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主要结论 

本文概述 

本文主要介绍超预期幅度因子的定义、分析师超预期股票收益特征分

析和分析师超预期选股策略的构建。首先我们介绍精确到单季度的净利润

超预期幅度 ESP 因子算法，然后我们对超预期股票的收益特征进行分析，

发现 EP_TTM和过去一个月收益率两个风格因子可以很好地解释超预期股

票的收益来源。最后每月底根据 EP_TTM 和过去一个月收益率两个风格因

子限定样本池，然后选取净利润超预期幅度最大的 20 只股票构建超预期

20 组合。组合基本上每年稳定战胜中证 500 指数，可以作为中证 500 增

强的补充组合。 

分析师超预期幅度因子定义 

分析师超预期幅度 ESP 因子可以定义如下：ESP  =（单季度实际净利

润-单季度预期净利润）/ABS(单季度预期净利润)。假设分析师对单季度的

增速预测和其年度增速预测一样，我们可以得到季度分析师预测值的分解

算法。 

EP_TTM 和过去一个月收益率可以解释超预期股票的收益来源 

我们选对不同的风格因子包括预测机构个数、行业、市值、估值

（EP_TTM、BP_LR）、成长（单季度 ROE 同比增长率）、质量（ROE、ROA）、

动量反转（最近一个月收益率、六个月收益率）和技术（过去一个月换手

率、波动率、日均成交额）因子进行分层测试，发现 EP_TTM 和过去一个

月收益率在整个样本期和 2017 年之后的分层效果均较好，其可以很好地

解释超预期股票的收益来源，可以把其作为我们选股组合的初步风格筛选

因子。 

超预期选股策略最近 10 年相对中证 500 年化超额收益 22.81% 

为了确保每月保持最低的因子覆盖度，能够选出一定数量的股票，首

先进行月份调整和处理，处理之后的超预期因子月度平均因子覆盖度为

62%左右。每月底根据 EP_TTM 和过去一个月收益率两个风格因子限定样

本池（每个月在全市场里面选取这两个风格因子排名前 30%的股票取交集

作为初步样本池），然后选取净利润超预期幅度最大（ESP 因子值最大）

的 20 只股票，构建我们的超预期 20 组合。分析师超预期 20 组合从 2009

年至 2019 年（截至 9 月底）10 年时间，组合年化收益 27.43%，相对中证

500 指数的年化超额收益为 22.81%，相对沪深 300 指数的年化超额收益为

23.77%。组合基本上每年相比中证 500 指数均有超额收益，2019 年（截

至 9 月底）的超额收益接近 10%，每年超额收益最大回撤只有 7.4%，夏

普比率达 1.85。另外剥离了估值和反转因子后，超预期组合仍然有较为稳

定的超额收益贡献，即组合主要是由超预期风格贡献大部分的超额收益。 
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一、分析师超预期幅度因子定义 

分析师超预期幅度因子，主要包括净利润超预期幅度因子 ESP（Earnings Surprise Percent）、营业收入超预期

幅度因子 RSP（Revenue Surprise Percent）、标准化净利润超预期因子 SUE（Standardized Unexpected Earnings）和

标准化营业收入超预期因子 SUR（Standardized Unexpected Revenue）等。 

本文主要介绍的是精确到单季度的净利润超预期幅度 ESP 因子，具体定义如下： 

 

           ESP  =（单季度实际净利润-单季度预期净利润）/ABS(单季度预期净利润) 

 

假设分析师对单季度的增速预测和其年度增速预测一样，我们可以得到以下季度分析师预测值分解算法：  

一、为了保证分析师预测值的时效性，当公司的财务报告（业绩预告、业绩快报、定期报告）发布的时候，

我们取上季度定期财报公告日到当天（超过 3 个月的取 3 个月内）的所有当年净利润预测样本作为样本集，并

且对于样本集里面的每一个样本取所有机构最近一期的预测值的均值作为其年度预期净利润； 

二、为了能够更加真实地反映公司的预测净利润，在得到季度净利润的预测值时，需要将年度预期净利润

减去已发布的正式财报季度净利润累计值，得到未发布正式财报的季度预期净利润；  

三、计算未发布正式财报的季度预期净利润和去年同期季度真实利润的同比增速作为分析师最新单季度的

预期同比增速；  

四、根据上面算出的单季度预期同比增速，以及去年同期单季度净利润，计算出分析师预期单季度净利润。 

下图是分析师超预期幅度因子的定义，我们通过流程图（图 1）来展示： 

 

图 1：分析师超预期幅度因子定义 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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为了能够更直观地看下超预期因子的选股效果，这里选取沪深的两只股票贵州茅台和森马服饰，观察历史

上发生超预期的月份下月收益的分布情况，我们统一是每个月底统计当月发生超预期的股票。首先是贵州茅台

（图 2），历史上共发生过 22 次超预期，有 20 次超预期次月收益为正，次月最高收益为 25%，次月最低收益仅

为-2%。 

 

图 2：贵州茅台超预期收益统计 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

然后是森马服饰（图 3），历史上共发生过 16 次超预期，有 13 次超预期次月收益为正，次月最高收益为 20%，

次月最低收益仅为-4%。 

 

图 3：森马服饰超预期收益统计 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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因此对于贵州茅台和森马服饰，当月发生超预期，次月基本上均为正收益。而对于其他股票来说，经过统

计大概有 70%以上的股票当月发生超预期，次月相对市场基准（Wind 全 A）的超额收益为正，因此超预期对于

股票的短期刺激作用较为明显。 

 

二、分析师超预期股票分布统计 

2.1、超预期股票样本数量月度分布 

首先我们统计超预期股票的样本数量月度分布，具体如图 4 所示，其中 4、8、10 月的超预期股票数量最多，

主要是因为这几个月是公司发布年报和季报的时间，而 1、2、3、7 月的超预期股票数量也较多，主要原因是这

四个月是公司集中发布业绩预告和快报的时间，剩下的月份如 5、6、9、11、12 月的超预期股票数量较少，甚

至有些月份的数量接近于 0，因此后面我们做量化选股的时候会首先做一个月份调整，让每个月的样本量较为

接近并达到最低的样本覆盖度。 

 

图 4：超预期股票样本数量月度分布 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

2.2、超预期股票的月度平均收益 

接下来，我们对各类超预期股票的下月收益做统计。首先是超预期股票各月的平均绝对收益和超额收益，

其中超预期股票各月的平均绝对收益如图 5： 
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图 5：超预期股票月度平均绝对收益%       

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

超预期股票各月的平均超额收益（相对 Wind 全 A）如图 6： 

图 6：超预期股票月度平均超额收益%(相对 Wind 全 A) 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

从图 5 和图 6 可以看出，1、2、5 月的超预期股票绝对收益和超额收益最高，相比其他月份的表现更好，

但其受到每月样本数量的影响，因此仅对其做个简单统计而没有在后面的实际投资策略中加以使用。 

 

2.3、不同类型报告的超预期股票数量和平均超额收益 

然后，我们看下不同类型报告的超预期股票数量对比（图 7）： 
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图 7：不同类型报告超预期股票数量      

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

经过对比发现，定期报告的超预期股票数量远比业绩快报和业绩预告的超预期股票数量要多，主要是每个

公司都会发布定期报告，而业绩预告和快报不是必须的。但我们发现业绩预告和业绩快报的超预期股票平均超

额收益远比定期报告的超预期股票要高（图 8），其中业绩快报超预期股票的平均超额收益为 2%，业绩预告为

1.4%，定期报告为 0.57%。主要原因是公司的业绩预告和业绩快报比定期报告要提前一段时间，当公司发布业

绩预告和快报，假设业绩是超预期的话，公司股价肯定是第一时间反应而出现上涨而不会等到定期报告发布后

才反应，这也是为什么我们需要加上业绩预告和快报的信息，希望能够更加及时地抓住超预期的股票。 

 

图 8：不同类型报告超预期股票平均超额收益%      

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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2.4、不同季报的超预期股票平均收益 

图 9 和图 10 是不同季报的超预期股票平均绝对收益和超额收益对比： 

 

图 9：不同季报超预期股票平均绝对收益% 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

图 10：不同季报超预期股票平均超额收益% 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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经过对比发现，年报的超预期股票无论是平均绝对收益还是超额收益都比一、二、三季报要高。 

 

2.5、当年重复超预期的股票平均绝对收益 

最后，我们看下当年重复超预期的股票平均绝对收益对比（图 11），1 是当年第一次发生超预期股票的平均

收益，2 是当年第二次发生超预期的股票平均收益，以此类推： 

 

图 11：当年重复超预期的股票平均绝对收益% 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

我们发现当年第一次发生超预期的股票收益表现最好，平均收益为 2.5%，比多次发生超预期的股票收益表

现要好，主要逻辑是第一次发生超预期的股价反应是最强烈的，第二次和之后发生超预期对股价的影响程度远

不如第一次，因为超预期的信息已经被 price in 了。 

 

三、分析师超预期股票收益特征分析 

 

第三部分我们详细对超预期股票的收益特征进行分析，对不同的风格因子包括预测机构个数、行业、市值、

估值（EP_TTM、BP_LR）、成长（单季度 ROE 同比增长率）、质量（ROE、ROA）、动量反转（最近一个月收益率、

六个月收益率）和技术（过去一个月换手率、波动率、日均成交额）因子进行分层测试，看下哪些风格因子能

够解释超预期股票的收益来源。 

3.1、预测机构个数 

由于 2017 年之后市场风格发生重大变化，因此我们这边选取全样本（2009 年以来）和 2017 年以来两个时

间区间来分析超预期股票的收益特征。 

首先是预测机构个数，具体分层效果如下。左边是全样本（2009 年以来）的分层测试结果，右边是 2017
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年以来的分层测试结果。其中 1 是只有一个预测机构的超预期股票平均绝对收益，2 是有两个预测机构，以此

类推。我们看到全样本区间，不同预测机构个数下的超预期股票平均绝对收益在 0.8%-0.9%左右，比较接近，因

此预测机构个数对超预期股票收益的分层效果不太明显，不是一个有效的风格筛选因子。 

 

图 12：预测机构个数对超预期股票收益的分层效果 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

3.2、行业 

然后是行业风格，我们以中信一级行业分类，不同行业的超预期股票收益相差非常明显，没有一个行业在

2017 年之后能够持续稳定贡献收益，因此行业风格也不是超预期股票收益的解释变量。 

 

图 13：行业对超预期股票收益的分层效果 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

3.3、市值 

接下来是市值风格，我们按照超预期股票的市值从小到大分为 5 组，1 是最小市值组，5 是最大市值组。全
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样本区间来看，市值越小的超预期股票收益越高，最小市值组的超预期股票平均收益为 2%，最大市值组的平均

收益仅为 0.56%，接近最小市值组收益的 1/4，其分层效果比较显著。但在 2017 年之后，表现最好的是最大市

值组超预期股票，收益为正。因此市值风格对超预期股票收益的影响方向在 2017 年之后出现了相反，也不是一

个方向稳定的解释变量。 

 

图 14：市值对超预期股票收益的分层效果 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

3.4、EP_TTM 

下面是估值因子，首先是估值因子 EP_TTM，分层方法和前面的风格因子一样，1 是因子值最低的一组，5

是因子值最高的一组。从分层效果来看，低估值（高 EP_TTM）超预期股票总体上表现好于高估值（低 EP_TTM）

超预期股票，且线性分层效果较显著，2017 年以来此线性规律仍然存在。因此 EP_TTM 能够很好地解释超预期

股票的收益来源，我们后面把其作为我们选股组合的初步风格筛选因子。 

 

图 15：EP_TTM 对超预期股票收益的分层效果 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

www.hibor.com.cn


 

  

12 

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 

3.5、BP_LR 

从估值因子 BP_LR 来看，高 BP_LR 超预期股票总体上表现好于低 BP_LR 股票，且线性分层效果较显著，但

此风格在 2017 年以来的分层效果不佳，因此 BP_LR 不是一个有效的风格筛选因子。 

 

图 16：BP_LR 对超预期股票收益的分层效果 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

3.6、单季度 ROE 同比增长率 

从成长因子来看，我们这边测试了不同的成长因子，以单季度 ROE 同比增长率为例，其分层效果在不同时

间区间均不太显著（包括全样本和 2017 年以来）。 

 

图 17：单季度 ROE 同比增长率对超预期股票收益的分层效果 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

3.7、 ROE_TTM 
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然后是质量因子，我们分别以 ROE_TTM 和 ROA_TTM 风格来分析，从 ROE_TTM 来看，其分层效果不太显著

（尽管在 2017 年以来此风格分层效果较好）。 

 

图 18：ROE_TTM 对超预期股票收益的分层效果 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

3.8、 ROA_TTM 

从质量因子 ROA_TTM 来看，其分层效果同样不太显著。 

 

图 19：ROA_TTM 对超预期股票收益的分层效果 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

3.9、 过去一个月收益率 

对于动量（反转）因子，首先是一个月收益率，其风格的分层效果非常显著（包括全样本和 2017 年以来）。
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我们看到最近一个月跌幅越大的超预期股票收益越高。因此其可以作为我们后面选股组合的初步筛选风格因子。 

 

图 20：过去一个月收益率对超预期股票收益的分层效果 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

3.10、 过去六个月收益率 

从动量（反转）因子六个月收益率来看，其分层效果在 2017 年之前和 2017 年之后差异较大，因此不是一

个方向稳定的风格筛选因子。 

 

图 21：过去六个月收益率对超预期股票收益的分层效果 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

3.11、 过去一个月换手率 

最后是技术因子，首先是技术因子过去一个月换手率，从图 22 来看，其分层效果不太显著。 
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图 22：过去一个月换手率对超预期股票收益的分层效果 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

3.12、 过去一个月波动率 

技术因子过去一个月波动率的分层效果也是不太明显。 

 

图 23：过去一个月波动率对超预期股票收益的分层效果 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

3.13、 过去一个月日均成交额 

从技术因子过去一个月日均成交额来看，其分层效果在历史上分层效果较好，过去成交较少的超预期股票

表现好于成交较多的超预期股票。但此规律在 2017 年以来变得不显著。 
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图 24：过去一个月日均成交额对超预期股票收益的分层效果 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

综上，我们发现 EP_TTM 和过去一个月收益率在整个样本期和 2017 年之后的分层效果均较好，其可以很好

地解释超预期股票的收益来源，可以把其作为我们选股组合的初步风格筛选因子。 

 

四、分析师超预期选股策略 

4.1、分析师超预期因子覆盖度和选股效果 

通过第二部分超预期股票特征分析可以看出，每年 4、8、10 月的超预期股票最多，其他月份股票数相对较

少，特别是 5、6、9、11、12 这几个月的股票数量较少。为了确保每月保持最低的因子覆盖度，能够选出一定

数量的股票，我们需要进行如下月份调整和处理：4、8、10 月取当月的超预期股票，5、9、11 月取过去 2 个月

超预期股票（即 4 和 5 月两个月的超预期股票作为 5 月的样本池，以此类推），1、7 月取过去 4 个月股票，3、

6、12 月取过去 3 个月股票，其处理之后的超预期因子月度覆盖度如图 25，平均因子覆盖度（有因子值的股票

数量/全市场股票数量）为 62%左右，满足最低的因子覆盖要求： 

 

图 25：净利润超预期幅度 ESP 因子覆盖度 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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通过第三部分的分析师超预期股票收益特征分析可以看出，EP_TTM 和过去一个月收益率在整个观察期和

2017 年之后的分层效果均较好，所以我们每个月在全市场里面选取这两个风格因子排名前 30%的股票取交集（即

选取低估值超跌的股票）作为初步样本池，然后在此样本池下测试净利润超预期幅度 ESP 因子的因子效果，其

中因子已经对市值和行业做了中性化处理，其五分位测试结果如下： 

 

图 26：净利润超预期幅度 ESP 因子五分位测试结果 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

第一组是因子值最低的 20%的股票组合，第五组因子值最高的 20%的股票组合。从五分位测试效果来看，

各组因子值分层效果较好，第五组的股票组合表现最好，第一组的股票组合表现最差，而从夏普比率来看也是

如此。虽然因子的分层选股效果比较不错，但因子覆盖度还是稍低于传统因子，如果纳入传统的多因子选股模

型中可能统计上不太显著，因此后面直接采用条件选股的方法。 

 

4.2、分析师超预期 20 组合 

 

我们通过条件选股的方法，具体选股流程如下：每月底根据 EP_TTM 和过去一个月收益率两个风格因子限

定样本池（即选择低估值超跌股票），然后选取净利润超预期幅度最大（ESP 因子值最大）的 20 只股票，构建

我们的超预期 20 组合。其中样本池踢掉了停牌、上市半年之内新股、ST 和当天涨跌停的股票，另外我们每期

会考虑停复牌情况固定选取 20 只股票（即假设这个月底有 4 只停牌股票，则另外选取 16 只股票），这个组合我

们称为分析师超预期 20 组合。组合具体绝对收益净值如图 27，最近 10 年累计净值超过 12，远超沪深 300 指数

和中证 500 指数： 
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图 27：分析师超预期 20 组合绝对收益净值 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

另外分析师超预期 20 组合相对中证 500 指数的超额收益净值如图 28，最近十年的超额收益净值基本上稳

定向上： 

图 28：分析师超预期 20 组合超额收益（相对中证 500 指数）净值 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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分析师超预期 20 组合每年收益统计如表 1，从 2009 年至 2019 年（截至 9 月底）10 年时间，组合年化收益

27.43%，相对中证 500 指数的年化超额收益为 22.81%，相对沪深 300 指数的年化超额收益为 23.77%。组合基本

上每年相比中证 500 指数均有超额收益，2019 年（截至 9 月底）的超额收益接近 10%，每年超额收益最大回撤

只有 7.4%，夏普比率达 1.85。因此分析师超预期 20 组合虽然不是一个传统的中证 500 增强组合，但也可以每

年稳定战胜中证 500 指数，可以作为中证 500 增强的补充组合。 

 

表 1：分析师超预期 20 组合每年收益统计 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

其实分析师超预期 20 组合由低估值、超跌和超预期三个风格贡献超额收益，我们想看看超预期风格到底贡献

了多少超额收益，图 29 我们对比分析师超预期 20 组合和简单低估值超跌股票组合（初步筛选样本池）的净值： 

图 29：分析师超预期 20 组合和低估值超跌股票组合绝对收益净值对比 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

组合收益 中证500收益 超额中证500收益 超额中证500最大回撤 超额中证500夏普比例

2009 111.04% 84.05% 26.99% 4.05% 2.071

2010 20.15% 10.07% 10.08% 5.18% 0.726

2011 -9.34% -33.83% 24.49% 0.88% 2.561

2012 26.89% 0.28% 26.62% 3.18% 3.430

2013 30.33% 16.89% 13.44% 4.55% 1.140

2014 53.65% 39.01% 14.64% 6.42% 1.199

2015 157.22% 43.12% 114.11% 3.12% 6.466

2016 9.61% -17.78% 27.39% 0.84% 4.662

2017 2.25% -0.20% 2.45% 6.47% 0.268

2018 -21.74% -33.32% 11.58% 7.40% 1.078

2019（截至9月底） 34.66% 25.46% 9.20% 6.27% 0.694

总样本 27.43% 4.62% 22.81% 7.40% 1.853
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图 30 是分析师超预期 20 组合相对于简单低估值超跌股票的超额收益净值，可以看出超额收益净值仍然稳

定向上，说明剥离了估值和反转因子后，超预期组合仍然有较为稳定的超额收益贡献，即组合主要是由超预期

风格贡献大部分的超额收益。 

 

图 30：分析师超预期 20 组合相对低估值超跌股票组合超额收益净值 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

五、总结和思考 

本文主要介绍超预期幅度因子的定义、分析师超预期股票收益特征分析和分析师超预期选股策略的构建。 

第一部分主要介绍精确到单季度的净利润超预期幅度 ESP 因子算法。ESP 因子可以定义如下：ESP  =（单季

度实际净利润-单季度预期净利润）/ABS(单季度预期净利润)。假设分析师对单季度的增速预测和其年度增速预

测一样，我们可以得到季度分析师预测值的分解算法。我们用贵州茅台和森马服饰作为例子，当月发生超预期，

次月基本上均为正收益。而对于其他股票来说，经过统计大概有 70%以上的股票当月发生超预期，次月相对市

场基准（Wind 全 A）的超额收益为正，因此超预期对于股票的短期刺激作用较为明显。 

第二部分主要对分析师超预期股票的分布进行统计。首先我们对超预期股票的样本数量月度分布统计，发

现 4、8、10 月的超预期股票数量最多，而 1、2、3、7 月的超预期股票数量也较多，剩下的月份如 5、6、9、

11、12 月的超预期股票数量较少。而对各类超预期股票的收益做统计发现 1、2、5 月的超预期股票绝对收益和

超额收益最高，相比其他月份的表现更好。对不同类型报告的超预期股票进行统计发现，定期报告的超预期股

票数量远比业绩快报和业绩预告的超预期股票数量要多，但业绩预告和业绩快报的超预期股票平均超额收益远

比定期报告的超预期股票要高。对不同季报的超预期股票收益进行对比发现，年报的超预期股票无论是平均绝

对收益还是超额收益都比一、二、三季报要高。最后，我们看下当年重复超预期的股票平均绝对收益对比，发
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现当年第一次发生超预期的股票收益表现最好，平均收益为 2.5%，比多次发生超预期的股票收益表现要好。 

第三部分详细对超预期股票的收益特征进行分析，对不同的风格因子包括预测机构个数、行业、市值、估

值（EP_TTM、BP_LR）、成长（单季度 ROE 同比增长率）、质量（ROE、ROA）、动量反转（最近一个月收益率、

六个月收益率）和技术（过去一个月换手率、波动率、日均成交额）因子进行分层测试，看下哪些风格因子能

够解释超预期股票的收益来源。最后发现 EP_TTM 和过去一个月收益率在整个样本期和 2017 年之后的分层效果

均较好，其可以很好地解释超预期股票的收益来源，可以把其作为我们选股组合的初步风格筛选因子。 

第四部分通过分析师超预期因子构建选股组合。为了确保每月保持最低的因子覆盖度，能够选出一定数量

的股票，首先进行月份调整和处理，处理之后的超预期因子月度平均因子覆盖度为 62%左右，满足最低的因子

覆盖要求。我们通过条件选股的方法，具体选股流程如下：每月底根据 EP_TTM 和过去一个月收益率两个风格

因子限定样本池（每个月在全市场里面选取这两个风格因子排名前 30%的股票取交集作为初步样本池），然后选

取净利润超预期幅度最大（ESP 因子值最大）的 20 只股票，构建我们的超预期 20 组合。分析师超预期 20 组合

从 2009 年至 2019 年（截至 9 月底）10 年时间，组合年化收益 27.43%，相对中证 500 指数的年化超额收益为

22.81%，相对沪深 300 指数的年化超额收益为 23.77%。组合基本上每年相比中证 500 指数均有超额收益，2019

年（截至 9 月底）的超额收益接近 10%，每年超额收益最大回撤只有 7.4%，夏普比率达 1.85。因此分析师超预

期 20 组合虽然不是一个传统的中证 500 增强组合，但也可以每年稳定战胜中证 500 指数，可以作为中证 500

增强的补充组合。另外剥离了估值和反转因子后，超预期组合仍然有较为稳定的超额收益贡献，即组合主要是

由超预期风格贡献大部分的超额收益。 
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