阶段 P3（分析师均值下降，离散程度上升）和 P4（分析师均值下降，离散程度下降）阶

段，具体如下图所示： 

图 15： 分析师预期修正四阶段划分 

 

数据来源：wind、中信建投 

为验证这一理论在国内市场的可行性，我们选取上面筛选出来的预期 EPS,预期净利润（NP）和预期目标价

（TP）三个指标，采用最近一个预测年度的预测值（FY1）来构建组合，并统计组合的年化超额收益、年化超额

波动率、超额最大回撤等。 

我们 、p1&p2、p2、unchange、p3、p3&p4

 等 7 个阶段，每个阶段构建等权资产组合，分别对指标构建超额收益与多头资产组合。 
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数据选取：选用 2009 年 7 月至 2019 年 7 月十年间（按照之前报告的回测区间），机构覆盖数在 4 个及以上

的股票月度数据。 

5.2、分析师预期修正动量事件表现 

下面是预期 EPS 的第一财年分析师预期（FY1）修正选股组合在各个阶段的超额收益统计对比。表现最好的

是 P1 阶段的股票，年化超额收益为 12.22%，接下来是 P1&P2 阶段的股票，年化超额收益为 10.48%，然后是 P2

阶段的股票，表现最差的是 P3  >p1&p2>p2>预期不变>p4>p3&p4>p3。这也是符合我们的分析

师预期修正理论，即分析师上调对股票有正向影响，分析师下调对股票有负向影响，但从统计结果来看，P3 阶

段的股票超额收益仍然为正，这说明了分析师下调对股票的负向影响没有上调对股票的正向影响这么显著，所

以之后主要关注分析师上调的股票（主要是 P1 阶段的股票）。 

表 1： 预期 EPS FY1 超额收益组合 

 

数据来源：wind、中信建投 

 

图 16： 预期 EPS FY1 超额收益组合 

 

数据来源：wind、中信建投 

下面是预期净利润的第一财年分析师预期（FY1）修正选股组合在各个阶段的超额收益统计对比。与预期

EPS 类似，表现最好的是 P1 阶段的股票（年化超额为 11.33%），表现最差的是 P3 阶段的股票（年化超额收益为

负），因此其分层效果也较好。 
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表 2： 预期净利润 FY1 超额收益组合 

 

数据来源：wind、中信建投 

 

图 17： 预期净利润 FY1 超额收益组合 

 

数据来源：wind、中信建投 

下面是预期目标价的第一财年分析师预期（FY1）修正选股组合在各个阶段的超额收益统计对比。表现最好

的是 P2 阶段的股票（年化超额为 13.03%），表现最差的是 P4 阶段的股票（年化超额收益为 2.68%），因此其选

股的分层效果不太显著。主要原因是目标价格是一个范围，我们这边用的是目标价上下限的均值，另外预期目

标价不是分析师预测的核心指标，分析师对其预测准确度没有 EPS 和净利润高，因此我们后续不再把预期目标

价作为候选指标。 

表 3： 预期目标价 FY1 超额收益组合 

 

数据来源：wind、中信建投 
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图 18： 预期目标价 FY1 超额收益组合 

 

数据来源：wind、中信建投 

上面我们主要采用第一财年（FY1）的分析师预期值进行测试，下面我们做一个改进，对预期 EPS、预期净

利润两个指标的第二财年（FY2）预测值进行单因子分析，看下其具体效果。 

首先是预期 EPS 的第二财年分析师预期（FY2）修正选股组合在各个阶段的超额收益统计对比。表现最好的

是 P1 阶段的股票，年化超额收益为 13.38%，这和第一财年分析师预期（FY1）的选股效果比较接近，表现最差

的是 P3 阶段的股票，因此 EPS FY2 的分层选股效果仍然比较显著。 

表 4： 预期 EPS FY2 超额收益组合 

 

数据来源：wind、中信建投 
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图 19： 预期 EPS FY2 超额收益组合 

 

数据来源：wind、中信建投 

预期 EPS 第二财年 FY2 超额收益组合的年化收益率为 13.38%，夏普率达到 1.63，两个分析师修正指标的一

二财年预测值选股效果比较接近，说明两个财年的预期值修正蕴含着类似信息。 

接下来，我们将预期 EPS 两个财年的预测指标进行叠加选股，即选取第一、二财年预期修正所处阶段相同

的股票取交集，构建选股组合。 

下面是预期 EPS 的第一（FY1）和第二（FY2）财年分析师预期叠加修正选股组合在各个阶段的超额收益统

计对比。表现最好的是 P1 阶段的股票，年化超额收益为 16.34%，表现最差的是 P3 阶段的股票，分层选股效果

比较显著。 

表 5： 预期 EPS FY1 FY2 叠加超额收益组合 

 

数据来源：wind、中信建投 
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图 20： 预期 EPS FY1 FY2 叠加超额收益组合 

 

数据来源：wind、中信建投 

我们继续做一个改进，假设在 EPS 两财年修正指标叠加选股的基础上，继续叠加其他预测指标进行选股，

这边分别在上面 EPS FY1,2 组合基础上继续叠加预期净利润的第一财年和第二财年预测指标，测试效果如下： 

下面是第一财年（FY1）、第二财年（FY2）预期 EPS 和第一财年（FY1）预期净利润三个分析师指标叠加修

正选股组合在各个阶段的超额收益统计对比。表现最好的是 P1 阶段的股票，表现最差的是 P3 阶段的股票，分

层选股效果比较显著。但我们发现三指标 P1 阶段的组合超额收益（16.87%）和不叠加第一财年（FY1）预期净

利润的组合超额收益（16.34%）相差不大，其主要原因可能在于预期 EPS 和预期净利润的信息重合度较高，分

析师一般在调整股票预期 EPS 同时也会调整预期净利润，因此预期净利润的新增信息不大。 

表 6： 预期 EPS FY1,2，预期净利润 FY1 叠加超额收益组合 

 

数据来源：wind、中信建投 
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图 21： 预期 EPS FY1,2，预期净利润 FY1 叠加超额收益组合 

 

数据来源：wind、中信建投 

最后我们选择标红色的组合（EPS FY1、EPS FY2、净利润 FY1 叠加选股组合）作为最终推荐的组合，表现是

所有组合里面最好的。 

表 7： 组合表现对比 

 

数据来源：wind、中信建投 

最后对这个组合进行样本外跟踪，经过历史样本内回测和样本外跟踪（自 2019 年 7 月 31 日开始样本外跟

踪），2009 年 7 月 31 日至 2021 年 1 月 31 日，组合累计绝对收益 676%，相对中证全指累计超额收益 434%，年
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化超额收益 15.7%，超额收益夏普比率 1.7，超额收益最大回撤 10.8%。 

图 22： 分析师预期修正选股策略历史绝对收益表现 

 

数据来源：wind、中信建投 

 

图 23： 分析师预期修正选股策略历史超额收益（相对中证全指）表现 

 

数据来源：wind、中信建投 

另外，从 2019 年 7 月开始样本外跟踪（专题报告数据截至 2019 年 7 月），截至 2021 年 1 月底，累计绝对

收益 70%，累计超额收益 29%，样本外跟踪 18 个月只有 2 个月超额收益为负，月度胜率 89%，回撤为-2.75%，

样本外表现非常优秀。 
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图 24： 分析师预期修正选股策略样本外跟踪超额收益表现（相对中证全指，2019 年 7 月-2021 年 1 月） 

 

数据来源：wind、中信建投 

5.3、分析师预期修正动量事件增强表现 

下面我们考虑对分析师预期修正上调事件进行增强，和之前的事件增强方法一致，将通过以下两步来完成： 

第一，根据前一节思路，利用𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒_𝐴djust 因子对主动上调预期事件样本进行分组，统计各组样本在未来

60 日相对于中证 500 的超额收益率。 

第二，在每月末，按照盈利预期调整幅度因子排序，选取指标值最大的 20 只股票，构建事件叠加盈利预期

调整幅度因子的选股组合。同时剔除 ST 股票、次新股、一字涨跌停等特殊样本股票。 

5.3.1、EPS FY1 主动上调预期事件 

EPS FY1 主动上调预期事件每月样本池数量的均值为 287 只股票。可以看出，分组效果较好，第五组与第一

组的未来 60 日超额收益相差 3.93%。然后每个月底在 EPS FY1 主动上调预期事件里精选出盈利预期调整幅度最

大的 20 只股票，年化收益超过 30%，年化超额收益达 26.32%，具体效果比前面介绍的传统分析师预期上调组

合包括评级上调和目标价上调事件增强组合更好。 
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图 25： EPS FY1 主动上调预期事件样本池分层结果 

 

数据来源：wind、中信建投 

 

图 26： EPS FY1 主动上调预期事件增强表现 

 

数据来源：wind、中信建投 

5.3.2、EPS FY2 主动上调预期事件 

EPS FY2 主动上调预期事件每月样本池数量的均值为 258 只股票。可以看出，分组效果较好，第五组与第一

组的未来 60 日超额收益相差 3.78%。然后每个月底在 EPS FY2 主动上调预期事件里精选出盈利预期调整幅度最

大的 20 只股票，年化超额收益达 25.62%。 
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图 27： EPS FY2 主动上调预期事件样本池分层结果 

 

数据来源：wind、中信建投 

 

图 28： EPS FY2 主动上调预期事件增强表现 

 

数据来源：wind、中信建投 

 

5.3.3、净利润 FY1 主动上调预期事件 

净利润均主动上调预期事件每月样本池数量的均值为 351 只股票。可以看出，分组效果较好，第五组与第

一组的未来 60 日超额收益相差 3.60%。然后每个月底在净利润 FY1 主动上调预期事件里精选出盈利预期调整幅

度最大的 20 只股票，年化超额收益达 25.05%。 
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图 29： 净利润 FY1 主动上调预期事件样本池分层结果 

 

数据来源：wind、中信建投 

 

图 30： 净利润 FY1 主动上调预期事件增强表现 

 

数据来源：wind、中信建投 

5.3.4、EPS_FY1、EPS_FY2 均主动上调预期事件 

EPS_FY1、EPS_FY2 均主动上调预期事件每月样本池数量的均值为 162 只股票。可以看出，分组效果较好，

第五组与第一组的未来 60 日超额收益相差 4.05%。然后每个月底在 EPS_FY1、EPS_FY2 均主动上调预期事件里精

选出盈利预期调整幅度最大的 20 只股票，年化超额收益超过 30%，超额收益最大回撤只有-12.81%。 
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图 31： EPS_FY1、EPS_FY2 均主动上调预期事件样本池分层结果 

 

数据来源：wind、中信建投 

 

图 32： EPS_FY1、EPS_FY2 均主动上调预期事件增强表现 

 

数据来源：wind、中信建投 

5.3.5、EPS_FY1、EPS_FY2、净利润 FY1 均主动上调预期事件 

EPS_FY1、EPS_FY2、净利润 FY1 均主动上调预期事件每月样本池数量的均值为 150 只股票。可以看出，分

组效果较好，第五组与第一组的未来 60 日超额收益相差 4.16%。然后每个月底在 EPS_FY1、EPS_FY2、净利润 FY1

均主动上调预期事件里精选出盈利预期调整幅度最大的 20 只股票，年化超额收益达 30%，超额收益最大回撤只

有-9.6%。这个组合即在跟踪了两年的组合基础上做的增强组合，表现是所有介绍的分析师预期上调事件增强组

合里最好的。 
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图 33： EPS_FY1、EPS_FY2、净利润均主动上调预期事件样本池分层结果 

 

数据来源：wind、中信建投 

 

图 34： EPS_FY1、EPS_FY2、净利润均主动上调预期事件增强表现 

 

数据来源：wind、中信建投 

表 8 汇总了以上所有事件在分析师盈利预期调整幅度因子增强后的结果。可以看出，各个事件在原有的事

件基础上都得到了增强，并且 EPS_FY1、EPS_FY2、净利润均主动上调预期事件（标红色）的增强效果是最好的，

我们把它作为最终的推荐组合。 
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表 8： 各事件叠加盈利预期调整幅度因子选股策略 

 

数据来源：wind、中信建投 

最后我们看下最终推荐组合在各行业上的分布，可以看出机械、化工和医药的股票是最多的，但最高行业

权重也只有 7%左右，因此这个组合还是一个比较均衡的组合，没有非常明显的行业偏离。 

图 35： EPS_FY1、EPS_FY2、净利润均主动上调预期事件增强组合行业分布 

 

数据来源：wind、中信建投 

然后我们看下组合的指数成分股分布，有大概 1/4 的股票属于沪深 300 指数成分股，1/4 的股票属于沪深

500 指数成分股，其他股票占一半，因此这个组合也没有明显的市值偏离。 
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图 36： EPS_FY1、EPS_FY2、净利润均主动上调预期事件增强组合指数分布 

 

数据来源：wind、中信建投 

最后我们统计下组合的分年表现，我们看到最近 10年基本上每年相比基准中证 500指数均有显著超额收益，

超额收益最大回撤也非常低，尤其是 2019 年和 2020 年超额收益达 50%，回撤也非常低。 

表 9： EPS_FY1、EPS_FY2、净利润均主动上调预期事件增强组合收益分年统计 

 

数据来源：wind、中信建投 

最后我们对组合做了一个敏感性分析。我们分别尝试选取前 10 到前 50 的股票，发现选取前 20 只股票组合

是最好的（收益基本最高，回撤相对较小）。但选前 50 只股票的超额收益也有 23%，超额回撤是最低的，因此

这个参数也不是非常敏感。但因为我们的事件组合样本池平均为 150 只股票，因此选前 20 只股票相当于选前

1/5 或 1/6 的股票，也是比较符合逻辑。 
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表 10： EPS_FY1、EPS_FY2、净利润均主动上调预期事件增强组合选取股票数量的敏感性分析 

 

数据来源：wind、中信建投 

六、总结与思考 

分析师预期调整主要包括三方面信息，分别是盈利预期调整、目标价格调整以及投资评级调整。本文利用

这三方面信息构建因子和事件，并基于此构建选股策略，从而实现在充分利用分析师预期调整信息的基础上取

得优秀的选股效果。 

第一部分主要介绍了分析师预期调整的基本情况。分析师总是倾向于发表乐观看法、避免给出负面观点。

同时，分析师对于 A 股市场的重点股票均有覆盖，而对中小票的覆盖度则逐年降低。分析师对于自身过去预测

的调整往往意味着新信息的到来，而分析师对于不同股票的预测调整力度又能反映出不同股票间的边际改善差

异和分析师对于新信息的处理能力。基于此，我们尝试将分析师预期选股因子与分析师预期调整事件相结合，

构建具有“强逻辑”的事件增强选股策略，获得优秀的历史收益表现。 

第二部分我们以相同分析师在时间序列上的预期调整为基础构建分析师盈利预期调整因子，其反映了市场

所有分析师对于股票盈利预期调整的中间水平。分析师盈利预期调整因子的分层效果区分度非常高。分析师盈

利预期调整因子表现出优异的选股能力。因子年化多空收益 14.93%，夏普比率 1.8，IC 均值 3.96%，年化 IC_IR

达到 2.2。 

第三部分定义了分析师目标价上调事件，并对分析师目标价上调事件的历史表现和利用分析师盈利预期调

整因子增强后的表现进行了分析。发现目标价上调事件叠加盈利预期调整幅度因子选股策略表现优异，年化超

额收益达 21%，但回撤较大。 

第四部分定义了分析师投资评级上调事件，并对分析师投资评级上调的历史表现和利用分析师盈利预期调

整因子增强后的表现进行了分析。发现投资评级上调事件叠加盈利预期调整幅度因子选股策略年化超额收益达

23.82%，回撤也只有 11%。 

第五部分定义了分析师预期修正动量事件，并对分析师预期修正动量事件的历史表现和利用分析师盈利预

期调整因子增强后的表现进行了分析。EPS_FY1、EPS_FY2、净利润 FY1 均主动上调预期叠加盈利预期调整幅度

因子选股策略年化超额收益达 29.39%，回撤仅 9.6%，是所有分析师预期上调事件增强组合里面表现最好的。 
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风险提示：模型失效，历史规律不再重复 
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