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量化专题报告 

多因子系列之十四：刻画财报信息质量 

本篇报告尝试对公司财报信息质量进行评分。基本面因子依赖财报信息，但

上市公司有可能通过盈余调节手段平滑公司利润，导致盈利数据可比性下

降。我们在本篇报告中尝试构建因子刻画公司的财报信息质量。 

梳理企业盈余调节手段并构建因子，刻画企业账面资产真实性和会计政策稳

定性。激进的会计政策偏向于提前确认收入，推迟确认费用，从而夸大当期

利润，反之则偏保守。盈余调节严重的公司在报表上呈现出四大特征： 

特征一：应收款的账龄和坏账比例高。激进的收入确认伴随应收款激增，且

应收款的账龄和坏账较高，收回可能性下降，降低收入确认政策的可信度。

因子检验结果显示高账龄、高坏账比的公司股票跑输低账龄、低坏账比的公

司股票，且未来盈利能力和成长性较差。 

特征二：资产摊销/折旧、坏账/跌价/减值的计提政策大幅偏离。若资产审

计过程中会计政策多次出现大幅偏离，则公司极有可能在利用这些科目进行

盈余调节。长期会计政策偏离的公司，盈余调节嫌疑大，盈利波动高。 

特征三：非折旧型资产占比异常。由于在建工程、无形资产、开发支出、商

誉等资产不需要计提或较少计提折旧和摊销，因此企业有做高此类资产的倾

向。非折旧型资产占比偏离越大，未来经营恶化可能性更高。 

特征四：所得税率波动率越高。按税法及相关规定计算的所得税率波动越高，

企业会计政策波动越大，粉饰业绩的可能性越大。所得税率波动高的公司长

期跑输波动率低的公司，且盈利可持续性较差。 

利用财报信息质量因子降低风险。我们标记因子值低于 2 倍标准差为异常，

并筛选有异常值的股票作为考察组。从统计结果看，进入考察组的公司在未

来有更高可能出现风险事件。因子库对我们的排雷指标和规则起补充作用。 

综合财报信息质量评分对股票收益有区分能力，且多头组合的盈利可持续性

更强。经过复合的财报信息质量因子在 wind 全 A 内分十组超额收益呈现单

调性，多空组合年化收益 6.90%，夏普比 1.10，IC 均值 0.0148，t 检验值

为 3.03，且多头组合未来在 roe 波动率和 np_yoy波动率上的暴露值更低。 

投资者对不同质量的财报信息存在反应不足，从而表现出盈余惯性。双因子

分组结果显示，财报信息质量高的分域中，超预期组合的正向价格漂移更明

显；财报信息质量低的分域中，未达预期组合的负向价格漂移更明显。  

结合财报信息质量能提升高盈利超预期策略表现。我们测试了用 ROE 与信

息质量平均得分，或者用异常因子得分剔除部分股票的方式来提升高盈利超

预期策略。一方面，财报信息质量因子帮助我们在高 ROE 的票池中筛去部

分潜在风险较高的股票；另一方面，高质量的组合表现出更强的盈余惯性，

使得策略在业绩真空期有更好的收益表现。 

风险提示：企业盈余调节手段复杂，因子库无法穷尽所有盈余调节情形；报

告利用当前已有的数据进行指标构建和测试，未来存在数据质量较低的风

险；以上结论均基于历史数据和统计模型的测算，如果未来市场环境发生改

变，不排除模型失效的可能性。 
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前言 

研究动机 

基本面因子的构建依赖于上市公司披露的财报数据，因此数据的准确性至关重要。但是

市场上不乏公司通过盈余平滑手段，调节公司盈利。 

 

对于量化研究而言，研究盈余调节的难点在于： 

1) 公司调节报表保守/激进程度的动机复杂； 

2) 公司调节盈余手段多样，涉及科目繁多； 

3) 缺乏业绩对比基准，仅凭财报信息还原企业真实盈利水平困难； 

 

因此我们首先将问题转化为报表的信息质量研究，构建因子库对报表信息质量进行评分。 

 

研究方法 

梳理企业盈余调节的手段，挖掘财报里反映企业盈余调节的信息，构建因子，刻画公司

账面资产的真实程度，以及是否存在不断调节报表的保守/激进程度从而调节利润的行为。 

 

因子检验 

除了考察财报信息质量高的公司是否相对于财报质量低的公司存在溢价外，我们也会考

察公司未来盈利的可持续性。因为财报数据质量越差，公司行为越具有误导性，虽然短

期内可能表现出高盈利和高成长，但未来长期的盈利能力和成长能力较难持续。 

 

一、财报信息质量与盈余质量 

1.1 报表的保守与激进 

 

保守的会计政策，往往反映公司对风险持有更谨慎的态度，通常会推迟确认收入，提前

确认费用，保守估计利润； 

激进的会计政策，则会偏向于提前确认收入，推迟确认费用，夸大当期利润。 

 

激进的收入确认方式包括： 

利用关联交易虚增收入，再通过其他科目洗出资金； 

通过短期折扣、软性信贷等方式提高收入，往往对应较低的现金流和较高的应收账款等。 

 

激进的费用确认方式包括： 

过低计量折旧与摊销费用，过低计提坏账，过低计提资产减值准备等。 

 

同时，由于三大表间的勾稽关系：利润=收入-成本和费用；资产=负债+权益；当公司夸

大利润的同时，必定会对应公司做高资产或减少负债。过去我国的会计准则是以“收入

费用观”为导向，导致利润有很强的主观性。而当前会计准则在不断往“资产负债观”

方向靠拢，强调以净资产的增加来确认收入的实现。从资产负债表入手是一个不错的选

择。 
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图表 1：会计报表的保守与激进 

 

资料来源：国盛证券研究所整理 

 

无论公司最终通过何种手段达到调节盈余的目的，从结果来看会呈现以下几种特征： 

1) 应收款激增且账龄和坏账比较高，收回可能性下降； 

2) 在资产审计过程中，摊销/折旧、坏账/跌价/减值的计提政策出现大幅变动； 

3) 不需要计提折旧的资产占比异常； 

4) 所得税率出现大幅波动等。 

1.2 财报信息质量与盈利能力 

财报信息质量与公司盈利能力之间并不完全等同，本篇报告所指的财报信息质量高，仅

指公司在编制报表的过程中对盈余的调节程度较低，信息的真实度较高；在这种情况下，

好公司与差公司的区分较为明晰；但是若公司报表充斥较多的盈余调节痕迹，那么财报

数据失真程度较为严重，一般而言，好公司有藏利润的倾向，而差公司有夸大业绩的倾

向。由于我们在财报中只能看到公司核算的结果，因此过度盈余调节会让我们对公司盈

利能力的判断产生偏差。 

 

图表 2：财报信息质量与盈余质量不完全等同 

 盈利能力强  盈利能力弱  

财报信息质量高  真实的好公司  真实的差公司  

财报信息质量低  有藏利润倾向  有夸大业绩倾向  
资料来源：国盛证券研究所整理 

二、构建财报信息质量因子 

2.1 利用基础排雷指标筛选样本池 

我们先利用常用排雷指标筛去一部分会计师无法给出“标准无保留意见”或有极强盈余

调节动机的企业，指标主要包括： 

1) 审计意见：会计师认为符合准则的报表会给出标准无保留意见，其他非标准意见包括：

带强调事项段的无保留意见、保留意见、否定意见、无法表示意见等，非标准意见的公

司存在问题的可能性较大； 

2) ST/预期 ST：ST 即交易所制定的 ST 规则标记；预期 ST 根据年度结束后的首次年报

预告筛选预期会继续亏损的公司，作为预期 ST 样本； 

3) 违规/立案：近一年有违规/立案记录的企业，包括未及时披露公司重大事项，未按时

披露定期报告，信息披露虚假或严重误导性陈述等； 

4) 亏损/扭亏：过去一年亏损，或者扭亏为盈的企业； 

5) “壳价值”高的企业：连续两年亏损，最新披露净资产为负，且最近四个季度营收小

于 10 亿元的公司为“壳价值”高的企业。 

 

我们看到其实非标准审计意见和 ST 两条标准就已剔除很多财务状况异常，且风险较高

推迟确认收入，提前确认费用

保守

提前确认收入，推迟确认费用
激进

降低利润，做低资产 提高利润，做高资产

信息准确 信息失真信息失真
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的企业了。同时，亏损或扭亏为盈的企业有很强的盈余调节动机，我们在测试时也一并

剔除，在一定程度上也降低了 A 股市场“壳价值”因素的影响。 

 

图表 3：样本池占wind全 A 比例 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

2.2 刻画财报信息质量 

根据上文对报表特征的总结，我们沿着以下四条思路构建因子： 

1) 应收款的账龄和坏账比例：账龄越高，坏账比例越高，应收款收回可能性越低，信息

质量越差，收入确认政策的可信程度下降； 

2) 资产摊销/折旧、坏账/跌价/减值的计提政策偏离程度：偏离程度越大，会计政策稳

健性越差，盈余可比性降低； 

3) 非折旧型资产占比偏离程度：偏离程度越大，盈余调节可能性越大； 

4) 所得税率波动率：波动率越高，企业粉饰业绩的可能性越大。 

 

其中第二条和第三条思路涉及科目如下： 

 

图表 4：盈余操纵手段涉及资产科目 

资产科目  折旧/摊销 减值准备  提高利润的手段  

应收账款/其他应收款  - 坏账准备  不提/少提坏账准备  

存货 - 跌价准备  不提/少提跌价准备 

固定资产、油气、生物资产  折旧  减值准备  不折旧/少折旧，不提/少提减值准备  

长期待摊费用  摊销  - 不摊销/少摊销  

在建工程  - 减值准备  长期挂账，避免转入固定资产后提折旧和减值准备  

无形资产  摊销  减值准备  不摊销/少摊销，不提/少提减值准备  

开发支出  - - 过高资本化研发支出，降低研发费用  

商誉 - 减值准备  不提/少提减值准备  

资料来源：国盛证券研究所整理 

 

在因子测试的过程中，我们特别注意以下几点： 
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1) 缺失值的处理：由于公司间的差异性，数据的覆盖率会低于营收、总资产等覆盖率较

高的科目，对于本身没有该科目数据的公司，我们将因子值设为空值；对于科目有值而

摊销/折旧/坏账/跌价/减值等无记录的公司，填为 0 值； 

 

2) 关注多空组合的表现：由于财报信息质量并不直接反映公司的基本面，且基本面也只

能解释一部分股价信息，因此我们可以预想到财报信息质量对股价的预测能力有限；因

此我们更关注因子的多空组合，尤其是近年来偏向于基本面行情的市场环境中，是否有

区分效果； 

 

3) 关注多空组合的盈利可持续性：财报信息质量高的企业，在报表编制政策上更加稳健，

长期来看盈利的可持续性更强；而信息质量低的企业，盈利或成长指标的波动率更高；

我们会更加关注多空组合未来三年内在 roe，净利润增速等因子暴露上的演化情况。 

 
2.2.1 应收款的账龄和坏账比 

应计量（accruals）是常见衡量企业盈利质量的指标，高应收款往往是企业高营收增长的

伴生物。下表是某上市公司 2019 年年报中披露的应收款明细，我们可以通过分析应收

账款和其他应收款的账龄、坏账比例等特征，来反映企业过去几期报表的收入确认政策

的激进程度。 

 

数据来源：wind底层数据库的表Ashareagingstructure和Ashareotheraccountsreceivable。 

 

图表 5：某上市企业 2019年年报披露应收账款明细 

报告期  账龄  占总应收款比例(%) 应收账款金额（元） 提取的坏账准备（元） 坏账计提准备 

2019 年报 1 年以内 78.61 7,267,865,933.86 363,393,296.77 5% 

2019 年报 1-2 年 5.68 524,837,349.35 104,967,469.87 20% 

2019 年报 2-3 年 0.14 13,053,449.24 6,526,724.64 50% 

2019 年报 3 年以上 0.21 19,470,426.89 19,470,426.89 100% 

2019 年报 单项计提 1.44 132,904,666.21 132,904,666.21 100% 

2019 年报 其他  13.92 1,286,892,325.00 104,427,021.09 8% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
应收账款/其他应收款账龄 

应收款的账龄是应收账款质量的指标之一，账龄越长，应收账款收回的可能性越低，从

而成为一种劣质资产，是未来潜在亏损源。我们同时考虑应收账款和其他应收款的账龄。 

应收款账龄=
∑账龄

i
×应收账款

i

∑应收账款
i

 

其中： 

账龄上限 =

{
 
 

 
 1,1 年以内;

2,1~2 年;
…

𝑛 + 5, 𝑛年以上;

;账龄下限 =

{
 
 

 
 0,1 年以内;

1,1~2 年;
…

n, n 年以上;

;账龄 =
账龄下限+账龄上限

2
 

 

从多空组合未来的表现来看，不管是应收账款账龄还是其他应收款账龄，自 2017 年以

来，账龄高的股票组跑输账龄低的股票组，整体的 roe 水平低于账龄短的股票组，净利

润同比也出现大幅的波动。 
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应收账款账龄单因子多空组合净值走势及未来基本面演化如下： 

 

图表 6：应收账款账龄因子多空组合收益（相对全市场等权）  图表 7：多空组未来三年基本面演化 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

其他应收款账龄单因子多空组合净值走势及未来基本面演化如下： 

 

图表 8：其他应收款账龄因子多空组合收益（相对全市场等权）  图表 9：多空组未来基本面演化 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
应收账款/其他应收款坏账占比 

应收款的坏账计提比例也是衡量应收款质量的指标之一。坏账占比越高，应收账款的质

量越低，收回可能性越低。应收款同样考虑了应收账款和其他应收款的坏账计提情况。 

坏账比 =
提取的坏账准备之和

应收款之和
 

从多空组合未来的表现来看，应收账款坏账比高的组合跑输市场基准，坏账比低的组合

跑赢基准；且坏账高的二组合整体的 roe 水平和净利润增速水平也较低。 

 

应收账款坏账比单因子多空组合净值走势及未来基本面演化如下： 
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图表 10：应收账款坏账比因子多空组合收益（相对全市场等权）  图表 11：多空组未来基本面演化 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

其他应收款坏账计提比例高的股票组合，未来的净利润增速水平整体偏低。 

 

注：2018 年会计准则对其他应收款的计量口径发生了变化：其他应收款包括了应收利息

和应收股利。 

 

图表 12：其他应收款坏账比因子多空组合收益（相对全市场等权）  图表 13：多空组未来基本面演化 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
2.2.2 资产摊销/折旧和坏账/跌价/减值的计提政策偏离程度 

我们在本节和下节构建的因子旨在刻画上市公司在资产审计过程中是否存在严重的盈余

调节行为，均采取以下形式： 

比值偏离 =∑𝑎𝑏𝑠(比值
i
−行业中位数

i
) , 𝑖 = 1,2,3 

我们以应收账款的坏账计提偏离为例说明因子构建逻辑。 

 
应收款坏账计提政策 

我们在构建因子的时候考虑了两方面因素： 

 

回看窗口：看过去三年 

盈余操纵会形成近期和远期的利润调节，当期夸大的利润大概率会在未来回落，而被低

估的业绩也大概率会在未来释放，因此看多期报告数据能包含更多信息。 
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计算方式：取绝对值再求和 

1) 公司过高或过低计提坏账背后的动机较为复杂，如下表的动机分析显示，我们不能简

单认为坏账低即代表应收账款没有问题； 

2) 过于保守或激进的会计政策都会降低财报数据的信息，误导投资者，我们认为两者均

不可取； 

3) 多期的利润调节可能会产生正负抵消的效果，从而加大识别难度，取绝对值可以避免

这个问题。 

 

图表 14：异常坏账计提比例的动机分析 

 长期坏账计提过高  影响  长期坏账计提过低  影响  

可能性 1 应收款的质量低  
较准确地反映了应收款质量较

差，未来业绩下滑可能性增高  
应收款的质量高  

较准确地反映了应收款质量较

高，未来大概率能收回  

可能性 2 
公司盈利能力强，  

多提坏账以平滑利润  

报表业绩呈现稳定增长，  

降低股价波动  

为夸大利润，故意少提/ 

不提坏账，美化财报  

短期内呈现较强的盈利能力，  

但未来有盈利下滑的可能  

可能性 3 
公司经营困难，多提坏账，为未来

形成高增长/扭亏为盈做准备  

报表业绩波动加大，未来可能表

现出高增长，但持续性较差  
… … 

… … … … … 
资料来源：国盛证券研究所整理 

 

我们进一步构建了以下三种因子进行对比： 

 

图表 15：坏账比偏离因子释义 

因子计算方法  G0(因子值最低 ) G9(因子值最高 ) 

∑𝑎𝑏𝑠(坏账计提比例
i
−行业中位数

i
), 𝑖 = 1,2,3 过去三年坏账比位于行业中位数附近  过去三年坏账比多次偏离行业中位数 

∑       (坏账计提比例
i
−行业中位数

i
), 𝑖 = 1,2,3 - 过去三年坏账比多次高于行业中位数 

−∑       (坏账计提比例
i
−行业中位数

i
), 𝑖 = 1,2,3 - 过去三年坏账比多次低于行业中位数 

资料来源：国盛证券研究所 

 

下面我们对比释义的四类组合的股价及基本面表现。 

 

从股价表现来看，过去坏账计提比： 

1) 多次低于行业中值的组合(negative-g9)，持续跑赢市场； 

2) 多次高于行业中值的组合(positive-g9)，持续跑输市场； 

3) 多次偏离行业中值的组合(abs-g9)长期来看跑输市场基准，而处于行业中值水平的企

业(abs-g0)，自 2017 年以来表现优于偏离度大的企业。 
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图表 16：应收帐款坏账比因子超额收益净值（相对全市场等权）  图表 17：应收账款坏账比因子超额收益净值（相对全市场等权） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

从未来基本面表现来看，过去坏账计提比： 

1) 多次低于行业中值的企业(negative-g9)，roe水平更稳定，盈利增速也能维持得更久； 

2) 多次高于行业中值的企业(posit ive-g9)，当前 roe 水平和盈利增速表现较好，但是长

期来看，roe 和盈利增速下滑的力度更大； 

3) 多次偏离行业中值的企业(abs-g9)，roe 水平和盈利增速水平都比较低，并且我们观

察到该组企业未来长期盈利增速的波动更大，在未来一年反而呈现出盈利增速上行的趋

势，但之后迅速回落，因此这部分公司进行盈余操纵的可能性更高。 

 

图表 18：异常坏账计提企业未来 roe表现  图表 19：异常坏账计提企业未来 yoy_np_q表现 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

从因子逻辑出发，我们认为采用取绝对值再求和的因子构建方式筛选出的公司更符合我

们的要求。涉及其他资产类科目的因子均沿用该种构建方式。 

 
存货跌价准备计提政策 

我们测算公司的存货跌价准备计提比例，并计算过去 3 年存货跌价准备计提比例偏离行

业中位数的绝对值之和： 

存货跌价准备比例 = 存货跌价准备 (⁄ 存货跌价准备 +存货账面价值) 

𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦 𝑟𝑎𝑡𝑒 𝑎𝑏𝑠 𝑠𝑢𝑚 = ∑𝑎𝑏𝑠(存货跌价准备比例
𝑖
−行业中值

𝑖
), 𝑖 = 1,2,3 

数据来源：wind 底层数据库的表 Asharedevaluationpreparation。 
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图表 20：存货跌价准备比偏离因子多空组合收益（相对全市场等权）  图表 21：多空组未来基本面演化 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
固定资产、油气资产、生物性生物资产折旧与减值准备政策 

涉及折旧和摊销的经营性资产主要包括固定资产、油气资产和生产性生物资产、长期待

摊费用和无形资产。 

 

我们测算各类经营性资产的折旧与减值准备计提比例，其中油气资产和生物性生物资产

一并归入固定资产范畴，并计算固定资产、长期待摊费用和无形资产过去 3 年计提比例

偏离行业中位数的绝对值之和。 

 

我们利用报表附注中的累计折旧和累计减值准备推算资产在提折旧和减值准备前的原值： 

资产账面原值 =资产账面价值+累计折旧期末余额+累计减值准备期末余额 

因此，折旧率和减值比例计算方式如下： 

资产折旧率 =本期资产折旧费用 资产账面原值⁄  

资产减值比例 = 减值准备期末余额 (减值准备期末余额+资产账面价值)⁄  

𝑑𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑒 𝑟𝑎𝑡𝑒 𝑎𝑏𝑠 𝑠𝑢𝑚 = ∑𝑎𝑏𝑠(资产折旧率
𝑖
−行业中值

𝑖
), 𝑖 = 1,2,3 

𝑑𝑒𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑟𝑎𝑡𝑒 𝑎𝑏𝑠 𝑠𝑢𝑚 =∑𝑎𝑏𝑠(资产减值比例
𝑖
−行业中值

𝑖
) , 𝑖 = 1,2,3 

数据来源：wind 底层数据库的表 Asharefixedassets 或者 api 接口。 

 

图表 22：固定资产折旧率偏离因子多空组合收益（相对全市场等权）  图表 23：多空组未来基本面演化 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 24：固定资产减值准备偏离因子多空组合收益（相对全市场等权）  图表 25：多空组未来基本面演化 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

长期待摊费用和无形资产摊销政策 

我们直接利用现金流量表和资产负债表科目计算摊销率： 

长期待摊费用摊销率 = 长期待摊费用摊销 (⁄ 长期待摊费用摊销 +长期待摊费用) 

无形资产摊销率 = 无形资产摊销 (⁄ 无形资产摊销 +无形资产) 

𝑎𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑟𝑎𝑡𝑒 𝑎𝑏𝑠 𝑠𝑢𝑚 =∑𝑎𝑏𝑠(资产摊销比例
𝑖
−行业中值

𝑖
) , 𝑖 = 1,2,3 

 

图表 26：长期待摊费用摊销率偏离因子多空组合收益（相对全市场等权）  图表 27：多空组未来基本面演化 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 28：无形资产摊销率偏离因子多空组合收益（相对全市场等权）  图表 29：多空组未来基本面演化 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
2.2.3 非折旧型资产占比偏离程度 

由于在建工程、无形资产、开发支出、商誉等资产不需要计提或者较少计提折旧和摊销，

因此企业有做高此类资产的倾向。常见操纵手段有推迟在建工程转结固定资产的时间，

高估无形资产，开发支出转回研发费用，并购支付过高溢价导致高商誉等。但是此类资

产过低也会损害公司的竞争力。因此我们考察此类资产相对于固定资产比例是否长期偏

离行业平均水平： 

非折旧资产比 =非折旧资产 (非折旧资产+固定资产)⁄  

非折旧资产=在建工程+无形资产+开发支出+商誉 

𝑛𝑜𝑛 𝑑𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑒 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 𝑎𝑏𝑠 𝑠𝑢𝑚 =∑𝑎𝑏𝑠(非折旧资产比
𝑖
−行业中值

𝑖
) , 𝑖 = 1,2,3 

 

图表 30：非折旧资产占比偏离因子多空组合收益（相对全市场等权）  图表 31：多空组未来基本面演化 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
2.2.4 所得税率波动率 

关注企业按税法及相关规定计算的所得税率的稳定性。通常而言，税务局计量的真实性

要高于财务计量的真实性，因此我们考察“按税法及相关规定计算的当期所得税”可以

大致推算出税务局认定的公司当年的税前利润。当税务局认定的税前利润与公司净利润

的比例相差较大，且呈现较高的波动，则应警惕公司可能存在大幅调节利润的情况。 

 

税率的计算依赖于递延所得税资产和负债两个科目，由于公司财务计算的利润和税务局

计算的利润不一致，因此设立这两个科目来存放多缴纳或少缴纳的税，且递延所得税资
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产和负债不得相互抵消： 

 

图表 32：递延所得税资产和负债释义 

 递延所得税资产  递延所得税负债  

产生原因 财务计算的利润<税务局计算的利润 财务计算的利润>税务局计算的利润 

 财务计算的税<税务局要求缴纳的税 财务计算的税>税务局要求缴纳的税 

核算结果 多缴纳的部分进入递延所得税资产 少缴纳的部分进入递延所得税负债 

资料来源：国盛证券研究所整理 

我们直接利用现金流量表和利润表科目计算所得税率波动率： 

按税法及相关规定计算的当期所得税 =所得税–递延所得税费用  

=所得税− (递延所得税负债的增加额+递延所得税资产的减少额) 

𝑡𝑎𝑥 𝑟𝑎𝑡𝑒 𝑣𝑜𝑙 = 过去三年标准化波动率(
按税法及相关规定计算的当期所得税

净利润
) 

 

图表 33：当期所得税税率波动率多空组合收益（相对全市场等权）  图表 34：多空组未来基本面演化 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
2.2.5 因子列表 

至此，我们将上述四条逻辑下构建并测试的因子，按涉及科目顺序总结如下： 
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图表 35：因子列表 

科目  因子  factor  释义  

应收账款  

应收账款账龄  acct rcv  age 应收账款账龄 

应收账款坏账占比  bad debt ratio 应收账款坏账计提比例 

应收账款坏账比偏离  bad debt ratio abs sum 过去 3 年应收账款坏账占比偏离行业中位数的绝对值之和 

其他应收款  

其他应收款账龄  acct rcv  oth age 其他应收款账龄 

其他应收款坏账占比  bad debt ratio oth 其他应收款坏账计提比例 

其他应收款坏账比偏离  bad debt ratio oth abs sum 过去 3 年其他应收款坏账占比偏离行业中位数的绝对值之和 

存货  存货跌价准备比偏离  inv entory  dev alue abs sum 过去 3 年存货跌价准备占比偏离行业中位数的绝对值之和 

固定资产、油气资产与  

生产性生物资产  

资产折旧率偏离  fix assets depreciation abs sum 过去 3 年资产折旧率偏离行业中位数的绝对值之和 

资产减值准备率偏离  fix assets dev alue abs sum 过去 3 年资产减值准备占比偏离行业中位数的绝对值之和 

长期待摊费用  长期待摊费用摊销率偏离  lt defered expense amortization abs sum 过去 3 年长期待摊费用摊销率偏离行业中位数的绝对值之和 

无形资产  无形资产摊销率偏离  intang assets amortization abs sum 过去 3 年无形资产摊销率偏离行业中位数的绝对值之和 

在建工程、无形资产、开发支出、商誉 非折旧型资产占比偏离  non-depreciation assets abs sum 过去 3 年非折旧型资产占比偏离行业中位数的绝对值之和 

递延所得税资产 /负债  所得税率的波动率  tax rate v ol 过去 3年标准化波动率（按税法及相关规定计算的当期所得税/净利润） 

资料来源：国盛证券研究所整理 

 

下面我们介绍因子的两种应用方式。 

 

三、利用财报信息质量因子降低风险 

面对众多投资标的，我们对公司质量的要求应该是越严苛越好。我们尝试利用上述因子

对公司质量进行评分。在这里我们选择非线性的方式汇总评分，即我们标记因子值低于

2 倍标准差为异常，并对每家公司加总异常因子数： 

异常因子得分 =∑ 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜   −2
𝑖

 

即有任一指标异常，即纳入风险池考量。 

 

为了检验指标的有效性，我们统计了不同得分下公司在未来年报出现“非标”意见或被

处罚的公司数。 

 

我们筛选了 2009 年到 2018 年每年 12 月底年报发布前共 26570 个样本，其中次年发布

的年报无法给出标准无保留意见的样本共 1220 条，加上未来 12 个月有违规/立案的样

本共 2501 条。 

 

用基础排雷指标筛选样本后，总计 20685 条记录，其中当年年报无法给出标准无保留意

见的样本共 187 条，加上有违规/立案的样本共 983 条。再结合国盛财务风险识别规则

库中的其他规则再筛去一批样本，此时非标意见样本召回率为 85.49%，非标意见或违

规立案样本召回率 62.61%。 

 

我们在此基础上利用异常因子得分进行筛选，覆盖到了新的 435 条非标意见或违规立案

记录，说明我们的因子库对已有排雷指标和规则起到了补充的作用。 
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图表 36：异常因子得分对非标意见及违规/立案样本数的覆盖度 

 
全样本  基础排雷指标覆盖数  基础排雷后样本  规则库新覆盖样本数  召回率 1 异常因子覆盖数  召回率 2 

次年非标意见 1220 1033 187 10 85.49% 77 91.80% 

次年非标意见/违规立案 2501 1518 983 48 62.61% 435 80.01% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

我们也统计了在基础排雷指标筛选之后的样本中，不同得分下出现问题的公司，具体分

布如下： 

 

图表 37：不同异常因子得分下公司数分布 

异常因子数  全样本数  
次年非标

意见数  

次年非标意见或

违规立案数  

次年非标意见/

全样本数  

次年非标意见或违

规立案/全样本数  

次年非标意见/次年

非标意见总数  

次年非标意见或违规立案/

非标意见或违规立案总数  

0 12647 105 529 0.83% 4.18% 56.15% 53.81% 

1 4887 48 256 0.98% 5.24% 25.67% 26.04% 

2 1904 18 111 0.95% 5.83% 9.63% 11.29% 

3 718 10 57 1.39% 7.94% 5.35% 5.80% 

4 317 2 15 0.63% 4.73% 1.07% 1.53% 

5 133 2 9 1.50% 6.77% 1.07% 0.92% 

6 54 2 5 3.70% 9.26% 1.07% 0.51% 

7 17 0 1 0.00% 5.88% 0.00% 0.10% 

8 6 0 0 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

9 2 0 0 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

在异常因子数较高的样本中，次年出现非标意见以及被违规/立案公司的比例高于异常因

子数为 0 的样本；而异常因子数极高（6 以上）的样本，虽然没有出现非标意见，或者

违规行为，但也多是刚摘帽，或处于重大资产重组或充斥其他负面信息的股票。 

 

如果我们将异常因子数大于 0 的股票做一个等权组合，该异常组合整体跑输市场基准，

相对净值走势如下： 

 

图表 38：异常组合相对净值曲线（相对全市场等权） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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四、综合财报信息质量评分 

第二种方式我们采取直接线性合成来形成对公司财报信息质量的综合评分。我们将上述

因子分为账龄、坏账率、坏账率偏离、资产折旧/摊销率偏离、资产减值/跌价偏离、非

折旧资产占比偏离、所得税率波动率七类，并且将小类因子去极值、标准化、市值行业

中性化并调整方向，等权求均值。检验结果显示综合评分高的公司长期跑赢综合评分低

的公司。 

 

测试区间：2009~2020.6。 

测试样本：wind 全 A 并剔除 2.1 节中的问题公司。 

 

我们发现经过复合的因子对股票有更稳定区分能力。从分组结果来看，十组收益整体呈

现出单调性，财报信息质量越高，年化超额收益越高。 

 

图表 39：wind 全 A 分十组超额收益（相对全 A 等权）  图表 40：wind 全 A 分十组超额收益（相对全 A 市值加权） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

从多空组合净值走势来看，多头组合跑赢空头组合。 

 

图表 41：wind 全 A 分十组多空收益净值（相对全 A 等权）  图表 42：wind 全 A 分十组多空收益净值（相对全 A 市值加权） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

从多空组合未来基本面演化情况来看，财报信息质量高的组合，在未来三年里，平均 roe

水平更高，净利润增速的维持度更好，且 roe 波动率和净利润增速波动率更低，即这部

分企业盈利的可持续性更强。 
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图表 43：多空组合未来 roe 与净利润同比演化  图表 44：多空组合未来 roe波动率与净利润同比波动率演化 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

五、财报信息质量与盈余惯性 

5.1 高质量的超预期组合具有更强的盈余惯性 

盈余惯性（PEAD）是指盈余公告后，未预期盈余较高的公司未来的市场回报会显著地高

于未预期盈余较低的公司，并且价格漂移现象会持续 3~6 个月。 

 

- 支持有效市场假说学派认为，超额收益来自于承担了额外的风险或额外的交易成本； 

- 反对有效市场假说学派认为，投资者对盈余公告信息的反应不足导致了盈余惯性。 

 

从盈余管理视角来看，投资者对不同质量的盈余信息存在反应不足，从而表现出高盈余

质量的票池中，价格存在明显的正向漂移，而在低盈余质量的票池中，存在明显的负向

漂移。 

 

我们用财报信息质量作为盈利质量的代理变量，在不考虑交易成本的情况下，进行财报

信息质量和超预期因子的双因子分组检验： 

1) 根据 sue 和 sur 因子平均得分作为超预期（growth）打分； 

2) 根据上文整理的财报信息质量因子平均得分作为盈利质量（quality）打分； 

3) 在每个月/季度/半年度调仓，等分五组，构建组合，组合表现如下。 

 

组合年化超额收益如下： 

 

图表 45：财报信息质量与超预期因子分组年化收益（相对全市场等权） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

不同财报信息质量分组下超预期组合相对净值曲线： 
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月频调仓 季频调仓 半年度调仓
growth0 growth1 growth2 growth3 growth4 growth0 growth1 growth2 growth3 growth4 growth0 growth1 growth2 growth3 growth4

quality0 -7.10% -5.84% -3.14% -1.00% 5.57% -8.20% -5.00% -4.70% -2.19% 1.58% -6.74% -3.42% -4.72% -2.84% -0.89%

quality1 -7.43% -2.90% -1.03% 0.30% 6.43% -5.32% -3.74% -0.88% -0.98% 3.37% -5.98% -3.10% -1.24% -0.99% 2.23%

quality2 -5.43% -1.97% -2.32% 0.95% 7.97% -5.09% -0.21% -1.95% 0.15% 5.39% -2.76% -2.61% -1.51% 0.17% 3.64%

quality3 -2.94% -3.51% 1.54% 3.61% 10.03% -3.92% -2.80% 0.09% 2.93% 6.44% -2.02% -1.43% -0.23% 3.87% 5.98%

quality4 -2.68% 0.64% 4.07% 4.42% 12.35% -2.77% 0.02% 3.06% 4.35% 9.45% -0.99% -2.16% 2.34% 5.13% 6.77%
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图表 46：不同财报信息质量分组下超预期组合相对净值（相对全市场等权） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

无论是哪种调仓频率的分组测试，我们观察到： 

1) 在财报信息质量较高的分组中，高超预期组合有较强的正向价格漂移，未达预期组合

的负向价格漂移不明显； 

2) 在财报信息质量较低的分组中，未达超预期组合有较强的负向价格漂移，高超预期组

合的正向价格漂移不明显。 

因此，我们可以结合财报信息质量与超预期信息获取更高的收益。 

5.2 结合盈利与质量获取更强的盈余惯性 

我们在报告开头提到，财报信息质量的高低与企业盈利能力的强弱并非完全等同，作为

投资者，我们更愿意投资那些盈利能力强且真实度高的企业。在这里我们选取代表企业

内生成长性的指标 ROE 作为其盈利能力的代理指标，尝试结合财报信息质量来获取更高

的盈余惯性带来的超额收益。我们测试了用 ROE 与信息质量平均得分，或者用异常因子

得分剔除潜在风险组合的方式来增强收益。 

 

样本池：wind 全 A，剔除新股，ST，停牌，以及被基础排雷指标标记的股票。 

 

基准策略：月频调仓，每月底在样本池中筛选 ROE 排名最高的前 20%股票，再根据超

预期得分筛选前 20%的股票，构建组合。 

 

增强策略：月频调仓，每月底在样本池中计算 ROE 标准分和财报信息质量标准分，并选

择均分排名最高的前 20%股票，再根据超预期得分筛选前 20%的股票，构建组合。 

 

剔除策略：月频调仓，每月底在样本池中剔除异常因子得分大于 0 的股票，筛选 ROE 排

名前 20%股票，再根据超预期得分筛选前 20%的股票，构建组合。 

 

图表 47：等权策略相对净值曲线（相对全市场等权）  图表 48：市值加权策略相对净值曲线（相对全市场市值加权） 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 49：策略绩效汇总 

 
总收益  年化收益  年化波动率  SR 年化超额收益  年化超额波动率  IR 最大回撤  

基准策略等权 477.32% 18.93% 29.38% 0.64 10.28% 5.82% 1.77 53.53% 

增强策略等权 677.66% 22.49% 29.74% 0.76 13.58% 5.90% 2.30 52.58% 

剔除策略等权 561.41% 20.54% 30.08% 0.68 11.78% 7.54% 1.56 55.74% 

基准策略市值加权 399.99% 17.25% 28.29% 0.61 12.14% 10.43% 1.16 50.96% 

增强策略市值加权 661.83% 22.24% 28.25% 0.79 16.90% 11.19% 1.51 47.70% 

剔除策略市值加权 499.83% 19.38% 29.11% 0.67 14.17% 12.51% 1.13 53.71% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

我们看到，结合了质量因子之后，高盈利超预期组合的收益有一定提升，采用平均分法

的增强策略能获得更高的夏普比和信息比。 

 

为了探究财报信息质量的作用，我们做了两方面的统计。 

 

第一方面，我们猜想财报信息质量因子能帮助我们剔除部分潜在风险较高的股票。 

 

为了探究财报信息质量与 roe 的交互关系，我们在每年 12 月底将样本池按 roe 和财报信

息质量和异常因子得分分组，并统计随后年报出现非标意见的公司数量分布： 

- 按 roe 分组来看，roe 越低的公司，出现风险事件的频率越高；但 roe 最高一组也有

不少公司出现风险事件； 

- 在高 roe 组（g4）中，财报信息质量得分越高的组，未来出现风险事件的频率越低；

而用异常因子得分也帮助我们剔除了约 10%的风险样本。 

换言之，财报信息质量能帮助我们在高盈利能力的票池中，筛去部分潜在风险较高的股

票。 

 

图表 50：roe与财报信息质量分组后次年年报非标意见公司数量分布 

 
财报信息质量得分  异常因子得分  

 
roe g0 g1 g2 g3 g4 0 1 2 3 4 5 6 sum 

g0 10.1% 6.1% 3.9% 5.6% 5.0% 14.0% 8.4% 5.0% 1.7% 0.0% 0.6% 1.1% 30.7% 

g1 4.5% 6.1% 3.4% 3.4% 4.5% 12.8% 6.7% 1.1% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 21.8% 

g2 3.4% 0.6% 4.5% 4.5% 4.5% 13.4% 2.2% 1.1% 0.0% 0.6% 0.0% 0.0% 17.3% 

g3 2.8% 0.6% 2.8% 5.0% 2.2% 8.4% 2.2% 2.2% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 13.4% 

g4 7.8% 5.0% 1.1% 2.8% 0.0% 7.3% 6.1% 0.6% 1.7% 0.6% 0.6% 0.0% 16.8% 

sum 28.5% 18.4% 15.6% 21.2% 16.2% 55.9% 25.7% 10.1% 5.0% 1.1% 1.1% 1.1% 

 资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

第二方面，由于超预期信息往往集中在财报发布季，因此超预期策略收益会存在一定的

季节效应，我们猜想结合质量信息的超预期策略应该在业绩真空期有更好的表现。 

 

我们统计了三个策略平均每月超额收益。从平均月度收益来看，在快报、预告和财报集

中发布的 1~4 月，基准策略和增强、剔除策略收益差距不大，但是在年报披露完毕的

5~6 月，中报发布完毕的 9 月，三季报发布完毕的 11 月，增强策略和剔除策略录得更

高的超额收益，即高质量的高盈利超预期组合在业绩真空期有更好的收益表现。 
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图表 51：等权策略平均月度超额收益（相对全市场等权）  图表 52：市值加权策略平均月度超额收益（相对全市场市值加权） 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

总结 

本篇报告尝试对公司财报信息质量进行评分。财报信息质量高并不意味着企业盈利质量

高；但财报信息质量低的公司进行盈余调节的可能性更大。我们梳理并设计因子来刻画

企业利润调节的手段，涉及信息包括： 

- 应收账款/其他应收款的账龄、坏账比例、坏账计提政策； 

- 资产的累计折旧/摊销计提政策； 

- 资产的减值准备计提政策； 

- 非折旧型资产占比； 

- 所得税率波动率等； 

 

我们首先可以利用财报信息质量因子降低风险。我们标记因子值低于 2 倍标准差为异常，

并筛选有异常值的股票作为考察组。从统计结果看，进入考察组的公司在未来有更高可

能出现风险事件。因子库对我们的排雷指标和规则起到补充作用。 

 

其次，综合财报信息质量评分对股票收益有区分能力，且多头组合的盈利可持续性更强。

经过复合的财报信息质量因子在 wind 全 A 内分十组超额收益呈现单调性，多空组合年

化收益 6.90%，夏普比 1.10，IC 均值 0.0148，t 检验值为 3.03，且多头组合未来在 roe

波动率和 np_yoy 波动率上的暴露值更低。 

 

投资者对不同的财报信息质量存在反应不足，我们发现在财报信息质量高的样本池中，

超预期组合表现出更强的正向盈余惯性；反之，在财报信息质量低的样本池中，未达预

期组合表现出更强的负向盈余惯性。这在一定程度上帮助我们理解盈余惯性这一市场异

象，并结合财报信息质量与超预期信息获取更高的收益。 

 

最后，我们尝试结合财报信息质量来提升高盈利超预期策略的表现。我们测试了用 ROE

与信息质量平均得分，或者用异常因子得分剔除部分股票两种方式，均有一定增强。一

方面，财报信息质量因子能帮助我们在高 ROE 的票池中筛去部分潜在风险较高的股票；

另一方面，高质量的组合表现出更强的盈余惯性，使得策略在业绩真空期有更好的收益

表现。 

 

我们在这篇报告中初步尝试对企业的财报信息质量进行打分，未来仍有更多值得探索的

课题，例如： 
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1) 刻画盈利数据的夸大程度，从而更好地刻画公司的盈利水平；  

2) 更科学地将财报信息质量与盈利、成长等基本面因子结合，提高公司间基本面指标的

可比性，从而提升基本面因子的选股效果等； 
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风险提示 

风险提示：企业盈余调节手段复杂，因子库无法穷尽所有盈余调节情形；报告利用当前

已有的数据进行指标构建和测试，未来存在数据质量较低的风险；以上结论均基于历史

数据和统计模型的测算，如果未来市场环境发生改变，不排除模型失效的可能性。 
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