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证券研究报告 

s 

  一致预期指标构建及其在因子选股中的应用 

多因子 Alpha 系列报告之（二十二） 

报告摘要： 

 一致预期数据是重要的 Alpha 来源 

公司的公告信息是量化投资者做投资决策的重要依据之一：公司的定

期财报数据的披露往往较为滞后，公布的频率也较低，导致信息不够及时，

股价经常提前反应；而不定期公告不具有统一格式，较难为量化投资者所

用。分析师群体作为上市公司和投资者之间的桥梁，通过报告形式对上市

公司进行分析，并且有较为规范的盈利预测格式，是对上市公司信息的加

工，可为量化投资者所使用。另外，预期类的数据反映了对公司未来业绩

与估值的判断，从投资逻辑上相比历史类指标更为合理，理应包含更高的

alpha。 

 三维度构建广发一致预期指标 

我们使用 Wind 底层数据库中 2007 年以后的分析师“公司研究”报告

数据编制一致预期指标。从数据质量角度来说，2014 年，A 股市场 25%标

的无人覆盖，25%标的覆盖人数小于等于 3 名，余下 50%标的覆盖人数较

多。在广发一致预期指标编制过程中，我们使用近 180 天的所有报告，使

用最新发布原则，并且考虑历史预测准确度、发布后二级市场涨跌幅及时

效性三维度进行加权，得到的广发一致预期净利润指标。相比等权一致预

期指标而言，胜率在 65%左右。 

 利用一致预期指标编制的衍生因子在选股中具有较高 Alpha 

我们根据编制的一致预期净利润数据，建立了预期估值、预期成长、

盈利调整与一致预期偏离等一系列因子，在因子构建过程中，我们保证在

每个时点均使用最新可得数据：若正式报告已发布，则用正式报告中的数

值；若正式报告未发布，但业绩快报已发布，则使用业绩快报中的数值；

若业绩快报、正式报告均未发布，则使用一致预期值。 

这些预期类的因子相比历史因子而言，在选股时表现出了更高的

Alpha。着重推荐如下几个因子：EP FY1 用沪深 300 对冲后效果较好，年

化复合 26.09%收益，2011 年来组合最大月度回撤为 2.45%，年平均换手

2.54x，非常低；盈利调整因子用中证 500 对冲后效果较稳定，年化复合收

益 9.79%， 2011 年以来回撤均保持在 1.56%以下，换手 9.94x。最后用相

关性较低的 EP FY1、EG FY0、盈利调整与预期偏离构建四因子组合，组合

对冲沪深 300，09 年以来复合年化收益 20.63%，信息比率 1.61，最大回撤

14.31%发生在 2014 年；对冲中证 800 后效果较佳，超额收益 19.48%，信

息比率 2.12，回撤 8.06%发生在 2009 年。 

 

图 1 预期估值因子选股 

 

图 2 盈利调整因子选股 

 

图 3 四因子组合 
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一、一致预期选股介绍 

 

公司的公告信息是量化投资者做投资决策的重要依据之一，而公告信息又可分

为定期公告与不定期公告两种。公司的定期财报数据的公布往往较为滞后，公布的

频率也较低，导致信息不够及时，股价经常提前反应。而公司的不定期公告又不具

有统一的格式，对于量化投资者而言很难将蕴含的信息直接转化为选股清单，只能

通过文本挖掘等手段。 

而分析师群体作为上市公司和投资者之间的桥梁，他们通过发布研究报告，传

递市场及公司信息，减少投资人和公司管理层之间的信息不对称。他们紧密跟踪上

市公司公告，并进行上市公司调研，是市场上对上市公司最为了解的一群人；分析

师报告中的预测推荐在一定程度上能够反映公司的未来，而且分析师报告中有相对

较为规范的盈利预测，是对上市公司不定期公告的加工，可为量化投资者所使用。 

我们回顾传统的alpha选股模型中，使用的大部分因子都用历史财务数据构建。

但事实上，这些信息已经反映在历史股价走势中，对于未来的走势判断不具有很大

的意义：例如，历史成长性高的企业在未来肯定成长性高？而基于分析师预期来构

建选股因子，从投资逻辑上更为合理，理应包含更高的alpha。 

那么分析师一致预期在量化选股中有哪些应用呢？分析师一致预期类数据即可

构建事件驱动策略，也可以用于因子策略。 

在事件驱动类策略中主要涉及： 

 分析师首次覆盖 

 分析师盈利调整(Analyst Earning Revisions)：上调/下调净利润预测 

 一致预期盈利惊喜(Earning Surprise)：公司实际业绩相比于一致预期的

差异 

在多因子选股策略中亦可以使用一致预期数据构建丰富多彩的alpha因子，如 

 预期估值(E_FY1/P) 

 预期成长性(短期、长期) 

 预期盈利质量(ROE_FY1) 

 一致预期盈利调整(Consensus Earning Revision)：相比上期末一致预期

净利润的环比 

 盈利预期分歧度(Consensus BIAS)等。 

在本文中，我们首先利用Wind底层数据库中的分析师盈利预测的详细数据，编

制了一套一致预期指标，改进了现有一致预期指标中的不足之处；随后，根据编制

的一致预期净利润指标，构建了一致预期衍生因子选股策略，其相比传统历史因子，

表现出了更高的alpha。 

二、广发一致预期指标的构建 
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（一）已有的一致预期数据的对比 

 

国内现在已经有几家一致预期数据提供商，分别为朝阳永续、Wind与今日投资。

其中，Wind中的一致预测是最新180、90、30日内所有机构最新预测数据的算术平

均；而朝阳永续则是对90天内分析师最新盈利预测进行时间与机构双维度加权。 

虽然数据提供商对于分析师的报告收录已逐步完善，但是一致预期数据的编制

过程仍然有进一步提升的空间： 

1．简单算术平均的加权方式不够合理，这使得老报告中的预测的权重太高。用

简单算术平均计算而得的一致预期，只能通过报告有效期的设定来解决信息过时的

问题。然而，有效期设臵过长则会在一致预期中包含过多失效信息，例如180日历日

包含了多个季报期；有效期设臵过短，则会使得很多较冷门股票/非业绩公告期股票

没有一致预期数据。 

2．简单算术平均构建的一致预期数值变动可能不是因为新报告的加入，而是由

于老报告的退出。 

3．对核心分析师与普通分析师不加区分，而往往核心分析师对上市公司更为了

解，预测更加贴近真实值并且对市场的影响更大。 

4．仅区分机构影响力，即使如此，同一机构中每个分析师的预测能力也不尽相

同。 

5．很少有分析师对行业内上市公司都非常了解，因此需要建立股票与分析师之

间的配对关系。 

基于上述几点，我们的想法是只使用Wind底层数据库中的报告明细数据，编制

自己的一致预期净利润数据。 

（二）数据说明 

 

我们构建一致预期的数据均来自Wind底层数据库。由于数据库中收录的2007年

以前的报告数据不全，所以我们使用的都是2007年以后的卖方分析师报告，Wind数

据库将这些报告中的重要数据整理在盈利预测明细数据表中（表

TB_OBJECT_1571）。 

另外，Wind数据库中对分析师报告分成几类，分别为“公司研究”、“晨会纪

要”、“行业研究”、“市场综述”、“策略研究”。后四种类型的一篇报告中往

往包含了多个上市公司的盈利预测，并且报告中往往不包括上市公司的调研与具体

的分析，因此我们不使用这四种类型报告中的盈利预测，而仅使用报告类型为“公

司研究”的条目。 
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（三）样本数据的基本统计 

 

在进行一致预期指标构建之前，我们先对2007年以后的报告条目从各个维度做

一统计，以展示底层数据库的数据质量。 

 

自2007年起，Wind数据库共收录了25万篇左右公司研究报告，且在2012年以

前，每年收录的报告数量呈逐年递增趋势，在2012年之后，每年报告数量基本稳定

在每年38000篇左右 

。 

图1：分年度报告数量 

 

 
数据来源：广发证券发展研究中心，Wind 

 

底层数据库中收录的券商报告较为完整，涵盖了所有中大型券商的报告。 

 

图2：收录券商/分析师数量 

 
数据来源：广发证券发展研究中心，Wind 

 

伴随卖方模式的逐渐成熟，分析师对于股票的覆盖度也逐年递增，2014年，A

股市场的覆盖占比约在75%左右。 
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图3：分年度股票覆盖只数与占比 

 
数据来源：广发证券发展研究中心，Wind 

 

从分析师角度，人均覆盖股票只数约为10只左右，2011年以前呈递增趋势，2012

年以后有所回落。 

图4：人均覆盖股票数量 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，Wind 

 

从股票角度出发，近年来，平均每只股票有5到8名分析师进行跟踪，一直处于

比较稳定的状态。多人跟踪为一致预期指标的准确度提供了保障。 

图5：平均每只股票跟踪人数 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，Wind 
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从覆盖的分布情况来说，2014年，25%标的无人覆盖，25%标的覆盖人数小于

等于3名，10%标的覆盖人数为4到5名，20%标的覆盖人数为6到10名，20%标的覆

盖人数超过10名。覆盖程度基本能够满足我们编制一致预期指标的要求。 

 

图6：2014年度股票覆盖程度 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，Wind 

 

（四）广发一致预期的构建步骤 

 

广发一致预期净利润指标的构建步骤如下： 

1．首先挑出最近180天（日历日）内关于某只股票所有符合条件的研究报告。 

2．若某分析师在180天内有多篇研报，采用最近一篇的预测数据，忽略该分析

师之前的预测值。 

3．在得到所有分析师预测值之后，综合考虑三个维度：分析师历史预测准确度，

推荐影响力，以及报告的时效性，给予分析师预测值一定的权重。然后对归属母公

司净利润预测值进行加权平均，得到广发一致预期归母净利润值。 

其中，各个维度的衡量方式如下： 

（1）业绩预测准确度 

max( )
_ ecdf ( )

max( ) min( )

i i

i i

esterr esterr
score accuracy

esterr esterr





 

其中，
i

esterr 为历史单次预测的绝对误差，ecdf为分位数函数。在这个维度上，

我们衡量历史两年半内在该股票上有覆盖的分析师的历次报告的净利润预测值与当

期实际净利润值的偏离度，取平均，进行排序，偏离度小的分析师在该股票上得分

高，得分为0至100。 

（2）推荐股票市场反应 
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我们使用报告发布后标的的二级市场涨跌幅来衡量推荐的市场反应。使用不同

时间长度（10、30、60天）分别衡量短中长期的市场反应。 

1 1 1
_ ecdf ( _ 10 _ 30 _ 60 )

2 3 6
score impact return d return d return d     

 

其中， _return nd 为历史报告公布之后的n日涨幅。指标计算过程与业绩预测

准确度类似，先对每篇报告计算市场反应指标，再按分析师维度计算平均，最后进

行打分，取百分位数为最后得分。 

（3）报告时效性  

使用指数衰减作为报告时效性的权重。 

_
t

time dacay e
 

  

其中， t （0 180t  ）为该份报告距离最近一份研报的时间跨度， 为半衰

期参数。 

（4）综合得分 

综合以上三个维度得到预测值权重： 

1 1
( _ _ ) _
2 2

wt score accuracy score impact time decay      

根据我们的统计，使用广发一致预期指标，战胜等权一致预期的概率为64.97%。 

 

图7：举例：广发一致预期 vs 等权一致预期 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，Wind 

 

这里以某股票为例，展示下我们编制的一致预期净利润指标与等权一致预期净

利润之间的差别。我们编制的一致预期净利润由于为部分分析师给予了更高权重，

使得整体更为靠近实际净利润（灰线）。 
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三、基于一致预期衍生因子的选股策略 

基于一致预期指标，我们可以构建丰富多彩的选股因子。在本章中，我们展示

几个较为常用、也比较有效的基于一致预期的衍生因子。 

（一）因子说明 

为了更好的说明因子的构建方法，我们首先对因子构建过程中的一些基础性术

语进行定义。 

1. 财务年度的界定：当前交易日所处的财务年度定义为Fiscal Year 1（FY1），

前一财务年度为FY0，后一财务年度为FY2。也即，无论财报是否发布，已

经实现的业绩为FY0，正在实现的为FY1，未来一个财年为FY2。 

2. 因子构建过程中，在每个时点，我们均使用最新可得数据，若正式报告已发

布，则用正式报告中的业绩；若正式报告未发布，但业绩快报已发布，则使

用业绩快报中的归母净利润数值；若业绩快报、正式报告均未发布，则使用

广发一致预期值。由于业绩预告往往只公布一个净利润范围，没有具体的数

值，因此不考虑使用。 

 

图8：FY的界定 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

参见上图，例如，某上市公司在2014年1月23日发布了2013财年业绩快报，并

于2014年4月10日披露了2013年正式年报。在2014年度，由于2013年利润是已经实

现的业绩，因此，根据我们的定义FY0为2013年，FY1为2014年。在2014年1月23

日以前，因为尚未发布任何业绩公告，因此使用一致预期净利润作为FY0、FY1的基

础数据；在2014年1月23至2014年4月9日间，已公布13年业绩快报，则使用快报数

据计算FY0指标；在2014年4月10日后，使用正式年报值计算FY0指标。 

一方面，这种定义方式能够及时运用市场上可以获得的最新信息，保证因子数

据的时效性；另一方面，由于在同一时点，所有股票使用的都是同一财年的数据，

无论该年正式报告发布与否，因此可以保证因子的可比性。 

 

（二）广发一致预期衍生因子定义 
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我们构建四种类型的因子： 

1.估值类因子 

EP_GFCE_FY0：FY0归母净利润/总市值。该因子只有每年年初业绩快报、正

式报告均未公布时，会用到分析师预测数据。 

EP_GFCE_FY1：FY1归母净利润/总市值。该因子属于预期估值因子。 

对比EP_TTM：历史12个月归母净利润/总市值，该因子属于历史估值因子，完

全使用已公布业绩编制，不涉及一致预期。 

 

2.成长类因子 

EG_GFCE_FY0：FY0相对于FY-1的净利润同比。该因子属于历史成长因子，

只有每年年初业绩快报或正式报告未公布时，会用到分析师预测数据。 

EG_GFCE_FY1：FY1相对于FY0的净利润同比。该因子属于预期成长因子。 

 

3.盈利调整因子 

EarningRev_GFCE：本期广发一致预期净利润相对于上期广发一致预期净利润

的环比。分析师上调公司预期净利润是一个积极的Alpha信号。但一般而言，分析师

很少会写下调净利润的报告，因此，该指标其实具有一定的不对称性，它对正向alpha

的驱动能力不错，但是没法选出那些“坏”股票。 

 

4.一致预期偏离因子 

CEBias_GFCE：广发一致预期净利润与等权一致预期净利润的偏差。广发加权

的一致预期净利润相比等权一致预期的预测作用更为明显，两者数值上的差异能够

反应权重分析师与权重报告中蕴含的信息，具有一定的Alpha。 

 

另外，为了规避比率类因子中分母为负以及分母过小的问题，我们在计算比率

类因子均使用如下计算方式： 

( )本期数值 -上期数值

max（最小阈值,abs(上期数值)）
 

（三）测算参数 

股票池：全市场选股 

计算年度：2007-2014 

衍生因子计算数据：年度业绩快报、年度正式财报、广发一致预期净利润 

换仓频率：月末换仓 

选股个数：100只 
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空值处理：因子值为空值时，暂时忽略该股票 

对冲：分别用沪深300、中证500、中证800指数进行对冲 

（四）一致预期衍生因子效果统计 

 

1.估值类因子 

（1）EP_GFCE_FY0：利用一致预期数据编制的历史业绩估值因子 

 

表 1：EP_GFCE_FY0 因子收益分年度统计表 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 总体 

超额收益（沪深 300) 68.32% 18.82% 33.93% 11.70% 4.23% 10.34% -0.57% 18.04% 19.20% 

年化波动（沪深 300) 19.70% 20.23% 13.36% 11.66% 5.66% 7.05% 5.51% 10.57% 13.18% 

信息比率（沪深 300) 3.47 0.93 2.54 1.00 0.75 1.47 -0.10 1.71 1.46 

最大回撤（沪深 300) 6.75% 9.40% 2.33% 5.11% 2.93% 3.68% 2.82% 2.97% 9.40% 

超额收益（中证 500) 56.56% 0.62% 15.43% -11.11% 14.74% 16.97% -22.88% 29.17% 9.10% 

年化波动（中证 500) 15.56% 10.01% 13.87% 15.32% 14.22% 10.10% 10.91% 26.30% 15.98% 

信息比率（中证 500) 3.64 0.06 1.11 -0.73 1.04 1.68 -2.10 1.11 0.57 

最大回撤（中证 500) 0.28% 6.21% 6.49% 12.87% 4.78% 2.90% 22.88% 7.84% 28.93% 

超额收益（中证 800) 67.24% 15.64% 30.28% 6.05% 7.14% 12.12% -6.35% 22.48% 17.53% 

年化波动（中证 800) 14.91% 16.52% 11.58% 10.53% 6.84% 6.03% 5.75% 10.29% 11.50% 

信息比率（中证 800) 4.51 0.95 2.62 0.57 1.04 2.01 -1.10 2.18 1.52 

最大回撤（中证 800) 4.10% 6.89% 1.81% 6.20% 2.05% 2.84% 6.35% 3.10% 7.02% 

换手率 283.09% 303.03% 258.97% 221.87% 171.76% 207.64% 171.81% 148.96% 220.89% 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

图9：EP_GFCE_FY0因子对冲收益净值曲线 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

从收益角度看，EP_GFCE_FY0的有效性还是比较显著的。用沪深300和中证

800对冲后，总体年化复合收益分别为19.20%和17.53%，信息比率分别为1.46和
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1.52，明显优于只用中证500对冲的结果。因为该因子为低估值选股的因子，所以所

选股票往往分布于大中盘股票，用中证500对冲的话，size的风格暴露为负，因此从

历史上来看会有部分负向的风格收益，导致500对冲效果欠佳。 

图10：EP_GFCE_FY0月度IC 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

从IC角度看，EP_GFCE_FY0的历史平均IC（全市场）为2.5%，IC的月度胜率

为54.2%，稳定性一般。 

（2）推荐EP_GFCE_FY1：预期估值因子 

 

表 2：EP_GFCE_FY1 因子收益分年度统计表 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 总体 

超额收益（沪深 300) 79.47% 14.26% 45.16% 20.21% 11.84% 17.58% 5.84% 27.07% 26.09% 

年化波动（沪深 300) 17.58% 18.90% 14.51% 12.94% 7.19% 7.99% 6.52% 8.68% 13.01% 

信息比率（沪深 300) 4.52  0.75  3.11  1.56  1.65  2.20  0.90  3.12  2.01  

最大回撤（沪深 300) 5.04% 11.86% 2.98% 5.35% 2.83% 2.45% 2.37% 1.05% 11.86% 

超额收益（中证 500) 66.48% -3.54% 25.80% -4.72% 23.04% 24.56% -17.87% 37.93% 15.23% 

年化波动（中证 500) 15.66% 10.25% 11.03% 19.59% 15.00% 11.11% 12.32% 29.28% 17.24% 

信息比率（中证 500) 4.24  -0.35  2.34  -0.24  1.54  2.21  -1.45  1.30  0.88  

最大回撤（中证 500) 0.41% 9.55% 2.01% 9.45% 4.02% 2.60% 18.30% 7.13% 23.73% 

超额收益（中证 800) 78.25% 11.13% 41.36% 14.00% 14.94% 19.45% -0.31% 31.49% 24.26% 

年化波动（中证 800) 12.44% 15.28% 12.04% 13.14% 8.18% 7.23% 7.13% 11.27% 11.81% 

信息比率（中证 800) 6.29  0.73  3.43  1.07  1.83  2.69  -0.04  2.79  2.05  

最大回撤（中证 800) 2.40% 9.65% 1.21% 6.27% 2.81% 1.98% 2.78% 1.33% 9.65% 

换手率 318.54% 334.53% 333.16% 257.43% 207.48% 226.73% 180.64% 174.44% 254.12% 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

图11：EP_GFCE_FY1因子收益曲线 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

从收益角度看，EP_GFCE_FY1的有效性较为显著，超过了EP_GFCE_FY0，

因为它包含了更多的对公司未来业绩预期的信息。用沪深300和中证800对冲后，总

体的年化复合收益分别为26.09%和24.26%，年化信息比率分别为2.01和2.05，比较

稳定。特别是在2010年之后，用该单因子构建的组合每年回撤均控制在3%以内。在

风格剧变的2014年，超额收益达27.07%，回撤1.05%，效果十分理想。 

 

图12：EP_GFCE_FY1月度IC 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

从IC角度看，EP_GFCE_FY1的均值为4.2%，胜率为60.5%。 

 

（3）EP_TTM，EP_GFCE_FY0，EP_GFCE_FY1对比 
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表3：EP_TTM，EP_GFCE_FY0，EP_GFCE_FY1对比 

  EP_TTM EP_GFCE_FY0 EP_GFCE_FY1 

超额收益（沪深 300) 17.74% 19.20% 26.09% 

年化波动（沪深 300) 12.36% 13.18% 13.01% 

信息比率（沪深 300) 1.44  1.46  2.01  

历史最大回撤（沪深 300) 11.14% 9.40% 11.86% 

超额收益（中证 500) 7.69% 9.10% 15.23% 

年化波动（中证 500) 15.83% 15.98% 17.24% 

信息比率（中证 500) 0.49  0.57  0.88  

历史最大回撤（中证 500) 25.37% 28.93% 23.73% 

超额收益（中证 800) 16.07% 17.53% 24.26% 

年化波动（中证 800) 10.74% 11.50% 11.81% 

信息比率（中证 800) 1.50  1.52  2.05  

历史最大回撤（中证 800) 8.59% 7.02% 9.65% 

换手率 212.45% 220.89% 254.12% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

从上表可以看到，EP_GFCE_FY0因子在收益率与信息比率上均领先于

EP_TTM，而预期估值因子EP_GFCE_FY1又大幅领先于EP_TTM与

EP_GFCE_FY0。预期估值因子EP_GFCE_FY1对未来股价的驱动能力更佳。而且

从换手率上来看，EP_GFCE_FY1因子的换仓成本不是特别高。因此，我们建议使

用EP_GFCE_FY1作为模型中的估值因子。 

 

2.成长类因子总结 

（1）EG_GFCE_FY0：历史成长性 

 

表 5：EG_GFCE_FY0 因子收益分年度统计表 

  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 总体 

超额收益（沪深 300) 42.66% 24.07% 18.41% 22.09% -4.08% -2.34% 28.26% -6.45% 15.69% 

年化波动（沪深 300) 17.16% 20.04% 16.24% 13.99% 14.58% 12.14% 10.42% 35.10% 19.12% 

信息比率（沪深 300) 2.49  1.20  1.13  1.58  -0.28  -0.19  2.71  -0.18  0.82  

最大回撤（沪深 300) 5.51% 9.76% 10.51% 4.23% 13.28% 9.11% 1.41% 32.57% 32.57% 

超额收益（中证 500) 32.04% 5.30% 2.84% -1.75% 7.38% 4.39% 0.66% 11.67% 7.88% 

年化波动（中证 500) 14.72% 8.17% 8.78% 9.51% 5.71% 5.33% 7.51% 7.42% 8.92% 

信息比率（中证 500) 2.18  0.65  0.32  -0.18  1.29  0.82  0.09  1.57  0.88  

最大回撤（中证 500) 3.32% 5.20% 7.65% 5.40% 3.69% 3.34% 5.11% 3.21% 9.27% 

超额收益（中证 800) 41.67% 20.81% 15.39% 16.23% -0.96% -0.57% 21.14% -0.16% 14.70% 

年化波动（中证 800) 11.61% 16.09% 13.27% 10.83% 11.66% 9.64% 8.78% 27.00% 14.99% 
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信息比率（中证 800) 3.59  1.29  1.16  1.50  -0.08  -0.06  2.41  -0.01  0.98  

最大回撤（中证 800) 2.59% 7.85% 7.68% 3.59% 10.79% 7.37% 1.32% 24.33% 24.33% 

换手率 224.64% 232.46% 220.14% 203.93% 193.31% 211.34% 220.31% 218.87% 215.63% 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图13：EG_GFCE_FY0因子收益曲线 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

从收益角度看，EG_GFCE_FY0的有效性还不错。用沪深300和中证800对冲在

2014年中之前表现良好，但由于去年年底风格切换明显，导致14年年末策略出现较

大回撤。而用中小盘指数中证500对冲成长股选股因子的结果相对比较稳定。 

 

图14：EG_GFCE_FY0月度IC 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 
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从IC角度看，EG_GFCE_FY0的历史算术平均为0.008，胜率为49.0%。但事实

上，从图上可以看到，从2009年第四季度之后，该因子的IC胜率还是维持在了较高

水平。 

 

3. 盈利调整因子EarningRev_GFCE 

 

表 9：EarningRev_GFCE 因子收益分年度统计表 

  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 总体 

超额收益（沪深 300) 13.18% 32.96% 8.64% 38.61% 4.42% -1.74% 39.44% 7.30% 18.06% 

年化波动（沪深 300) 19.55% 18.54% 14.45% 13.71% 12.85% 14.74% 10.06% 29.20% 17.40% 

信息比率（沪深 300) 0.67  1.78  0.60  2.82  0.34  -0.12  3.92  0.25  1.04  

最大回撤（沪深 300) 14.24% 8.43% 10.06% 2.08% 6.27% 9.17% 1.94% 24.20% 24.20% 

超额收益（中证 500) 4.62% 12.54% -5.88% 12.03% 16.60% 5.34% 9.81% 25.36% 9.79% 

年化波动（中证 500) 16.53% 8.92% 7.41% 5.93% 3.94% 5.50% 3.24% 5.77% 8.00% 

信息比率（中证 500) 0.28  1.41  -0.79  2.03  4.21  0.97  3.03  4.40  1.22  

最大回撤（中证 500) 12.30% 3.53% 6.45% 1.93% 0.00% 1.56% 0.67% 1.06% 12.30% 

超额收益（中证 800) 12.39% 29.40% 5.82% 32.09% 7.74% 0.11% 31.81% 13.70% 16.94% 

年化波动（中证 800) 14.93% 14.66% 11.31% 9.89% 9.81% 12.10% 7.76% 21.24% 13.24% 

信息比率（中证 800) 0.83  2.01  0.51  3.25  0.79  0.01  4.10  0.64  1.28  

最大回撤（中证 800) 8.17% 6.34% 7.40% 0.26% 4.32% 7.09% 1.24% 15.70% 15.70% 

换手率 872.94% 963.42% 986.16% 1018.14% 1024.98% 1033.43% 1014.03% 1037.86% 993.87% 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图 15：EarningRev_GFCE 因子收益曲线 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

 

盈利调整因子选取的股票也是偏中小盘偏成长的，因此用中证500指数对冲后的
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净值曲线稳定性较佳，特别是2010年以后，月度回撤均保持在2%以内。除了2012、

2013年收益略低外，其他年份均保持了10%以上的Alpha，2014年超中证500收益

25%。若用300与800进行对冲，收益较高，稳定性不如500好，特别是在14年底有

所回撤。 

图16：EarningRev_GFCE月度IC 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

从IC角度看，盈利调整因子的月度IC均值为0.023，胜率为67.7%，比较稳定。

从月度IC图中可以明显看出其有效性从2009年下半年开始有明显提高，这段时间内

的IC均值为0.029，胜率为75.8%。一方面与近几年卖方模式的成熟化有关，另一方

面，数据库在2009年以后的报告也较为完善。 

 

4.一致预期偏离因子CEBias_GFCE 

表 10：CEBias_GFCE 因子收益分年度统计表 

  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 总体 

超额收益（沪深 300) 10.23% 23.09% 6.79% 39.20% -1.82% 2.00% 31.99% -3.77% 13.73% 

年化波动（沪深 300) 16.78% 18.35% 14.99% 12.88% 13.15% 14.96% 8.78% 27.76% 16.76% 

信息比率（沪深 300) 0.61  1.26  0.45  3.04  -0.14  0.13  3.64  -0.14  0.82  

最大回撤（沪深 300) 13.05% 9.84% 11.07% 3.34% 6.97% 5.84% 1.81% 27.19% 27.19% 

超额收益（中证 500) 1.48% 4.22% -7.36% 12.36% 9.75% 9.38% 3.68% 12.23% 5.68% 

年化波动（中证 500) 15.91% 6.88% 6.70% 6.61% 3.61% 5.04% 4.33% 4.32% 7.37% 

信息比率（中证 500) 0.09  0.61  -1.10  1.87  2.70  1.86  0.85  2.83  0.77  

最大回撤（中证 500) 12.27% 4.35% 8.31% 2.11% 1.02% 1.28% 1.94% 1.94% 12.27% 

超额收益（中证 800) 9.37% 19.82% 4.06% 32.61% 1.33% 3.93% 24.69% 1.94% 12.64% 

年化波动（中证 800) 11.77% 14.21% 11.73% 9.06% 10.05% 12.25% 6.64% 19.66% 12.49% 

信息比率（中证 800) 0.80  1.39  0.35  3.60  0.13  0.32  3.72  0.10  1.01  

最大回撤（中证 800) 7.19% 7.75% 9.18% 1.52% 4.89% 4.46% 1.12% 18.76% 18.76% 
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换手率 524.12% 528.52% 567.67% 590.67% 570.46% 563.53% 549.60% 581.35% 559.49% 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图17：CEBias_GFCE因子收益曲线 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图18：CEBias_GFCE月度IC 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

从IC角度看，CEBias_GFCE的均值为0.017，胜率为65.6%，比较稳定。同

EarningRev_GFCE类似，CEBias_GFCE的有效性从2009年下半年开始有明显提高，

这段时间内的IC均值为0.024，胜率为74.2%。 
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4. 四因子组合构建 

基于上述分析，我们使用有效性较高的估值因子EP_GFCE_FY1、成长性因子

EG_GFCE_FY0、盈利调整因子EarningRev_GFCE与预期偏离因子CEBias_GFCE

构建一个四因子组合。 

首先，我们测算下七个因子之间的历史IC相关性 

表10：各因子之间的IC相关性（标黄色为推荐因子） 

 
EP_TTM EP_GFCE_FY0 EP_GFCE_FY1 EG_GFCE_FY0 EG_GFCE_FY1 

EarningRev_GF

CE 
CEBias_GFCE 

EP_TTM 100.00% 70.68% 67.59% 24.86% -43.90% 6.51% 6.76% 

EP_GFCE_FY0 70.68% 100.00% 94.38% 1.58% -74.35% -19.16% -23.09% 

EP_GFCE_FY1 67.59% 94.38% 100.00% 2.64% -51.60% -13.96% -18.04% 

EG_GFCE_FY0 24.86% 1.58% 2.64% 100.00% 11.28% 15.23% 12.12% 

EG_GFCE_FY1 -43.90% -74.35% -51.60% 11.28% 100.00% 18.02% 21.74% 

EarningRev_GFCE 6.51% -19.16% -13.96% 15.23% 18.02% 100.00% 73.65% 

CEBias_GFCE 6.76% -23.09% -18.04% 12.12% 21.74% 73.65% 100.00% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

有如下结论： 

 用预期数据构建的EP_GFCE_FY1与历史估值EP_TTM选股IC相关性约为 

68% 

 成长EG_GFCE_FY0因子与其他因子的IC相关性都比较小 

 盈利调整与一致预期偏差因子与估值、成长性类因子的IC相关性都比较小 

鉴于四个因子的收益相关性较低，因此可以结合四个因子进行选股。为每个因

子赋予1/4的权重，月度对全市场股票进行打分，并且挑选前100只股票进行组合配

臵。 

图19：四因子组合净值曲线 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表 10：四因子组合收益分年度统计表 

  2009 2010 2011 2012 2013 2014 总体 

超额收益（沪深 300) 29.77% 30.28% 5.94% 14.42% 24.73% 8.40% 20.63% 

年化波动（沪深 300) 15.19% 10.04% 10.87% 9.86% 6.88% 17.22% 12.79% 

信息比率（沪深 300) 1.96  3.02  0.55  1.46  3.59  0.49  1.61  

最大回撤（沪深 300) 10.68% 3.25% 6.90% 2.92% 2.13% 14.31% 14.31% 

超额收益（中证 500) 12.83% 4.52% 17.77% 22.00% -2.47% 22.39% 13.06% 

年化波动（中证 500) 6.70% 9.49% 8.09% 3.49% 8.09% 13.01% 8.72% 

信息比率（中证 500) 1.92  0.48  2.20  6.30  -0.31  1.72  1.50  

最大回撤（中证 500) 1.99% 5.17% 1.88% 0.00% 8.71% 2.30% 8.80% 

超额收益（中证 800) 26.48% 23.93% 9.17% 16.43% 17.70% 13.60% 19.48% 

年化波动（中证 800) 11.97% 6.83% 8.65% 7.13% 5.80% 9.54% 9.17% 

信息比率（中证 800) 2.21  3.50  1.06  2.30  3.05  1.43  2.12  

最大回撤（中证 800) 8.06% 1.43% 4.36% 1.46% 2.54% 5.71% 8.06% 

换手率 6.60 6.32 6.81 6.80 6.68 7.16 6.73 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

四因子组合从2009至2014年相对沪深300复合年化超额收益为20.63%，信息比

率1.61，但在2014年末回撤较大；由于组合股票更偏向小盘股一些，因此用诸如中

证800等风格相对均衡的基准对冲后的效果更为稳定一些，年化复合收益19.48%，

信息比率2.12，最大回撤8.05%，发生在2009年。年度平均换手在6.73倍左右。 

四、总结与思考 

我们基于分析师的研究报告，从分析师历史预测准确度，发布影响力，报告时

效性这三个维度出发,给每个分析师在每个股票上的预测值赋予一定权重，构建了广

发一致预期指标，并基于广发一致预期衍生出估值类因子，成长类因子，盈利调整

因子和一致预期偏离因子。实证表明，基于分析师预期的因子比传统的基于已知信

息的因子拥有更高的alpha。 

当然指标仍然有待完善，比如在分析师评价体系中如何增加核心分析师的权重，

使得广发一致预期的前瞻预测能力更强；如何对分析师覆盖度不够甚至无人覆盖的

股票进行业绩建模（譬如可以使用可比公司法等）；如何基于一致预期数据构建更

加丰富的因子都是有待进一步研究的课题。 
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