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分析师预期修正动量效应选股策略： 
——因子深度研究系列 

主要结论 

引言 

证券分析师由于对某个行业研究较为深入，与所研究行业的上市公司

联系较紧密，其掌握的行业和个股信息通常比其他人要多，分析师预期数

据已成为投资者重要的信息来源。特别是分析师对其自身推荐股票的预期

调整通常被视为重要信号，其对之前预期的上调预示着分析师对该股票的

后期表现更为看好，而对之前预期的下调则代表看跌该股票。 

分析师预期修正理论和预期修正四阶段 

分析师预期修正意为在一个时间段内，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，具体表现为前一期（月）预期均值的调

整往往会带动后一期（月）预期均值继续往同向调整。我们利用分析师预

期均值和预期离散程度把预期上调进一步划分为阶段一（P1，均值离散度

均上调）与阶段二（P2，均值上调离散度下调），把预期下调划分为阶段

三（P3，均值下调离散度上调）和阶段四（P4，均值离散度均下调）。 

预期 EPS FY1 修正选股策略 P1 阶段年化超额收益 12.22% 

我们选取预期 EPS、目标价和净利润三个指标，对第一财年分析师预

期指标的不同修正阶段构建资产组合。策略选用 2009 年 7 月至 2019 年 7

月机构覆盖数在 4 个及以上的股票数据，每月月底进行调仓，市场基准为

中证全指月收益率。对于预期 EPS 的第一财年分析师预期（FY1）修正选

股组合，表现最好的是 P1 阶段的股票，年化超额收益为 12.22%。  

改进1：预期EPS FY2修正选股策略P1阶段年化超额收益13.38% 

接下来对预期 EPS、预期净利润两个指标的第二财年（FY2）进行单因

子分析。我们发现表现最好的仍然是 P1 阶段的股票，表现最差的是 P3 阶

段的股票，其分层选股效果仍然比较显著，分析师预期修正指标的一二财

年预测值选股效果比较接近，说明两个财年的预期修正蕴含着类似信息。 

改进 2：预期 EPS FY1,2 修正选股策略 P1 阶段年化超额收益 16.34% 

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，构建超额收益组合。我们发现

预期 EPS 的第一二财年分析师预期修正叠加选股的效果要好于单个预测

年度，P1 组合 FY1,2 的年化超额收益（16.34%）比 FY1（12.22%）和 FY2

（13.38%）有 3%以上的增强，夏普比率也有所增强。 

改进3：EPS FY1,2叠加净利润 FY1组合P1阶段年化超额收益 16.87% 

接下来做一个改进，假设在 EPS 两财年修正指标叠加选股的基础上，

继续叠加预期净利润 FY1 或 FY2 预测指标，发现叠加预期净利润指标后的

增强效果变化不大，因此后面采用 EPS FY1,2 叠加净利润 FY1 的组合作为

推荐组合。 

改进 4:改进 3组合再叠加一个月反转 P1阶段年化超额收益 18.99% 

最后再做一个改进，我们在前面组合的基础上再叠加一个月动量反转

指标来构建最终选股组合。我们对各年度超额收益进行统计，除了 2014

和 2017 年小幅度跑输基准之外，其余年份均有较显著的超额收益，2019

年截至 7 月底超额收益高达 21%，夏普比率高达 4.78，表现非常优异。 
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一、分析师预期修正趋势统计 

证券分析师由于对某个行业研究较为深入，与所研究行业的上市公司联系较紧密，其掌握的行业和个股信

息通常比其他人要多，分析师预期数据已成为投资者重要的信息来源。特别是分析师对其自身推荐股票的预期

调整通常被视为重要信号，其对之前预期的上调预示着分析师对该股票的后期表现更为看好，而对之前预期的

下调则代表看跌该股票。由于单个分析师的预期存在较强的主观性，我们可以统计市场上所有分析师的预期均

值（一致预期），当该股票的预期均值相比之前上调的话，代表大多数分析师对其看好，则该股票后续出现上涨

的可能性将会增大，同理预期均值下调则预示该股票后续下跌的可能性较大（具体例子我们在后面会进行详细

说明，可以参考第二部分 2.3 分析师预期修正各阶段案例的四个例子）。 

本文主要介绍分析师预期修正对股票价格的影响并构建相应选股策略。分析师预期修正意为在一个时间段

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，有些分析师会运用该信

息领先自己的同行对自己的预期进行调整，最后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，预期均值会伴随修正趋势进行变动。具体表现为前一期预期均值的调整往往会带动后一期预期均值

继续往同向调整。 

对于分析师预期的数据我们一般采用 WIND 和朝阳永续的分析师数据，我们在上一篇分析师预期选股报告

《中信建投一致预期因子体系搭建》对分析师数据的数量和质量做了一个统计，发现 WIND 和朝阳永续的分析

师预期数据覆盖度（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）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 1）： 

 

图 1：全市场股票分析师预期数据覆盖度对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

    虽然 Wind 的分析师预期数据覆盖率有所提升，但朝阳永续的数据覆盖度和及时性更好，本文主要采用朝阳

永续的分析师预测数据。 

为探究分析师预期调整的趋势性，我们首先选取了朝阳永续底层数据库预期 EPS、利润总额、营业收入、
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净利润、营业利润以及目标价格（采用目标价区间均值）六个基础指标，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 EPS、利润总额、营业收入、净利润以及目标价格的第一财年 FY1 一致预期（即预期均

值）修正趋势进行统计。数据来自朝阳永续数据库。以月度为频率进行统计，当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，测试区间为 2009 年 7 月至 2019 年 7 月十年时间，每个月月底每个

机构的预测值取其最新的预测值。具体以预期 EPS 为例，其他指标类似： 

当月 EPS 一致预期值=(机构 1 当月最新预测 EPS+机构 2 当月最新预测 EPS+…+机构 n 当月最新预测 EPS)/n，

假设最近半年有 n 个机构对其有预测，如某机构当月未做出预测则往前追溯至多半年的最新预期数据进行填充 

当月预期 EPS 调整=当月 EPS 一致预期值-上月 EPS 一致预期值，当月预期 EPS 调整大于 0 则为上调，小于

0 则为下调，等于 0 则为不变。 

针对每个指标，我们根据修正方向将现有数据划分为三类（当月预期相比上月预期上调，不变或下调），并

分别统计三类预期调整下月的一致预期变动方向总数量和概率，最后再统计下期上调-下调的概率差。如果当期

上调，下期仍然上调的概率超过 50%以及下期上调-下调的概率差较显著（大于 0.1）则该指标的上调趋势性较

强。如果当期下调，下期仍然下调的概率超过 50%以及下期上调-下调的概率差较显著（小于-0.1）则该指标的

下调趋势性较强。经过统计，所得结果如下： 

表 1：预期 EPS 调整趋势统计 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

首先是预期 EPS。从上面统计可以看出，假设某只股票预期 EPS 当期相比上期的分析师预期均值上调，下期

继续上调的概率为 59%，下期保持不变的概率为 9.7%，下期下调的概率为 31%，其中上调概率和下调概率差为

28%，因此 EPS 上调具有较强的趋势性，同样当期相比上期的分析师预期均值下调，下期继续下调的概率为 60%，

上调概率和下调概率差为-31%，趋势性也较强。因此我们把预期 EPS 作为后面选股模型的候选因子。 

 

 

 

 

 

 

 

 

下期上调 下期不变 下期下调 总计 上调-下调

当期上调 40186 6617 21075 67878

概率 0.592033 0.097484 0.310484 0.281549

当期不变 6183 5615 7431 19229

概率 0.321546 0.292007 0.386448 -0.0649

当期下调 21184 7633 43315 72132

概率 0.293684 0.10582 0.600496 -0.30681
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表 2：预期利润总额调整趋势统计 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

对于预期利润总额来看，假设某只股票当期相比上期的分析师预期均值上调，下期继续上调的概率为 57%，

上调概率和下调概率差为 36%；而当期相比上期的分析师预期均值下调，下期继续下调的概率为 43%，上调概

率和下调概率差为-10%。因此利润总额的上调趋势性较强而下调趋势性则不显著。 

 

表 3：预期营业收入调整趋势统计 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

另外对于预期营业收入，上调的趋势性（60%）比下调的趋势性（41%）要更为显著。 

 

 

 

下期上调 下期不变 下期下调 总计 上调-下调

当期上调 28018 11196 10067 49281

概率 0.568536 0.227187 0.204278 0.364258

当期不变 10210 10063 7816 28089

概率 0.363487 0.358254 0.278258 0.085229

当期下调 10433 7414 13403 31250

概率 0.333856 0.237248 0.428896 -0.09504

下期上调 下期不变 下期下调 总计 上调-下调

当期上调 36334 11675 11924 59933

概率 0.606244 0.194801 0.198956 0.407288

当期不变 10813 9643 7014 27470

概率 0.393629 0.351037 0.255333 0.138296

当期下调 12314 6742 13054 32110

概率 0.383494 0.209966 0.40654 -0.02305
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表 4：预期净利润调整趋势统计 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

对于预期净利润来说，上调的趋势性（65%）和下调的趋势性（53%）均非常显著，因此净利润可以作为我

们后面选股模型的候选因子。 

 

表 5：预期目标价格调整趋势统计 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

最后对于预期目标价来说，上调的趋势性（53%）和下调的趋势性（52%）均非常显著，因此我们也把目标

价作为选股模型的候选因子。 

综合来看，统计结果初步显示，分析师预期修正的调整对下一月的分析师预期值有着同向的影响。这一影

响在预期 EPS、净利润以及目标价格上表现得最为明显。 

其中，预期 EPS、预期净利润和预期目标价格的上调和下调均有较强的趋势性，其可以作为后续模型的候

下期上调 下期不变 下期下调 总计 上调-下调

当期上调 53960 7509 21291 82760

概率 0.652006 0.090732 0.257262 0.394744

当期不变 6950 5173 5835 17958

概率 0.387014 0.288061 0.324925 0.062089

当期下调 21256 5847 30040 57143

概率 0.371979 0.102322 0.525699 -0.15372

下期上调 下期不变 下期下调 总计 上调-下调

当期上调 12490 5596 5815 23901

概率 0.522572 0.234132 0.243295 0.279277

当期不变 5312 6329 6680 18321

概率 0.289941 0.345451 0.364609 -0.07467

当期下调 5580 6702 13321 25603

概率 0.217943 0.261766 0.520291 -0.30235
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选选股因子。 

 

 

二、分析师预期修正四阶段划分及对股票价格的影响 

2.1、分析师预期修正四阶段划分 

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 2：分析师预期修正四阶段划分 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

2.2、分析师预期修正各阶段月度统计 
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接下来，我们依据分析师预期调整方向及调整的不同阶段，再次对不同预期调整情况下的下期调整方向概

率进行统计。这里用分析师预期的标准差来衡量离散程度。统计结果如下： 

 

表 6：预期 EPS 调整分阶段趋势统计 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

从上面统计可以看出，假设某只股票的预期 EPS 当期相比上期的分析师预期均值上调，同时标准差（离散

程度）也是上升的话，即股票进入了分析师预期修正的第一阶段（P1 阶段），则该股票下期继续上调的概率为

64%，下期保持不变的概率为 10%，下期下调的概率为 26%，其中上调概率减下调概率为 38%，因此 EPS 上调具

有较强的趋势性，趋势性比不加离散程度（59%概率）要更为显著。同样股票进入了分析师预期修正的第三阶

段（P3 阶段，当期预期均值相比上期下调且标准差上升），下期继续下调的概率为 64%，趋势性也非常显著。 

 

表 7：预期利润总额调整分阶段趋势统计 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

对于预期利润总额来看，假设某只股票进入了分析师预期修正的第一阶段（P1 阶段），下期继续上调的概

下期上调 下期不变 下期下调 总计 上调-下调

当期预期
均值上调

标准差上调 24607 3909 10064 38580

概率 0.637818 0.101322 0.260861 0.376957

标准差下调 21142 4060 13520 38722

概率 0.545995 0.10485 0.349156 0.196839

当期预期
均值下调

标准差上调 8932 4041 23022 35995

概率 0.248146 0.112266 0.639589 -0.39144

标准差下调 14808 4764 25091 44663

概率 0.33155 0.106665 0.561785 -0.23024

下期上调 下期不变 下期下调 总计 上调-下调

当期预期
均值上调

标准差上调 16639 6298 4530 27467

概率 0.605781 0.229293 0.164925 0.440856

标准差下调 13235 5980 6312 25527

概率 0.518471 0.234262 0.247268 0.271203

当期预期
均值下调

标准差上调 4033 3472 7286 14791

概率 0.272666 0.234737 0.492597 -0.21993

标准差下调 7235 4656 7607 19498

概率 0.371064 0.238794 0.390143 -0.01908
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率为 61%，同样当股票进入了分析师预期修正的第三阶段（P3 阶段），下期继续下调的概率为 39%。因此利润

总额的上调趋势性较强而下调趋势性则不显著。 

 

表 8：预期营业收入调整分阶段趋势统计 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

同样对于预期营业收入，其上调趋势性较强而下调趋势性则不显著。 

 

表 9：预期净利润调整分阶段趋势统计 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

对于预期净利润，上调和下调的趋势性均非常显著。 

 

 

 

 

下期上调 下期不变 下期下调 总计 上调-下调

当期预期
均值上调

标准差上调 23208 6749 5663 35620

概率 0.651544 0.189472 0.158984 0.49256

标准差下调 18281 6826 7975 33082

概率 0.552597 0.206336 0.241068 0.311529

当期预期
均值下调

标准差上调 4918 3161 6859 14938

概率 0.329227 0.211608 0.459165 -0.12994

标准差下调 9134 4498 8225 21857

概率 0.417898 0.205792 0.37631 0.041589

下期上调 下期不变 下期下调 总计 上调-下调

当期预期
均值上调

标准差上调 33088 4587 9631 47306

概率 0.699446 0.096964 0.203589 0.495857

标准差下调 27745 4494 13947 46186

概率 0.600723 0.097302 0.301975 0.298749

当期预期
均值下调

标准差上调 8812 2921 16030 27763

概率 0.317401 0.105212 0.577387 -0.25999

标准差下调 14694 3786 17238 35718

概率 0.411389 0.105997 0.482614 -0.07122
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表 10：预期目标价格调整分阶段趋势统计 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

同样对于预期目标价，上调和下调的趋势性也是非常显著。统计结果和我们上节不加预期离散度的结果一

致，因此预期 EPS、预期净利润和预期目标价格这三个指标可以作为我们后续模型的候选选股因子。 

 

2.3、分析师预期修正各阶段案例 

我们认为，分析师主动调整财务指标的预测值，通常反映了分析师掌握了超前于市场的信息，而此类信息

往往会滞后一定时间在市场上反应，表现在股票价格的变动上。 

针对预期 EPS、目标价格和净利润各阶段修正以及股票价格后续变动情况，找到案例如下： 

 

图 3：预期 EPS 修正第 1、2阶段及股票价格变动案例 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

下期上调 下期不变 下期下调 总计 上调-下调

当期预期
均值上调

标准差上调 8549 3145 2745 14439

概率 0.592077 0.217813 0.19011 0.401967

标准差下调 6450 3370 3862 13682

概率 0.471422 0.246309 0.282269 0.189154

当期预期
均值下调

标准差上调 2292 3531 8516 14339

概率 0.159844 0.246251 0.593905 -0.43406

标准差下调 4139 4085 7227 15451

概率 0.267879 0.264384 0.467737 -0.19986
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首先是预期 EPS 修正第一和第二阶段（上调阶段），我们这边举了平庄能源 2010 年 3 月底到 2010 年 10 月

底的分析师预期变化对股票价格影响的例子。蓝线是股票所有分析师最高预测值的变化曲线，粉红线是股票所

有分析师最低预测值的变化曲线，中间红线是股票所有分析师平均预测（一致预期）变化图，左图散点图是所

有分析师预期值的离散程度（标准差），右图虚线是股票价格。从左图可以看出，2010 年 4 月底，分析师一致

预期开始上升，分析师预期值的离散程度也开始上升，即股票进入了分析师预期修正的第一阶段。从右图可以

看出股票价格在 2010 年 5 月底（即进入分析师预期修正第一阶段后的一个月）达到最低点，后期股价出现了较

大的涨幅（2010 年 5 月底至 10 月底），因此分析师上调的确对股价有领先的正向影响。 

图 4：预期 EPS 修正第 3、4阶段及股票价格变动案例 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

然后我们看下预期 EPS 修正第三和第四阶段（下调阶段）对股价的影响，这边举了华宇软件 2011 年 12 月

到 2012年 6月的分析师预期变化对股票价格影响的例子。同理，蓝线是股票所有分析师最高预测值的变化曲线，

粉红线是股票所有分析师最低预测值的变化曲线，中间红线是股票所有分析师的一致预期变化图，左图散点图

是所有分析师预期值的离散程度（标准差），右图虚线是股票价格。从左图可以看出，2012 年 1 月，分析师一

致预期开始下降，分析师预期值的离散程度也开始上升，即股票进入了分析师预期修正的第三阶段。从右图可

以看出股票价格在 2012 年 2 月底（即进入分析师预期修正第三阶段后的两个月）达到最高点，后期股价出现了

较大的跌幅（2012 年 2 月底至 6 月底），因此分析师下调的确对股价有领先的负向影响。 

同样，下面分别举了预期目标价和预期净利润对股票价格影响的不同案例，分析师上调对股价均有领先的

正向影响，分析师下调对股价均有领先的负向影响，这边就不再详细赘述。 

图 5：预期目标价修正第 1、2阶段及股票价格变动案例 
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数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

图 6：预期目标价修正第 3、4阶段及股票价格变动案例 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

图 7：预期净利润修正第 1、2阶段及股票价格变动案例 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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图 8：预期净利润修正第 3、4阶段及股票价格变动案例 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

 

三、第一财年 FY1 分析师预期修正选股策略 

 

下面我们选取预期 EPS、目标价和净利润三个指标，采用第一财年分析师预期修正阶段划分构建资产组合，

并通过年化收益、年化波动率、最大回撤等数据对各组合结果进行评估。 

将当月股票按分析师预期调整的不同阶段，即假设分别处于 p1、p1&p2（p1 或 p2 阶段）、p2、预期不变、

p3、p3&p4（p3 或 p4 阶段）和 p4 等 7 个阶段，每个阶段构建等权资产组合，分别对其超额收益和多头收益进

行统计。构建多空资产组合时，我们买入 P1 并卖出 P3 阶段股票，买入 P1&P2 并卖出 P3&P4 阶段股票,买入 P2

并卖出 P4 阶段股票三个策略。 

数据选取：选用 2009 年 7 月至 2019 年 7 月十年间，机构覆盖数在 4 个及以上的股票月度数据进行分析。

分析师预期数据来自朝阳永续数据库，股票月收益率来自 Wind。在构建超额收益资产组合时，所选用市场指数

为中证全指月收益率。 

3.1、预期 EPS FY1 修正选股组合超额收益 

 

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 阶段的股票，即 p1>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 11：预期 EPS FY1 超额收益组合对比 
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数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

 

 

 

 

图 9：预期 EPS FY1 超额收益组合净值对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

 

3.2、预期净利润 FY1 修正选股组合超额收益 

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。 

 

表 12：预期净利润 FY1 超额收益组合对比 

Column1 p1 p1&p2 p2 预期不变 p3 p3&p4 p4

年化收益% 12.22% 10.48% 8.62% 7.87% 2.06% 2.47% 2.59%

年化波动% 7.70% 8.06% 8.75% 14.44% 10.73% 10.11% 9.87%

最大回撤% 7.37% 10.04% 11.51% 21.21% 18.71% 17.60% 17.20%

夏普比率 1.59 1.30 0.98 0.54 0.19 0.24 0.26
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数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

 

 

 

 

图 10：预期净利润 FY1 超额收益组合净值对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

3.3、预期目标价 FY1 修正选股组合超额收益 

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

价作为候选选股因子。 

 

p1 p1&p2 p2 预期不变 p3 p3&p4 p4

年化收益% 11.33% 9.95% 7.93% 6.61% -0.42% 1.42% 2.69%

年化波动% 8.95% 9.03% 9.43% 14.99% 9.53% 9.20% 9.42%

最大回撤% 9.70% 11.57% 13.30% 21.21% 22.23% 17.98% 18.37%

夏普比率 1.27 1.10 0.84 0.44 -0.04 0.15 0.29

-50

0

50

100

150

200

250

p1 p1&p2 p2 unchange p3 p3&p4 p4

 



 

  

17 

金融工程研究 

金融工程深度报告 

请参阅最后一页的重要声明 

表 13：预期目标价 FY1 超额收益组合对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

 

 

 

图 11：预期目标价 FY1 超额收益组合净值对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

3.4、各组合收益表现对比 

下面是各分析师预期因子组合的表现对比，从 P1 组合超额收益、绝对收益和 P1-P3 多空收益来看，预期 EPS

和预期净利润的表现均比较优秀，而目标价格则表现较差，具体原因不再重复赘述，因此我们后面的选股模型

主要选择预期 EPS 和预期净利润两个指标，放弃使用预期目标价指标： 

表 14：预期 FY1 修正选股组合 P1 组合超额收益对比 

Column1 p1 p1&p2 p2 预期不变 p3 p3&p4 p4

年化收益% 6.98% 10.06% 13.03% 5.32% 5.06% 3.77% 2.68%

年化波动% 9.03% 8.20% 8.92% 8.58% 8.95% 8.47% 9.43%

最大回撤% 13.07% 9.16% 11.97% 14.83% 12.92% 13.87% 19.88%

夏普比率 0.77 1.23 1.46 0.62 0.57 0.45 0.28

-50

0

50

100

150

200

250

300

p1 p1&p2 p2 unchange p3 p3&p4 p4

 



 

  

18 

金融工程研究 

金融工程深度报告 

请参阅最后一页的重要声明 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

表 15：预期 FY1 修正选股组合 P1 组合绝对收益对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

表 16：预期 FY1 修正选股组合 P1-P3 多空收益对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

 

四、策略改进 1：第二财年 FY2 分析师预期修正策略 

 

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。 

 

4.1、预期 EPS FY2 修正选股组合超额收益 

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。 

P1组合超额收益 EPS FY1 净利润 FY1 目标价FY1

年化收益% 12.22% 11.33% 6.98%

最大回撤% 7.37% 9.70% 13.07%

夏普比率 1.59 1.27 0.77

P1组合多头资产组合 EPS FY1 净利润 FY1 目标价FY1

年化收益% 13.16% 12.27% 8.46%

最大回撤% 39.54% 42.04% 43.32%

夏普比率 0.47 0.43 0.32

多空资产组合(P1-P3) EPS FY1 净利润 FY1 目标价FY1

年化收益% 9.46% 11.49% 1.31%

最大回撤% 5.84% 6.16% 20.88%

夏普比率 1.55 1.73 0.13
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表 17：预期 EPS FY2 超额收益组合对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

 

 

 

 

 

图 12：预期 EPS FY2 超额收益组合净值对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

 

4.2、预期净利润 FY2 修正选股组合超额收益 

下面是预期净利润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，表现最差的是 P3 阶段的股票，其分层选股效果仍然比较显著。 

p1 p1&p2 p2 预期不变 p3 p3&p4 p4

年化收益% 13.38% 10.77% 7.92% 7.00% 0.44% 2.12% 3.39%

年化波动% 8.23% 8.40% 8.98% 14.67% 10.43% 9.96% 9.90%

最大回撤% 7.67% 10.10% 12.32% 19.68% 17.70% 17.47% 17.92%

夏普比率 1.63 1.28 0.88 0.48 0.04 0.21 0.34
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表 18：预期净利润 FY2 超额收益组合对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

 

 

 

 

 

图 13：预期净利润 FY2 超额收益组合净值对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

4.3、各组合收益表现对比 

表 19：预期 FY2 修正选股组合 P1 组合超额收益对比 

p1 p1&p2 p2 预期不变 p3 p3&p4 p4

年化收益% 12.16% 10.39% 7.80% 5.92% 0.05% 0.98% 1.53%

年化波动% 9.34% 9.29% 9.47% 14.85% 8.95% 8.97% 9.49%

最大回撤% 10.00% 11.59% 14.58% 20.22% 21.37% 18.53% 19.22%

夏普比率 1.30 1.12 0.82 0.40 0.01 0.11 0.16
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数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

表 20：预期 FY2 修正选股组合 P1 组合绝对收益对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

表 21：预期 FY2 修正选股组合 P1-P3 多空收益对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

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；预期净利润的年化收益率

为 12.16%，夏普率为 1.30。 

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。 

 

五、策略改进 2：第一二财年 FY1,2 分析师预期修正叠加选股策略 

 

P1组合超额收益 EPS FY2 净利润 FY2

年化收益% 13.38% 12.16%

最大回撤% 7.67% 10.00%

夏普比率 1.63 1.30

P1组合多头资产组合 EPS FY2 净利润 FY2

年化收益% 14.56% 13.18%

最大回撤% 38.21% 43.31%

夏普比率 0.53 0.46

多空资产组合(P1-P3) EPS FY2 净利润 FY2

年化收益% 12.46% 11.91%

最大回撤% 2.81% 6.39%

夏普比率 2.14 1.90
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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。 

 

5.1、预期 EPS FY1 FY2 叠加选股超额收益组合 

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 22：预期 EPS FY1 FY2 叠加选股超额收益组合对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

图 14：预期 EPS FY1 FY2 叠加选股超额收益组合净值对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

5.2、各组合收益表现对比 

Column1 p1 p1&p2 p2 预期不变 p3 p3&p4 p4

年化收益% 16.34% 12.27% 8.10% 8.56% -1.24% 0.50% 1.38%

年化波动% 8.66% 8.79% 9.65% 17.01% 11.79% 10.82% 10.53%

最大回撤% 6.64% 9.86% 12.51% 20.01% 24.23% 20.30% 20.99%

夏普比率 1.89 1.40 0.84 0.50 -0.11 0.05 0.13
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下面是各因子组合的表现对比，我们看到预期 EPS 的第一二财年分析师预期修正叠加选股的效果要好于单

个预测年度，P1 组合 FY1,2 的年化超额收益（16.34%）比 FY1（12.22%）和 FY2（13.38%）有 3%以上的增强，

夏普比率也是最高的。另外 P1-P3 的多空收益表现也是大幅增强，年化多空收益从 FY1 的 9.46%增强到 FY1,2 的

17%。 

 

表 23：预期 EPS FY1 FY2 叠加选股 P1 组合超额收益对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

 

 

 

 

 

表 24：预期 EPS FY1 FY2 叠加选股 P1 组合绝对收益对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

表 25：预期 EPS FY1 FY2 叠加选股 P1-P3 多空收益对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

六、策略改进 3：多指标多财年分析师预期修正叠加选股策略 

P1组合超额收益 EPS FY1 EPS FY2 EPS FY1,2

年化收益% 12.22% 13.38% 16.34%

最大回撤% 7.37% 7.67% 6.64%

夏普比率 1.59 1.63 1.89

P1组合多头资产组合 EPS FY1 EPS FY2 EPS FY1,2

年化收益% 13.16% 14.56% 17.59%

最大回撤% 39.54% 38.21% 36.64%

夏普比率 0.47 0.53 0.63

多空资产组合(P1-P3) EPS FY1 EPS FY2 EPS FY1,2

年化收益% 9.46% 12.46% 17.00%

最大回撤% 5.84% 2.81% 6.53%

夏普比率 1.55 2.14 2.03
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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： 

6.1、预期 EPS FY1,2，预期净利润 FY1 叠加选股超额收益组合 

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 26：预期 EPS FY1,2，预期净利润 FY1 叠加选股超额收益组合对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

图 15：预期 EPS FY1,2，预期净利润 FY1 叠加选股超额收益组合净值对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

6.2、预期 EPS FY1,2，预期净利润 FY2 叠加选股超额收益组合 

Column1 p1 p1&p2 p2 预期不变 p3 p3&p4 p4

年化收益% 16.87% 12.64% 7.96% 7.83% -3.35% -1.41% -0.25%

年化波动% 8.69% 8.74% 9.72% 16.98% 10.65% 9.73% 10.00%

最大回撤% 7.22% 8.93% 12.78% 23.89% 34.35% 27.23% 22.94%

夏普比率 1.94 1.45 0.82 0.46 -0.31 -0.14 -0.02
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下面是第一财年（FY1）、第二财年（FY2）预期 EPS 和第二财年（FY2）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。我们发现 P1 阶段组合的增强效果仍然不太明显。 

 

表 27：预期 EPS FY1,2，预期净利润 FY2 叠加选股超额收益组合对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

 

 

 

 

图 16：预期 EPS FY1,2，预期净利润 FY2 叠加选股超额收益组合净值对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

6.3、预期 EPS FY1,2，预期净利润 FY1,2 叠加选股超额收益组合 

 

Column1 p1 p1&p2 p2 预期不变 p3 p3&p4 p4

年化收益% 16.38% 12.64% 7.85% 7.80% -2.97% -1.53% -0.67%

年化波动% 8.87% 8.71% 9.48% 16.77% 10.50% 9.60% 10.06%

最大回撤% 7.97% 9.77% 12.36% 23.07% 31.88% 25.80% 22.79%

夏普比率 1.85 1.45 0.83 0.47 -0.28 -0.16 -0.07
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最后我们叠加第一财年（FY1）、第二财年（FY2）预期 EPS 和第一财年（FY1）、第二财年（FY2）预期净利

润四个分析师指标，发现 P1 阶段组合的表现仍然变化不大。 

 

表 28：预期 EPS FY1,2，预期净利润 FY1,2 叠加选股超额收益组合对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

 

 

 

 

 

图 17：预期 EPS FY1,2，预期净利润 FY1,2 叠加选股超额收益组合净值对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

6.4、各组合收益表现对比 

下面是各因子组合的收益表现对比，由前面分析可知，叠加预期净利润指标后的组合增强效果变化不大，

因此我们不做过多的拟合，主要采用 EPS FY1,2 叠加净利润 FY1 的组合（下面标红色组合）作为推荐组合。 

Column1 p1 p1&p2 p2 预期不变 p3 p3&p4 p4

年化收益% 16.77% 12.89% 7.93% 7.57% -3.26% -1.75% -0.86%

年化波动% 8.77% 8.74% 9.60% 16.90% 10.80% 9.67% 10.15%

最大回撤% 8.21% 9.08% 13.22% 24.78% 33.81% 27.66% 23.36%

夏普比率 1.91 1.48 0.83 0.45 -0.30 -0.18 -0.08
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表 29：预期 EPS FY1,2，预期净利润 FY1,2 叠加选股 P1 组合超额收益对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

表 30：预期 EPS FY1,2，预期净利润 FY1,2 叠加选股 P1 组合绝对收益对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

表 31：预期 EPS FY1,2，预期净利润 FY1,2 叠加选股 P1-P3 多空收益对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

 

七、策略改进 4：多指标多财年分析师预期修正叠加短期反转动量策

略 

 

最后我们再做一个改进，在前面组合的基础上再叠加一个指标——动量反转指标。因为动量和反转是 A 股

市场上一个比较显著的效应，因此我们可以在上面的分析师预期调整组合里面进行叠加。具体策略为 P1 阶段组

合叠加过去 N 个月全市场跌幅最大的 50%股票，P3 阶段组合叠加过去 N 个月全市场涨幅最大的 50%股票。 

7.1、分析师预期指标叠加短期反转动量选股策略敏感性分析 

P1组合超额收益 EPS FY1,2 NP1 EPS FY1,2 NP2 EPS FY1,2 NP1,2

年化收益% 16.87% 16.38% 16.77%

最大回撤% 7.22% 7.97% 8.21%

夏普比率 1.94 1.85 1.91

P1组合多头资产组合 EPS FY1,2 NP1 EPS FY1,2 NP2 EPS FY1,2 NP1,2

年化收益% 18.07% 17.66% 18.01%

最大回撤% 36.68% 36.72% 36.83%

夏普比率 0.65 0.64 0.65

多空资产组合(P1-P3) EPS FY1,2 NP1 EPS FY1,2 NP2 EPS FY1,2 NP1,2

年化收益% 20.07% 19.20% 19.82%

最大回撤% 9.47% 8.58% 8.96%

夏普比率 2.09 2.10 1.99
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首先我们进行敏感性分析，发现 P1 组合叠加过去一月收益低于全市场平均的股票，可以获取最高的超额收

益夏普比率，年化超额收益达 18.99%，夏普比率为 1.7；同样我们选取过去一月收益高于全市场平均的股票叠

加到 P3 组合，可以获得最佳空头负超额收益，年化超额收益达-14%，空头负超额收益非常显著。因此我们之后

主要选取过去一个月收益率作为叠加指标。 

 

表 32：P1 阶段股票 1-6 月叠加短期反转超额收益率敏感性分析 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

 

表 33：P3 阶段股票 1-6 月叠加短期动量超额收益率敏感性分析 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

7.2、分析师预期指标叠加短期反转动量选股策略超额收益组合和多空组合对比 

 

下面我们看下叠加短期反转动量指标后的选股组合超额收益和多空收益对比。作为对比，这边构建多空资

产组合 P1&P2-P3&P4，主要是将所选股票按照分析师预期修正划分为两组，将 P1-P2 阶段选择过去一个月表现

最差的一组买入，P3-P4 阶段选择过去一个月表现最好的一组卖出。经过测试，P1-P3 组合多空年化收益高达 36%，

主要原因是多头和空头股票表现均非常优异。 

 

表 34：分析师预期指标叠加短期反转动量选股超额收益组合对比 

Column1 1 个月 2个月 3个月 4个月 5个月 6个月

年化收益% 18.99% 19.63% 18.87% 15.78% 15.85% 13.49%

年化波动% 11.17% 11.87% 11.52% 10.90% 11.07% 10.64%

最大回撤% 14.97% 15.33% 12.06% 15.00% 14.32% 14.74%

夏普比率 1.70 1.65 1.64 1.45 1.43 1.27

Column1 1 个月 2个月 3个月 4个月 5个月 6个月

年化收益% -14.08% -12.89% -12.42% -13.98% -15.26% -11.28%

年化波动% 14.00% 14.94% 16.33% 18.35% 16.74% 18.25%

最大回撤% 78.79% 75.31% 74.94% 77.81% 80.91% 71.96%

夏普比率 -1.01 -0.86 -0.76 -0.76 -0.91 -0.62
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数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 18：分析师预期指标叠加短期反转动量选股超额收益组合净值对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

表 35：分析师预期指标叠加短期反转动量选股多空组合对比 

Column1 p1 p1&p2 p2 预期不变 p3 p3&p4 p4

年化收益% 18.99% 15.09% 11.01% 7.83% -14.08% -9.80% -7.57%

年化波动% 11.17% 10.74% 11.65% 16.98% 14.00% 12.05% 13.23%

最大回撤% 14.97% 15.68% 15.86% 23.89% 78.79% 68.73% 65.63%

夏普比率 1.70 1.41 0.95 0.46 -1.01 -0.81 -0.57
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数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 19：分析师预期指标叠加短期反转动量选股多空组合净值对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

7.3、各组合收益表现对比 

Column1 P1-P3 P1&P2-P3&P4 P2-P4

年化收益% 36.03% 26.26% 18.70%

年化波动% 14.70% 12.02% 13.33%

最大回撤% 10.01% 6.31% 15.15%

夏普比率 2.45 2.18 1.40
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下面是所有因子组合的表现对比：从结果中可以看到，叠加动量反转指标后的组合收益表现最好，P1 阶段

有 19%的年化超额收益率，P3 阶段的负超额收益也非常显著，提高到-14%，多空组合年化收益高达 36%。 

综上，我们最终选取 EPS FY1,2 叠加净利润 FY1 叠加一个月收益率四个分析师指标来构建分析师预期修正调

整选股组合（红色组合）。不管是 P1 组合还是 P1-P3 组合，其超额收益表现均最为优异。但我们也发现四指标

P1 组合的最大回撤有所增大且超额夏普比率有所下跌，这是由于反转因子的收益不稳定造成的。因此对于 P1

组合来说，如果考虑组合收益的稳定性，我们也可以不叠加反转因子。而对于 P3 组合，叠加短期动量的效果均

比不叠加的效果要显著得多。 

 

表 36：分析师预期指标叠加短期反转动量选股 P1 组合超额收益对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

表 37：分析师预期指标叠加短期反转动量选股 P1 组合绝对收益对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

表 38：分析师预期指标叠加短期反转动量选股 P1-P3 多空收益对比 

 

P1组合超额收益 EPS FY1 EPS FY1,2
EPS FY1,2 

NP1
EPS FY1,2 NP1 
1M_Reverse

年化收益% 12.22% 16.34% 16.87% 18.99%

最大回撤% 7.37% 6.64% 7.22% 14.97%

夏普比率 1.59 1.89 1.94 1.7

P1组合多头资产组合 EPS FY1 EPS FY1,2
EPS FY1,2 

NP1
EPS FY1,2 NP1 
1M_Reverse

年化收益% 13.16% 17.59% 18.07% 20.03%

最大回撤% 39.54% 36.64% 36.68% 33.59%

夏普比率 0.47 0.63 0.65 0.68

多空资产组合(P1-P3) EPS FY1 EPS FY1,2
EPS FY1,2 

NP1
EPS FY1,2 NP1 
1M_Reverse

年化收益% 9.46% 17.00% 20.07% 36.03%

最大回撤% 5.84% 6.53% 9.47% 10.01%

夏普比率 1.55 2.03 2.09 2.45
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数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

7.4、叠加短期反转动量策略 P1 阶段各年度超额收益统计 

 

最后我们对叠加短期反转策略的 P1 阶段各年度超额收益进行统计，发现除了 2014 和 2017 年小幅度跑输基

准之外，其余年份均有较显著的超额收益，2019 年截至 7 月底超额收益高达 21%，夏普比率高达 4.78，表现非

常优异，因此我们也把其作为最终的分析师预期修正推荐组合。另外这边不推荐 P3 组合，主要原因是从前面分

析可以看出 P3 组合的负超额收益不太显著，具体逻辑为分析师一般不会主动调低对公司的预期，而主动上调（P1

组合）带来的超额收益则非常显著。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 39：叠加短期反转动量策略 P1 阶段各年度超额收益统计 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

 

八、总结和思考 

年度超额收益 年度波动 夏普比率 最大回撤

2010年 25.11 8.46 2.97 1.25%

2011年 3.31 7.93 0.42 4.80%

2012年 17.96 14.69 1.22 11.89%

2013年 37.40 7.85 4.77 7.23%

2014年 -3.43 13.85 -0.25 14.47%

2015年 69.41 14.33 4.84 13.98%

2016年 15.60 9.69 1.61 9.94%

2017年 -3.86 7.49 -0.51 6.85%

2018年 9.78 8.13 1.20 2.73%

2019年（截至7月31日） 20.52 4.30 4.78 2.90%
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证券分析师由于对某个行业研究较为深入，与所研究行业的上市公司联系较紧密，其掌握的行业和个股信

息通常比其他人要多，分析师预期数据已成为投资者重要的信息来源。特别是分析师对其自身推荐股票的预期

调整通常被视为重要信号，其对之前预期的上调预示着分析师对该股票的后期表现更为看好，而对之前预期的

下调则代表看跌该股票。由于单个分析师的预期存在较强的主观性，我们可以统计市场上所有分析师的预期均

值（一致预期），当该股票的预期均值相比之前上调的话，代表大多数分析师对其看好，则该股票后续出现上涨

的可能性将会增大，同理预期均值下调则预示该股票后续下跌的可能性较大。 

分析师预期修正意为在一个时间段内，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，有些分析师会运用该信息领先自己的同行对自己的预期进行调整，最后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，预期均值会伴随修正趋势进行变动。具体表现为前一期预期

均值的调整往往会带动后一期预期均值继续往同向调整。 

分析师预期修正的调整对下一月的分析师预期值有着同向的影响。这一影响在预期 EPS、净利润以及目标

价格上表现得最为明显。其中，预期 EPS、预期净利润和预期目标价格的上调和下调均有较强的趋势性，因此

我们选取这三个指标作为后续模型的候选选股因子。 

我们利用分析师预期均值和预期离散程度把对预期上调进一步划分为阶段一（P1）与阶段二（P2），把预期

下调划分为阶段三（P3）和阶段四（P4）。经过统计，当将预期上调和下调进一步划分时，各指标第一或第三阶

段调整后期发生同向调整的概率显著增加，而发生反向调整的概率显著减少。我们认为，分析师调整财务指标

预测值，通常反映了超前于市场的信息，而此类信息会滞后一定时间在市场上反应，表现在股票价格的变动上。

针对预期 EPS、目标价格和净利润各阶段修正以及股票价格后续变动情况找到不同的案例发现，分析师上调对

股价均有领先的正向影响，分析师下调对股价均有领先的负向影响。 

下面我们选取预期 EPS、目标价和净利润三个指标，采用第一财年分析师预期修正阶段划分构建资产组合。

对于预期 EPS的第一财年分析师预期（FY1）修正选股组合，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，然后是 P2 阶段的股票，表现最差的是 P3 阶段的股票，即 p1>p1&p2>p2>预期不

变>p4>p3&p4>p3。这也是符合分析师预期修正理论，即分析师上调对股票的正向影响最为显著，分析师下调对

股票的负向影响最为显著，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，所以我们之后主要关注分析师上调的股票（主要是 P1 阶段的

股票）。另外预期净利润的分层效果也较好，而目标价格的分层效果则较差，因此后面的选股模型主要选择预期

EPS 和预期净利润两个指标，放弃使用预期目标价指标。 

接下来我们做一个改进，对预期 EPS、预期净利润两个指标的第二财年（FY2）进行单因子分析。我们发现

表现最好的仍然是 P1 阶段的股票，表现最差的是 P3 阶段的股票，其分层选股效果仍然比较显著，另外两个分

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，构建超额收益组合。我们发现预期 EPS 的第一二财年分析师预期修正叠加选股的效果要好于单

个预测年度，P1 组合 FY1,2 的年化超额收益（16.34%）比 FY1（12.22%）和 FY2（13.38%）有 3%以上的增强，

夏普比率也是最高的。另外 P1-P3 的多空收益表现也是大幅增强，年化多空收益从 FY1 的 9.46%增强到 FY1,2 的

17%。 

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，

这边分别在上面组合基础上继续叠加预期净利润的第一财年与第二财年预测指标，发现叠加预期净利润指标后

的增强效果变化不大。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，主要原因在于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。我们最终不做过多的拟合，主要采用 EPS FY1,2 叠加净利润 FY1 的组合作为推荐组合。 

最后再做一个改进，我们在前面组合的基础上再叠加一个指标——动量反转指标。因为动量和反转是 A 股
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市场上一个比较显著的效应，因此我们可以在上面的分析师预期调整组合里面进行叠加。具体策略为 P1 阶段组

合叠加过去 N 个月全市场跌幅最大的 50%股票，P3 阶段组合叠加过去 N 个月全市场涨幅最大的 50%股票。我们

发现叠加过去一月收益的收益表现最好，在叠加过去一个月反转指标后 P1 阶段有着 19%的年化超额收益率，同

时，P3 阶段的负超额收益也最为显著，达到-14%，多空组合年化收益高达 36%。 

最终，我们选取 EPS FY1,2 叠加净利润 FY1 叠加一个月收益率四个分析师指标来构建分析师预期修正调整选

股组合。对各年度超额收益进行统计，我们发现除了 2014 和 2017 年小幅度跑输基准之外，其余年份均有较显

著的超额收益，2019 年截至 7 月底超额收益高达 21%，夏普比率高达 4.78，表现非常优异。 
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究员、量化资产配置方向负责人；先后从事转债、选股、高频交易、行业配置、大类

资产配置等领域的量化策略研究，对大类资产配置、资产择时领域研究深入，创立国

内“量化基本面”投研体系。多次荣获团队荣誉：新财富最佳分析师 2009 第 4、2012

第 4、2013 第 1、2014 第 3 等；水晶球最佳分析师 2009 第 1、2013 第 1；2018 年 wind

金牌分析师第 2 等。 

 

 
陈升锐： 芝加哥大学金融数学硕士，三年基金公司量化投资研究工作经验，2018 年

加入中信建投研究发展部金融工程团队，专注于量化选股研究。2018、2019 年 Wind

金牌分析师金融工程第 2 名团队成员。 
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