
   

  
请参阅最后一页的重要声明 

 

 

[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 证券研究报告·金融工程深度报告 

中信建投一致预期因子体系搭建： 
——因子深度研究系列 

主要结论 

本文概述 

本文主要介绍分析师预期数据的统计，基于分析师预预测残差偏度的

预期因子构建算法和具体测试效果。发现影响分析师预期因子的预测偏度

包括市值、行业、EP_TTM、ROA_TTM、营业利润率_TTM、一个月换手率、

一个月波动率、时间跨度等多种因素。由于使用了业绩预报与快报信息，

因此通过我们算法构建的分析师预期因子相对于朝阳永续有更小的预测

偏离度，通过对比在一些常用一致预期因子上的超额收益表现，中信建投

算法在年化收益、夏普比率和最大回撤等方面均优于朝阳永续算法。 

WIND 和朝阳永续报告覆盖度对比 

从报告数量对比来看，朝阳永续收录的报告数量明显多于 WIND, 

WIND 数据开始时间也比较晚，从 2009 年才开始初具规模。WIND 和朝阳

永续分析师数据 2009 年至今在全市场、沪深 300 和中证 500 等不同样本

池的覆盖度都非常高。最后再统计分析师报告发布和朝阳永续入库的时间

差，基本上有 35% 的报告能在当天入库，68%在一天之内入库。 

影响分析师预期因子预测偏度的八大因素 

影响分析师预期因子的预测偏度可能包括公司层面或者市场层面的

多种因素，下面我们通过两层筛选步骤选出具有显著影响力的指标和得到

剥离相关影响因素后的预测偏度。通过步骤一分层测试发现，市值、行业、

EP_TTM、ROA_TTM、营业利润率_TTM、一个月换手率、一个月波动率、

时间跨度对分析师的预测偏度有显著影响。然后通过步骤一选出的 7 个影

响指标和 29 个行业，我们进行步骤二：利用预测偏度对其进行多元回归，

我们发现 T 值基本上都非常显著。 

中信建投算法相比朝阳永续算法有更小的预测偏离度 

首先在预测偏离度方面，以一致预期净利润值为例，我们对比中信建

投算法与朝阳永续算法的一致预期净利润值，发现大部分时间两者一致。

但在每年年初，由于使用了业绩预报与快报信息，因此中信建投算法相对

于朝阳永续算法有更小的预测偏离度。 

中信建投算法相比朝阳永续算法因子表现更优 

然后在因子收益表现方面，我们对比了下中信建投算法和朝阳永续算

法在一些常用一致预期因子上的表现，我们通过因子组合的第一分位（按

照因子值从大到小分十组）相对中证全指的超额收益进行对比，样本测试

时间从 2009 年 12 月 31 日至 2019 年 3 月 29 日。可以看出，中信建投算

法下的几个常用因子表现均优于朝阳永续算法。其中中信建投算法下的滚

动 BP、滚动 EP 和滚动一致预期营业收入 forecast_or 的年化收益分别为

11.05%、13.21%和 13.63%，分别比朝阳永续算法增强 1.43%、1.61%和

2.13%。另外夏普比率和最大回撤等指标的表现也均优于朝阳永续算法。

中信建投算法下的滚动 BP、滚动 EP 和滚动一致预期营业收入 forecast_or

的夏普比率分别为 1.37、1.56 和 1.83，分别比朝阳永续算法高 0.24、0.08

和 0.18。 
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一、分析师预期数据概述 

首先我们详细对比 WIND 和朝阳永续 2006 年至今各月、年度、月度录入的分析师预期报告数量变化。另外

由于 WIND 分析师预期数据从 2009 年才逐步完善，我们详细对比了 WIND 和朝阳永续分析师数据 2009 年至今

在全市场、沪深 300 和中证 500 等不同样本池的覆盖度。最后再统计分析师报告发布和朝阳永续入库的时间差。 

1.1、各月报告数量对比 

从各月报告数量对比来看，朝阳永续收录的报告数量明显多于 WIND, WIND 数据开始时间也比较晚，从 2009

年才开始初具规模。另外可以发现朝阳永续其录入报告数量逐步上升并最终稳定在一定的数量，报告数量随月

份呈现周期性变化。 

 

图 1：各月报告数量对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

1.2、年度报告数量对比 

从年度报告数量来看，朝阳永续报告从最初不足 2 万篇增长到最高的近 10 万篇，最近几年基本维持在 7 万

篇以上（2019 年由于不足一年数量较少）。而 WIND 的报告数量也是逐年增多，和朝阳永续的差距逐步缩小，从

2009 年占比 30%增长到最近几年的 60%左右。 
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图 2：年度报告数量对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

1.3、月度报告数量对比 

从月度报告数量对比来看， WIND 和朝阳永续在 8 月份收录的报告最多，在 3，4，10 月份收录的报告也

显著多于其他月份，这和公司的定期报告发布时间有所重合，因为分析师在公司定期报告发布后会及时更新预

测观点。 

 

图 3：月度报告数量对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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1.4、股票覆盖度对比 

衡量一致预期数据库的一个重要指标就是股票覆盖度，如果股票覆盖度太低，对于投资者就没有太大的使

用价值，因此我们也详细对比了朝阳永续和 WIND 一致预期的股票覆盖度。 

我们定义，如果某只股票在过去 6 个月至少有一个有效数据则称之为有覆盖。我们以月度为时间窗口，分

别计算朝阳永续和 WIND 分析师数据在不同样本池的覆盖度。 

首先在全市场（剔除 ST 和次新股），分别计算朝阳永续和 WIND 分析师数据的覆盖度。可以看出 WIND 与

朝阳永续存在一定的差距，但差距逐步缩小。两者覆盖度都超过 50%，朝阳永续全市场股票覆盖度平均为 75%，

而 WIND 则在 63%左右。 

 

图 4：全市场股票覆盖度对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

在沪深 300 成分股内，朝阳永续股票覆盖度平均为 98%，而 WIND 则在 94%左右，两者覆盖度都非常高，

接近 100%，差距非常小。 
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图 5：沪深 300 成分股股票覆盖度对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

在中证 500 成分股内，朝阳永续股票覆盖度平均为 90%，而 WIND 则在 78%左右，两者覆盖度都较高，差

距在逐渐缩小。 

 

图 6：中证 500 成分股股票覆盖度对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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1.5、报告发布和入库时间差 

我们获取数据的及时性取决于数据商收录报告的时间(ENTER_DATE)。但由于分析师发布报告(EST_DATE)到数

据商收录报告都有一个时间差（δ），如果δ很大，即便分析师数据库质量再高，仍然没有太大的使用价值。 

 

δ=ENTER_DATE-EST_DATE 

 

下图展示了朝阳永续数据库 2006 年 1 月到 2019 年 3 月分析师报告发布和入库时间差的概率分布，从左到

右依次为 0,1，…。可以看到，约有 35% 的报告能在当天入库，68%在一天之内入库。 

 

图 7：朝阳永续报告发布和入库时间差概率分布 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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二、分析师预期因子预测偏度影响因素分析 

影响分析师预期因子的预测偏度可能包括公司层面或者市场层面的多种因素，下面我们通过两层筛选步骤

选出具有显著影响力的指标和得到剥离相关影响因素后的预测偏度。 

步骤一：首先通过对有潜在影响的指标从小到大进行分组（10 层），然后计算每组预测偏度的中位数，选

出具有单调显著性的指标进入步骤二； 

步骤二：通过步骤一选出的指标，我们利用预测偏度对多个影响指标进行多元回归，得到每个指标的回归

T 值，检验各指标 T 值的显著性以验证指标的有效性，并最后得到回归之后的残差预测偏离度。 

 

由于一致预期指标构建的核心都会涉及到净利润预测，因此净利润预测的准确性对于分析师预期数据库至

关重要，下面我们主要以净利润的预测偏度为例子来进行分析。我们定义净利润的预测偏度如下： 

 

净利润的预测偏度=(|预测净利润-实际净利润|)/(|实际净利润|) 

 

2.1、市值对预测偏离度的影响 

首先我们看下市值对分析师预测偏度的影响，我们按照被预测企业的市值规模从小到大分成 10 组，计算每

个组合预测偏度的中位数，结果如上图。 

可以看出，随着市值的增大，预测偏度逐渐变小，市值对预测偏度具有显著反向影响。这比较容易理解，

因为小市值相对大市值股票被关注较少，可获取的信息也相对较少，且小市值企业的利润波动相对较大，因而

分析师对其的预测精度相对更差。 

 

图 8：市值对预测偏离度的影响 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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2.2、行业对预测偏离度的影响 

然后由于不同行业受经济波动的影响不同，分析师对不同行业企业的预测偏度也会有所不同。我们按照中

信一级行业为标准，把 A 股分成 29 个组，每个组合预测偏度的中位数如下图，可以看到，不同行业的预测偏度

显著不同。 

 

图 9：行业对预测偏离度的影响 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

2.3、EP_TTM 对预测偏离度的影响 

对于市盈率指标，我们看出其同样具有显著的分层效果，市盈率最高（EP_TTM 最低）的一组的股票预测偏

度中位数超过 60%，最高的一组股票预测偏度中位数为 15%， EP_TTM 对预测偏度具有显著反向影响， EP_TTM

越小（市盈率越大）的股票分析师越难预测准确。 
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图 10：EP_TTM 对预测偏离度的影响 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

2.4、ROA _TTM 对预测偏离度的影响 

ROA 指标同样具有显著的分层效果，ROA_TTM 最低的一组的股票预测偏度中位数可达 45%，最高的一组股

票预测偏度中位数仅为 15%， ROA_TTM 对预测偏度具有显著反向影响，ROA 越小的股票分析师越难预测准确。 

 

图 11：ROA _TTM 对预测偏离度的影响 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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2.5、销售净利率_TTM 对预测偏离度的影响 

对于销售净利率指标，我们看出其同样具有显著的分层效果，净利率_TTM 最低的一组的股票预测偏度中位

数超过 60%，最高的一组股票预测偏度中位数仅为 14% ，净利率对预测偏度具有显著反向影响，净利率越小的

股票分析师越难预测准确。 

 

图 12：销售净利率_TTM 对预测偏离度的影响 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

2.6、一个月换手率对预测偏离度的影响 

对于一个月换手率指标，我们看出其同样具有显著的分层效果，一个月换手率最低的一组的股票预测偏度

中位数为 16%，最高的一组股票预测偏度中位数为 34% ，一个月换手率对预测偏度具有显著正向影响，换手越

高的股票分析师越难预测准确。 
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图 13：一个月换手率对预测偏离度的影响 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

2.7、一个月波动率对预测偏离度的影响 

对于一个月波动率指标，我们看出其同样具有显著的分层效果，一个月波动率最低的一组的股票预测偏度

中位数为 15%，最高的一组股票预测偏度中位数为 35% ，一个月波动率对预测偏度具有显著正向影响，波动率

越高的股票分析师越难预测准确。 

图 14：一个月波动率对预测偏离度的影响 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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2.8、时间跨度对预测偏离度的影响 

我们定义时间跨度如下：ϵ=REPORT_MONTH-EST_MONTH 

式中 REPORT_MONTH 为 定期报告的公布月份，EST_MONTH 为分析师撰写报告所在的月份。ϵ 衡量分析

师撰写报告和定期报告公布之间的月份跨度。 

我们按月份跨度 ϵ 分组，并计算每组预测偏度的中位数，结果如上图所示，预测偏度几乎随着跨度的增大

单调递增，说明越是靠近定期报告公布日，分析师能掌握越来越多的信息，对净利润的预测也越来越准确。 

 

图 15：时间跨度对预测偏离度的影响 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

通过步骤一分层测试发现，市值、行业、EP_TTM、ROA_TTM、营业利润率_TTM、一个月换手率、一个月

波动率、时间跨度对分析师的预测偏度有显著影响。 

其中市值、 EP_TTM、ROA_TTM、销售净利率_TTM 具有显著负向影响，而一个月换手率、一个月波动率和

时间跨度具有显著正向影响。 

 

2.9、多元回归 

通过步骤一选出的 7 个影响指标和 29 个行业，我们进行步骤二：利用预测偏度对其进行多元回归，得到每

个指标每年的回归 T 值（2009 年-2018 年），我们发现 T 值基本上都非常显著（T 绝对值>2），也侧面验证了步骤

一的分层效果。 
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表 1：逐年多元回归 T值 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

 

 

三、业绩预告和业绩快报数据质量分析 

业绩预告和业绩快报作为上市公司在交易所发布的，对定期财务报告以预告或快报的形式进行披露的报告，

预告和快报的内容主要是对公司当期净利润、收入等财务状况的预告，同比的变动情况，有的还会说明变动的

原因。业绩预告、业绩快报和定期财务报告为上市公司披露业绩的主要方式，业绩预告和快报在时间上领先于

定期财务报告，其重要性不言而喻。上交所和深交所对于中小板和创业板股票的业绩预告和快报是强制性披露

的，而主板股票只有业绩出现大幅变动或者基本面发生变化等情况下（预计全年可能出现亏损、扭亏为盈、净

回归T值 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
截距项 32.10 41.78 35.51 31.73 18.85 16.72 20.66 23.76 29.95 17.20
EP_TTM -1.59 -40.94 -42.79 -6.56 -16.98 -9.50 -3.84 -34.94 -33.47 -8.57
市值 -29.02 -40.01 -29.77 -29.24 -20.40 -19.04 -19.35 -21.55 -29.06 -15.62

营业利润率_TTM 2.32 1.01 0.81 19.79 2.19 3.31 4.65 15.33 6.11 4.21
ROA_TTM -2.27 4.32 4.15 -34.42 -34.63 -25.02 -51.87 -36.45 -40.22 -5.71
时间跨度 115.50 106.50 97.00 136.87 168.50 118.68 90.80 119.85 117.72 59.17

一个月换手率 3.56 -8.65 -1.14 0.66 10.58 12.75 7.31 5.61 4.08 0.44
一个月波动率 5.32 4.61 0.86 7.17 13.01 10.35 -0.22 9.00 10.28 4.60
传媒(中信) -19.23 -12.83 -18.24 -19.86 -13.83 -10.02 6.29 -0.55 25.74 6.39

农林牧渔(中信) 3.05 20.47 6.90 20.12 27.56 30.95 5.02 -3.92 23.42 11.56
医药(中信) -37.54 -8.65 -17.98 -19.48 -13.72 -4.00 3.53 -1.98 -1.61 -13.75

商贸零售(中信) -23.08 -2.74 -15.84 -18.58 -4.99 -0.47 9.86 9.35 2.73 -10.39
国防军工(中信) -11.60 -0.49 9.24 -6.91 -1.89 -1.36 2.44 7.10 23.53 -4.78
基础化工(中信) 20.30 41.87 16.10 6.62 22.23 7.48 9.54 10.83 12.36 -6.64

家电(中信) -23.05 0.62 -4.82 -16.08 -7.44 1.96 5.53 -4.73 10.82 0.41
建材(中信) -18.72 -5.06 1.32 40.03 10.33 14.68 22.26 20.00 19.46 -6.92
建筑(中信) -24.90 -3.63 -7.63 -17.86 -7.82 -2.41 3.81 10.06 -1.45 -12.98

房地产(中信) -17.46 12.94 2.58 -13.91 -4.80 3.28 6.20 5.53 2.84 -7.78
有色金属(中信) 18.82 41.60 18.95 38.84 40.95 34.56 25.24 15.43 8.73 15.69

机械(中信) -9.99 8.48 8.40 20.48 20.83 28.54 30.79 18.38 21.30 -5.50
汽车(中信) -26.24 1.56 10.89 6.90 -5.11 3.05 4.41 0.91 19.52 3.61
煤炭(中信) -20.10 6.44 -9.02 11.43 65.61 82.10 44.01 2.91 4.32 -0.16

电力及公用事业(中信) -11.50 21.56 22.97 -21.07 -11.18 -8.55 -7.42 3.05 19.68 6.80
电力设备(中信) -17.16 14.02 41.40 19.01 12.54 8.59 6.52 4.54 27.26 3.31

电子元器件(中信) 7.49 0.50 5.81 8.23 10.72 9.48 12.58 5.61 10.17 11.49
石油石化(中信) -4.85 21.24 13.68 5.80 9.72 26.91 45.00 26.00 13.69 0.24
纺织服装(中信) -20.87 -9.82 -16.72 -7.33 5.73 30.39 11.57 -1.95 11.13 4.22

综合(中信) 2.01 28.41 22.35 -2.80 -2.22 -2.44 1.06 -3.71 6.98 3.31
计算机(中信) -21.04 -7.95 -18.68 -6.02 -0.04 3.34 15.11 8.48 14.40 -3.41

轻工制造(中信) -10.68 15.94 12.05 21.03 -1.24 10.02 1.08 -0.63 0.68 -8.43
通信(中信) -22.91 8.92 16.75 18.79 19.53 21.33 8.06 17.61 21.18 12.23
钢铁(中信) 51.84 46.75 48.87 38.23 35.32 11.23 20.62 6.94 6.14 -2.27
银行(中信) -26.29 1.66 -3.41 -21.84 -11.94 -4.64 -10.88 1.24 5.34 -8.02

非银行金融(中信) -13.97 2.39 36.33 3.73 -5.81 -5.25 -5.79 2.75 10.29 1.53
食品饮料(中信) -28.85 -9.96 -12.59 -11.71 17.30 37.85 21.13 3.46 4.37 -10.84
餐饮旅游(中信) -18.78 0.38 -16.82 -24.05 1.03 -3.03 -5.88 -4.75 -2.55 8.67
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利润较前一年度增长或下降 50%以上等情况）才需要预披露。 

3.1、业绩快报数量分布 

从下图可以看出业绩快报的数量逐年增长，近两年已经接近 2000 个公司披露业绩快报。且大部分都是关于

年报的业绩快报（尖顶处）。 

 

图 16：业绩快报数量分布 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

3.2、中信一级行业业绩快报覆盖度 

另外，机械，电子元器件，计算机，通信，银行等行业的覆盖度比较高，在近些年分基本达到了 60%以上。

交通运输，商贸零售，房地产，煤炭，综合，钢铁，餐饮旅游等的覆盖度比较低，覆盖度基本在 30%以下。 
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图 17：中信一级行业业绩快报覆盖度 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

3.3、指数成分股业绩快报覆盖度 

从下图可以看出，中证 1000 的覆盖度最高，在 60% 左右波动。中证全指其次，覆盖度大概在 50%左右。

总体来看，业绩快报覆盖的股票主要集中在小股票。从沪深 300 和中证 500 的走势可看出，近些年业绩快报对

大股票的覆盖度也在逐渐变大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中信一级行业 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
交通运输(中信) 0.08 0.1 0.06 0.18 0.16 0.21 0.16 0.21 0.24 0.22 0.26 0.22 0.26 0.29 0.26
传媒(中信) 0.1 0 0.1 0.38 0.31 0.32 0.56 0.58 0.65 0.5 0.53 0.65 0.83 0.6 0.55
农林牧渔(中信) 0.09 0.04 0.08 0.19 0.22 0.25 0.34 0.42 0.52 0.44 0.52 0.45 0.51 0.53 0.43
医药(中信) 0.05 0.11 0.12 0.16 0.21 0.24 0.34 0.43 0.49 0.44 0.48 0.53 0.53 0.58 0.53
商贸零售(中信) 0.02 0.02 0.04 0.14 0.09 0.15 0.2 0.18 0.23 0.19 0.27 0.27 0.26 0.29 0.22
国防军工(中信) 0 0 0.12 0.11 0.11 0.21 0.21 0.19 0.38 0.31 0.46 0.44 0.55 0.47 0.49
基础化工(中信) 0.06 0.07 0.1 0.24 0.27 0.32 0.46 0.46 0.55 0.55 0.56 0.58 0.64 0.58 0.54
家电(中信) 0.14 0.19 0.15 0.19 0.25 0.22 0.54 0.57 0.62 0.6 0.62 0.54 0.58 0.59 0.51
建材(中信) 0.08 0.1 0.11 0.23 0.27 0.34 0.37 0.47 0.53 0.51 0.49 0.55 0.48 0.52 0.48
建筑(中信) 0.05 0 0.19 0.28 0.33 0.39 0.48 0.49 0.53 0.49 0.56 0.54 0.57 0.53 0.52
房地产(中信) 0.03 0.04 0.03 0.11 0.11 0.13 0.21 0.19 0.23 0.23 0.26 0.28 0.23 0.25 0.12
有色金属(中信) 0.05 0.04 0.12 0.22 0.17 0.2 0.34 0.34 0.39 0.35 0.42 0.41 0.41 0.36 0.28
机械(中信) 0.1 0.16 0.14 0.3 0.34 0.41 0.55 0.57 0.66 0.63 0.64 0.63 0.74 0.65 0.62
汽车(中信) 0.01 0.1 0.08 0.2 0.14 0.23 0.27 0.41 0.42 0.39 0.45 0.47 0.46 0.45 0.38
煤炭(中信) 0.11 0.05 0.12 0.29 0.24 0.21 0.16 0.18 0.24 0.21 0.22 0.16 0.16 0.08 0.11
电力及公用事业(中信) 0.03 0.01 0.07 0.2 0.15 0.21 0.35 0.34 0.43 0.39 0.46 0.41 0.4 0.45 0.34
电力设备(中信) 0.05 0.03 0.1 0.26 0.33 0.42 0.53 0.51 0.57 0.62 0.57 0.6 0.62 0.62 0.59
电子元器件(中信) 0.06 0.09 0.18 0.34 0.38 0.47 0.6 0.64 0.75 0.71 0.66 0.72 0.7 0.73 0.7
石油石化(中信) 0.04 0.21 0 0.06 0.07 0.11 0.35 0.34 0.48 0.24 0.31 0.38 0.4 0.31 0.31
纺织服装(中信) 0.09 0.14 0.24 0.27 0.34 0.34 0.51 0.54 0.5 0.51 0.55 0.51 0.62 0.54 0.47
综合(中信) 0 0.03 0.06 0.09 0 0.1 0.21 0.19 0.19 0.09 0.09 0.18 0.12 0.19 0.16
计算机(中信) 0.1 0.07 0.12 0.24 0.38 0.59 0.7 0.71 0.79 0.71 0.75 0.8 0.91 0.82 0.8
轻工制造(中信) 0.09 0.09 0.12 0.18 0.27 0.27 0.39 0.54 0.52 0.52 0.59 0.52 0.61 0.56 0.51
通信(中信) 0.05 0.06 0.11 0.21 0.29 0.34 0.51 0.51 0.64 0.54 0.62 0.65 0.83 0.72 0.68
钢铁(中信) 0 0.05 0.02 0.18 0.16 0.16 0.24 0.31 0.32 0.28 0.29 0.34 0.31 0.22 0.19
银行(中信) 0.4 0.4 0.29 0.21 0.29 0.14 0.25 0.31 0.38 0.25 0.38 0.5 0.31 0.64 0.71
非银行金融(中信) 0 0.17 0.5 0.1 0.21 0.5 0.43 0.56 0.64 0.62 0.64 0.49 0.58 0.53 0.33
食品饮料(中信) 0.02 0.04 0.02 0.07 0.11 0.18 0.31 0.33 0.42 0.43 0.39 0.38 0.4 0.42 0.38
餐饮旅游(中信) 0.11 0.1 0 0.12 0.17 0.14 0.31 0.34 0.46 0.28 0.35 0.3 0.39 0.34 0.28
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图 18：指数成分股业绩快报覆盖度 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

3.4、快报披露领先时间 

快报披露领先时间可以定义为：δ=定期报告披露日-快报发布日 

如果 δ 越大表示快报相对于定期报告公布的日期越早。下图是快报披露领先时间的分布图，从图中可以

看到，大部分业绩快报在定期报告前 20 至 60 天公布。 

图 19：快报披露领先时间 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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3.5、业绩快报偏差 

业绩快报偏差的计算公式如下： 

Bias=(abs(快报公布值-对应报告期真实值))/(abs(对应报告期真实值))  

 

快报信息： 

oper_rev： 营业收入 

oper_profit: 营业利润 

tot_profit: 利润总额 

netprofitexclminint_inc: 净利润（不含少数股东损益） 

tot_assets: 资产总计 

totshrhldreqyexclmin_int： 股东权益合计（不含少数股东权益） 

 

同样，我们按年度分组，计算对应样本的偏度中位数，发现业绩快报的偏差基本上在 2%以下： 

 

图 20：业绩快报偏差 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

3.6、业绩预告数量分布 

从下图可以看出业绩预告的数量逐年增长，近两年已经接近 3000 个公司披露业绩预告。由于中小创股票需

要强制披露各季度的业绩预告，所以每个季度预告数量差别不大。 
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图 21：业绩预告数量分布 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

3.7、中信一级行业业绩预告覆盖度 

行业层面来看，计算机，通信，机械，农林牧渔，家电等行业的覆盖度比较高，在近些年分基本达到了 80%

以上。银行、交通运输，非银金融等的覆盖度比较低，覆盖度基本在 50%以下。 

 

图 22：中信一级行业业绩预告覆盖度 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

中信一级行业 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
银行(中信) 0.2 0 0.71 0.71 0.43 0.21 0.31 0.25 0.06 0.12 0.06 0.12 0.06 0.12 0.11
交通运输(中信) 0.45 0.27 0.27 0.32 0.37 0.48 0.35 0.3 0.47 0.43 0.5 0.61 0.56 0.56 0.5
非银行金融(中信) 1 1 1.33 0.9 0.79 0.5 0.14 0.36 0.24 0.54 0.68 0.57 0.66 0.37 0.53
商贸零售(中信) 0.35 0.28 0.38 0.47 0.42 0.42 0.42 0.45 0.55 0.49 0.53 0.67 0.66 0.61 0.66
房地产(中信) 0.39 0.48 0.49 0.72 0.5 0.57 0.51 0.53 0.5 0.49 0.64 0.74 0.73 0.6 0.68
餐饮旅游(中信) 0.74 0.43 0.59 0.46 0.46 0.61 0.55 0.41 0.54 0.55 0.65 0.7 0.64 0.57 0.69
建筑(中信) 0.18 0.17 0.19 0.59 0.42 0.67 0.57 0.62 0.74 0.76 0.69 0.77 0.84 0.74 0.7
食品饮料(中信) 0.45 0.47 0.44 0.49 0.41 0.64 0.49 0.67 0.73 0.78 0.85 0.8 0.74 0.7 0.71
电力及公用事业(中信) 0.22 0.33 0.37 0.45 0.6 0.65 0.49 0.53 0.61 0.63 0.51 0.62 0.62 0.66 0.74
汽车(中信) 0.51 0.54 0.57 0.61 0.53 0.73 0.74 0.54 0.74 0.7 0.6 0.77 0.73 0.69 0.76
医药(中信) 0.36 0.4 0.44 0.64 0.51 0.59 0.53 0.6 0.73 0.71 0.76 0.76 0.73 0.74 0.77
纺织服装(中信) 0.36 0.41 0.54 0.66 0.66 0.66 0.65 0.6 0.81 0.81 0.86 0.86 0.8 0.89 0.8
综合(中信) 0.64 0.58 0.81 0.71 0.74 0.6 0.58 0.48 0.56 0.47 0.49 0.79 0.85 0.63 0.82
钢铁(中信) 0.24 0.3 0.4 0.48 0.65 0.51 0.62 0.43 0.85 0.72 0.66 1.1 1.14 0.9 0.83
石油石化(中信) 0.54 0.54 0.45 0.42 0.41 0.46 0.41 0.46 0.87 0.72 0.83 0.84 0.75 0.73 0.85
轻工制造(中信) 0.37 0.46 0.56 0.79 0.73 0.73 0.63 0.81 1.03 0.98 0.87 0.96 1.03 0.89 0.86
国防军工(中信) 0.27 0.38 0.5 0.56 0.47 0.32 0.32 0.25 0.5 0.5 0.72 0.81 0.59 0.72 0.87
有色金属(中信) 0.65 0.51 0.54 0.67 0.7 0.61 0.74 0.73 0.78 0.82 0.78 1.03 0.98 0.88 0.91
电力设备(中信) 0.46 0.33 0.54 0.49 0.56 0.61 0.53 0.74 1.01 1.01 0.84 0.92 0.94 0.87 0.91
传媒(中信) 0.3 0.4 0.5 0.46 0.62 0.47 0.41 0.58 0.65 0.7 0.8 0.88 0.95 0.8 0.92
基础化工(中信) 0.44 0.43 0.42 0.54 0.74 0.79 0.73 0.79 0.97 0.99 1.09 1.02 1.05 0.93 0.92
建材(中信) 0.55 0.68 0.71 0.71 0.67 0.79 0.76 0.7 1.01 1.16 0.91 1.07 1.02 0.98 0.92
煤炭(中信) 0.74 0.43 0.12 0.35 0.71 0.41 0.37 0.32 0.49 0.77 1.02 1.32 1.11 1.24 0.92
电子元器件(中信) 0.4 0.4 0.53 0.66 0.74 0.79 0.76 0.79 0.98 1.01 0.94 0.98 0.99 0.96 0.92
家电(中信) 0.36 0.37 0.41 0.7 0.61 0.7 0.66 0.74 0.81 0.85 0.84 0.76 0.83 0.82 0.93
农林牧渔(中信) 0.39 0.51 0.57 0.57 0.65 0.74 0.69 0.7 0.85 0.96 0.93 0.94 0.98 0.91 0.94
机械(中信) 0.35 0.32 0.57 0.66 0.56 0.67 0.62 0.72 1.03 0.92 1 1.04 1.04 0.97 0.95
通信(中信) 0.46 0.61 0.63 0.74 0.74 0.81 0.7 0.82 1.05 1.13 0.95 1 1.02 1.02 0.98
计算机(中信) 0.35 0.48 0.41 0.65 0.71 0.77 0.57 0.82 0.92 1.02 0.93 1 0.97 0.94 0.99
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3.8、指数成分股业绩预告覆盖度 

从下图可以看出，中证 1000 的覆盖度最高，在 80%左右波动。中证全指其次，覆盖度大概在 70%左右。从

沪深 300 和中证 500 的走势可看出，近些年业绩预告对大股票的覆盖度也在逐渐变大。 

 

图 23：指数成分股业绩预告覆盖度 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

3.9、预告披露领先时间 

预告披露领先时间可以定义为：δ2=定期报告披露日-预告发布日 

如果 δ2 越大表示预告相对于定期报告公布的日期越早。下图是预告披露领先时间的分布图，从图中可以

看到，大部分业绩预告在定期报告前 40 至 180 天公布。 

图 24：预告披露领先时间 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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3.10、业绩预告偏差 

业绩快报偏差的计算公式如下： 

Bias=(abs(业绩预告区间均值-对应报告期真实值))/(abs(对应报告期真实值))  

 

快报信息： 

netprofitexclminint_inc: 净利润（不含少数股东损益） 

 

同样，我们按年度分组，计算对应样本的偏度中位数，最近几年基本上在 5%左右波动： 

 

图 25：业绩预告偏差 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

3.11、结论 

1.业绩快报主要覆盖了小股票，对中证 1000 和中证全指的覆盖度达到了 50%以上，而业绩预告在中证 1000 和

中证全指的覆盖度达到了 70%以上。且对大股票的覆盖度也逐年提升。 

2.业绩快报和预告对不同的行业覆盖度不同。 

3.业绩快报和预告相对定期报告的时间领先效果较好，业绩快报大部分提前 20-60 天，业绩预告大部分提前

40-180 天。 

4.业绩快报和预告的准确性比较高，具有很高的使用价值。 

5. 启发： 

（1）可以考虑在计算指标的时候加入业绩快报和预告的信息。 

（2）上一节对分析师预期数据做过覆盖度，预测偏度等分析。分析师预期的数据准确度完全不及业绩快报和预

告的准确度，我们在做分析师预期时可以考虑加入业绩快报的数据。 
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四、分析师预期因子构建步骤 

1.求出分析师在 T-1 年的预测偏度。 

2. 用分析师在 T-1 年的预测偏度按第二节方法对 7 个影响指标和 29 个行业哑变量回归获得残差偏度。分析师有

多条预测记录，则对该分析师的预测值对应的残差偏度求平均。 

3. 把所有分析师按其残差偏离度均值从小到大排序分成 5 档，分别赋予权重 5，4，3，2，1，作为该分析师的

综合预测权重。 

4. 在 T 月，计算 T 月底个股一致预期值时使用前 6 个月撰写并录入的有效报告数据。将报告按撰写月份分为 6 

组： T-5 月、T-4 月、T-3 月、T-2 月、T-1 月和 T 月撰写。在每组内根据报告所属分析师权重加权，得到股票在

T 月的预测值。其中每月存在多条记录，每条记录存在多个分析师同时预测的，每条记录先按照所有分析师权

重平均得到权重，再对所有记录进行加权平均得到每月的一致预期值。 

5. 最后把各个月份的预期值由近至远赋予半衰权重 32，16，8，4，2，1 即可求得该股票的一致预期数据。 

 

图 26：中信建投一致预期算法流程图 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

以一致预期净利润值为例，我们对比自己计算的一致预期净利润值与朝阳永续数据库中表的一致预期净利

润值，发现大部分时间两者一致。但在每年年初，由于使用了业绩预报与快报信息，因此相对于朝阳永续有更

小的预测偏离度。 
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图 27：中信建投和朝阳永续一致预期算法预测偏离度对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

五、分析师预期因子测试效果 

然后我们分别测试基于自身算法构建的一些分析师预期因子。具体包括因子 IC 分析和多空组合（分成 10

组）分析结果。样本测试时间从 2009 年 12 月 31 日至 2019 年 3 月 29 日。 

测试指标包括滚动一致预期营业收入 forecast_or、滚动一致预期利润总额 forecast_tp、滚动一致预期净利

润 forecast_np、一致预期 forecast_peg、滚动一致预期估值 ep_rolling。 
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图 28：forecast_or IC 和多空收益分析  图 29：forecast_or 多空累计净值图 

 

 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部  数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

 

 

图 30：forecast_tp IC 和多空收益分析  图 31：forecast_tp 多空累计净值图 

 

 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部  数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

 

 

 

IC分析 forecast_or
IC均值 0.034

IC标准差 0.070
IR 0.49

年化IR 1.71
IC胜率% 70.27

多空分析 forecast_or
总收益% 192.37

年化收益% 12.3
年化波动% 7.38
夏普比率 1.67
最大回撤% 8.32
收益回撤比 1.48

胜率% 68.47
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IC胜率% 71.17

多空分析 forecast_tp
总收益% 376.49

年化收益% 18.39
年化波动% 9.11
夏普比率 2.02
最大回撤% 6.2
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图 32：forecast_np IC 和多空收益分析  图 33：forecast_np 多空累计净值图 

 

 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部  数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

 

 

图 34：forecast_peg IC 和多空收益分析  图 35：forecast_peg 多空累计净值图 

 

 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部  数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

 

 

 

 

IC分析 forecast_np
IC均值 0.047

IC标准差 0.085
IR 0.55

年化IR 1.90
IC胜率% 74.77

多空分析 forecast_np
总收益% 413.96

年化收益% 19.36
年化波动% 9.07
夏普比率 2.14
最大回撤% 7.52
收益回撤比 2.57

胜率% 74.77
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IC分析 forecast_peg
IC均值 0.031

IC标准差 0.053
IR 0.58

年化IR 2.02
IC胜率% 72.97

多空分析 forecast_peg
总收益% 153.02

年化收益% 10.56
年化波动% 5.1
夏普比率 2.07
最大回撤% 5.3
收益回撤比 1.99

胜率% 70.27
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图 36：ep_rolling IC 和多空收益分析  图 37：ep_rolling 多空累计净值图 

 

 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部  数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

从上面五个因子的表现可以看出，多空年化收益达 10%-20%，夏普比率在 1.4-2.2 之间，IC 均值在 3%-5%。 

 

六、中信建投和朝阳永续算法在一些常用因子上的表现对比 

最后我们对比下中信建投算法和朝阳永续算法在一些常用一致预期因子上的表现，具体包括滚动 BP、滚动

一致预期估值 bp_rolling、ep_rolling、滚动一致预期净利润 forecast_np 和滚动一致预期营业收入 forecast_or。我

们通过因子组合的第一分位（按照因子值从大到小分十组）相对中证全指的超额收益进行对比，下面两个表格

分别是中信建投和朝阳永续算法的超额收益表现，样本测试时间从 2009 年 12 月 31 日至 2019 年 3 月 29 日： 

 

表 2：中信建投算法组合超额收益表现 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

 

IC分析 ep_rolling
IC均值 0.054

IC标准差 0.084
IR 0.65

年化IR 2.24
IC胜率% 71.17

多空分析 ep_rolling
总收益% 288.54

年化收益% 15.8
年化波动% 11.65
夏普比率 1.36
最大回撤% 12.24
收益回撤比 1.29

胜率% 63.06

0.9

1.4

1.9

2.4

2.9

3.4

3.9

ep_rolling

中信建投 滚动BP 滚动EP 滚动一致预期净利润 滚动一致预期营业收入

超额收益分析 bp_rolling ep_rolling forecast_np forecast_or

总收益 163.75 215.22 317.31 226

年化收益 11.05 13.21 16.7 13.63

年化波动 8.08 8.46 10.53 7.46

夏普比率 1.37 1.56 1.59 1.83

最大回撤 11.12 10.67 16.94 10.63

收益回撤比 0.99 1.24 0.99 1.28

胜率 59.46 63.96 70.27 71.17
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表 3：朝阳永续算法组合超额收益表现 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

可以看出，中信建投算法下的几个常用因子表现均优于朝阳永续算法。其中中信建投算法下的滚动 BP、滚

动 EP 和滚动一致预期营业收入 forecast_or 的年化收益分别为 11.05%、13.21%和 13.63%，分别比朝阳永续算法

增强 1.43%、1.61%和 2.13%。另外夏普比率和最大回撤等指标的表现也均优于朝阳永续算法。中信建投算法下

的滚动 BP、滚动 EP 和滚动一致预期营业收入 forecast_or 的夏普比率分别为 1.37、1.56 和 1.83，分别比朝阳永

续算法高 0.24、0.08 和 0.18。 

 

七、总结和思考 

首先我们详细对比 WIND 和朝阳永续 2006 年至今各月、年度、月度录入的分析师预期报告数量变化。从各

月报告数量对比来看，朝阳永续收录的报告数量明显多于 WIND, WIND 数据开始时间也比较晚，从 2009 年才开

始初具规模。从年度报告数量来看，朝阳永续报告从最初不足 2 万篇增长到最高的近 10 万篇，而 WIND 的报告

数量也是逐年增多，和朝阳永续的差距逐步缩小，从 2009 年占比 30%增长到最近几年的 60%左右。从月度报告

数量对比来看， WIND 和朝阳永续在 8 月份收录的报告最多，在 3，4，10 月份收录的报告也显著多于其他月份。 

另外我们详细对比了 WIND 和朝阳永续分析师数据 2009 年至今在全市场、沪深 300 和中证 500 等不同样本

池的覆盖度，两者覆盖度都非常高。最后再统计分析师报告发布和朝阳永续入库的时间差，基本上有 35% 的报

告能在当天入库，68%在一天之内入库。 

影响分析师预期因子的预测偏度可能包括公司层面或者市场层面的多种因素，下面我们通过两层筛选步骤

选出具有显著影响力的指标和得到剥离相关影响因素后的预测偏度。通过步骤一分层测试发现，市值、行业、

EP_TTM、ROA_TTM、营业利润率_TTM、一个月换手率、一个月波动率、时间跨度对分析师的预测偏度有显著

影响。然后通过步骤一选出的 7 个影响指标和 29 个行业，我们进行步骤二：利用预测偏度对其进行多元回归，

我们发现 T 值基本上都非常显著。 

上交所和深交所对于中小板和创业板股票的业绩预告是强制性披露的，而主板股票只有业绩出现大幅变动

或者基本面发生变化等情况下才需要预披露。经过统计发现，业绩快报的数量逐年增长，机械，电子元器件，

计算机，通信，银行等行业的覆盖度比较高，交通运输，商贸零售，房地产，煤炭，综合，钢铁，餐饮旅游等

的覆盖度比较低。中证 1000 和中证全指的覆盖度较高，而沪深 300 和中证 500 的覆盖度较低。从披露时间来看，

大部分业绩快报在定期报告前 20 至 60 天公布，和真实报告期的偏差基本上在 2%以下。 

业绩预告的数量逐年增长，计算机，通信，机械，农林牧渔，家电等行业的覆盖度比较高，银行、交通运

输，非银金融等的覆盖度比较低。中证 1000 和中证全指的覆盖度较高，而沪深 300 和中证 500 的覆盖度较低。

朝阳永续 滚动BP 滚动EP 滚动一致预期净利润 滚动一致预期营业收入

超额收益分析 con_bp_rolling con_ep_rolling con_np_rolling con_or_rolling

总收益 133.79 175.96 312.32 173.6

年化收益 9.62 11.6 16.55 11.5

年化波动 8.5 7.84 11.5 7

夏普比率 1.13 1.48 1.44 1.64

最大回撤 12.13 10.81 13.86 12.79

收益回撤比 0.79 1.07 1.19 0.90

胜率 60.36 63.96 70.27 68.47
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从披露时间来看，大部分业绩预告在定期报告前 40 至 180 天公布，和真实报告期的偏差最近几年基本上在 5%

左右波动。 

通过利用分析师在 T-1 年的预测偏度按第二节方法对 7 个影响指标和 29 个行业哑变量回归获得残差偏度，

按照残差偏离度均值从小到大排序分成 5 档，分别赋予权重 5，4，3，2，1，作为该分析师的综合预测权重，

然后在 T 月，将报告按撰写月份分为 6 组，每组内根据报告所属分析师权重加权，得到股票在 T 月的预测值。

最后把各个月份的预期值由近至远赋予半衰权重 32，16，8，4，2，1 即可求得该股票的一致预期数据。 

以一致预期净利润值为例，我们对比自己计算的一致预期净利润值与朝阳永续数据库中表的一致预期净利

润值，发现大部分时间两者一致。但在每年年初，由于使用了业绩预报与快报信息，因此相对于朝阳永续有更

小的预测偏离度。 

然后我们分别测试基于自身算法构建的一些分析师预期因子，样本测试时间从 2009 年 12 月 31 日至 2019

年 3 月 29 日。具体包括因子 IC 分析和多空组合（分成 10 组）分析结果。测试因子包括滚动一致预期营业收入

forecast_or、滚动一致预期利润总额 forecast_tp、滚动一致预期净利润 forecast_np、一致预期 forecast_peg、滚

动一致预期估值 ep_rolling。从上面五个因子的表现可以看出，多空年化收益达 10%-20%，夏普比率在 1.4-2.2

之间，IC 均值在 3%-5%。 

最后我们对比下中信建投算法和朝阳永续算法在一些常用一致预期因子上的表现，我们通过因子组合的第

一分位（按照因子值从大到小分十组）相对中证全指的超额收益进行对比。可以看出，中信建投算法下的几个

常用因子表现均优于朝阳永续算法。其中中信建投算法下的滚动 BP、滚动 EP 和滚动一致预期营业收入

forecast_or 的年化收益分别为 11.05%、13.21%和 13.63%，分别比朝阳永续算法增强 1.43%、1.61%和 2.13%。另

外夏普比率和最大回撤等指标的表现也均优于朝阳永续算法。中信建投算法下的滚动 BP、滚动 EP 和滚动一致

预期营业收入 forecast_or 的夏普比率分别为 1.37、1.56 和 1.83，分别比朝阳永续算法高 0.24、0.08 和 0.18。 
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