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报告摘要： 

 科技股数量：近年来，A 股市场的科技股数量和权重占比有明显上

升，截至 2020 年 6 月底，A 股市场一共有 621 只科技股，沪深 300

指数中科技股权重占比为 14.12%，中证 500 指数中科技股权重占

比为 18.31%。 

 科技股特点：科技股的研发费用高，科技股中有大量公司属于消费

电子、5G、新基建、科技龙头、芯片等概念板块。从 2007 年以来，

科技股相关行业指数（申万电子、计算机、通信指数）和科技股等

权组合都显著跑赢了沪深 300 指数。 

 研发费用因子：重视研发创新是科技公司的主要特点，科技股公司

的研发投入持续增长，2019 年年报数据表明，科技股公司的平均研

发费用达到 1.06 亿元。科技股研发费用与股票未来 1 年收益率的

IC 均值为 0.12，在 2016 年 4 月以来，IC 均值达到了 0.19，近年

来研发费用因子的选股能力有所增强。根据研发费用因子进行选

股，多空年化收益率为 21.58%。 

 传统风格因子：盈利因子和成长因子都是科技股未来表现的驱动因子，

其中，单季度 ROE 的季度 IC 为 0.08，年化多空收益为 12.04%，单

季度净利润同比增长的季度 IC 为 0.12，年化多空收益为 17.16%。此

外，低估值、小市值、低换手和 1 月反转因子等传统因子在科技股板

块都有一定的选股能力。 

 实证分析：基于研发费用因子和其他风格因子，本报告构建了月度调仓

的科技股多因子选股策略。从 2007 年以来，策略年化超额收益为

19.20%，超额最大回撤为-8.16%，年化换手率为 5.43 倍，月胜率为

79.2%。 

 风险提示：策略模型并非百分百有效，市场结构及交易行为的改变

以及类似交易参与者的增多有可能使得策略失效。 

 

 

图 1：科技股平均每年研发费用 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

图 2：科技股多因子选股策略表现 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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一、科技股概述 

（一）科技股的行业特点 

在A股市场，科技股是一个相对模糊的概念，一般来说，从事通信、电子、计

算机软硬件、新能源、新材料、航空航天、生物医药制品的服务与生产的公司可以

统称为科技行业公司。这些公司行业覆盖面广，业务差异巨大。 

简单起见，本报告考察的科技股是属于申万行业分类中电子、通信和计算机这

三个一级行业的股票。其主要特点是都属于信息技术领域，而且研发投入的占比较

高。 

根据2019年年报数据，电子、通信、计算机等三个行业的平均研发费用占营收

的比例分别达到7%、9%和13%，在所有申万一级行业中处于前4的水平（除了这

三个行业，国防军工行业的研发费用占比排名第三）。 

图 1：不同申万一级行业股票的平均研发费用占比 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

2011年以来，科技股上市公司数量迅速上升。截至2020年6月底，共有621只

科技股。 

图 2：A股科技股数量走势（截至2020年6月） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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沪深300和中证500指数中的科技股权重占比有明显上升。截至2020年6月底，

沪深300指数中科技股权重占比为14.12%，而中证500指数中科技股权重占比为

18.31%。 

图 3：主要宽基指数中科技股权重占比 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

在全A的科技股中，电子行业股票占了267只，其中，成份股数量最多的二级

行业是光学光电子和电子制造，成份股数量最多的三级行业是电子零部件制造和集

成电路。计算机行业股票占了237只，成份股数量最多的二级行业是计算机应用，

三级行业是IT服务。通信行业股票有105只，成份股数量最多的二级行业是通信设

备，三级行业是通信传输设备。 
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表1：科技股申万二级行业和三级行业分布（截至2020年6月） 

一级行业 个数 二级行业 个数 三级行业 个数 

电子 267 

元件Ⅱ 41 
印制电路板 24 

被动元件 17 

光学光电子 75 

LED 32 

光学元件 11 

显示器件Ⅲ 32 

其他电子Ⅱ 33 其他电子Ⅲ 33 

半导体 52 

分立器件 6 

半导体材料 9 

集成电路 37 

电子制造 66 
电子系统组装 17 

电子零部件制造 49 

计算机 237 
计算机应用 189 

IT 服务 104 

软件开发 85 

计算机设备Ⅱ 48 计算机设备Ⅲ 48 

通信 105 
通信设备 101 

终端设备 31 

通信传输设备 40 

通信配套服务 30 

通信运营Ⅱ 4 通信运营Ⅲ 4 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  

 

从Wind的概念板块来看，科技股的所属概念板块主要是：消费电子产业、华

为概念、5G概念、新基建概念、智慧城市概念、国产软件概念等。 

表2：科技股主要概念板块分布（截至2020年6月） 

电子 
相关概念股

票数量(只) 
通信 

相关概念股

票数量(只) 
计算机 

相关概念股

票数量(只) 

消费电子产业 86 5G 46 智慧城市 60 

华为概念 74 新基建 23 国产软硬件 52 

手机产业 64 科技龙头 21 区块链 50 

科技龙头 54 宽带提速 20 科技龙头 48 

集成电路 49 光通信 20 金融科技 42 

半导体产业 47 5G 应用 18 5G 应用 41 

5G 应用 41 4G 14 云计算 39 

小米产业链 37 员工持股 14 华为鲲鹏 38 

芯片 36 物联网 13 新基建 36 

液晶显示 33 网络优化 13 大数据 32 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心   

 

总体而言，电子、计算机和通信行业内公司的研发费用高，有大量公司属于消

费电子、5G、新基建、科技龙头、芯片等概念板块。  研报接受邮箱 p6
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 （二）科技股的市值、估值分布和走势 

从股票市值来看，截至2020年6月底，科技股的流通市值主要集中在20亿-500

亿，流通市值超过1000亿的股票有18家，占比3%。 

图 4：科技股流通市值分布 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

从股票TTM市盈率来看，截至2020年6月底，科技股的市盈率主要集中在20-

100倍。市盈率超过300倍的公司有37家，占比6%，总体而言，科技公司的市盈率

偏高。 

图 5：科技股市盈率分布 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

从股票市净率来看，截至2020年6月底，科技股的市净率主要集中在2-10倍。

市净率小于2倍的有63家，占比10%；超过30倍的有5家，占比0.8%。 
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图 6：科技股市净率分布 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

从科技股的走势来看，自2007年4月以来，电子、计算机和通信指数的年化收

益率分别为8.06%、10.41%和3.57%，沪深300指数的年化收益率为2.30%。3个申

万一级指数相对沪深300指数都有超额收益。本报告构建了科技股等权指数，该指

数由所有科技股票等权构成。从2007年4月以来，科技股等权指数的年化收益率为

14.81%，相对沪深300指数的年化超额收益率为12.51%。 

图 7：申万电子、计算机、通信指数走势以及科技股等权指数走势 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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表3：科技股指数和宽基指数从2007年4月以来的风险收益特征 

指数 累计收益率 年化收益率 历史最大回撤 

电子 180.46% 8.06% -72.60% 

计算机 273.27% 10.41% -66.15% 

通信 59.46% 3.57% -65.18% 

科技股等权 527.98% 14.81% -67.03% 

沪深 300 35.34% 2.30% -70.75% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

二、研究创新对科技股表现的影响 

（一）科技股的研发投入情况 

 

重视研发创新是科技公司的主要特点。本报告根据研发费用因子来考察科技股

的创新研发投入情况，近年来，A股上市公司披露研发费用的比例越来越高。2007

年，A股市场仅有23.4%的公司披露年度研发费用，而2019年有87.4%的公司披露

研发费用数据。科技股的研发费用披露比例更高，2014年以来，每年都有99%以上

的科技公司披露年度研发费用。即使是研发费用披露比例较低的半年报，科技股公

司近年来也有98%以上的公司会披露研发费用数据，因子覆盖度显著高于其他行

业。 

图 8：年报研发费用因子覆盖度 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

与其他行业公司相比，科技公司的研发投入更高。近年来，科技股公司的研发

投入持续增长。截至2019年年报，科技股公司的平均研发费用达到1.06亿元（根据

有研发费用数据披露的公司进行平均）。 
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图 9：分年度的平均研发费用走势 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

研发费用体现了公司在研究创新方面的投入，而公司申请的研究专利数量体现

了公司在研究创新方面的成果。2015年至2020年6月底，科技股公司每年新增的专

利数量总体平稳。 

图 10：分年度平均新增专利数量（截至2020年6月） 

 

数据来源：通联数据，广发证券发展研究中心 

 

下图展示了公司的年度平均研发费用与新增专利数量有很强的相关性（横纵坐

标都已经取对数）。总体来看，当公司投入的研发费用越高时，更有可能新增较多

的专利和研究成果。 
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图 11：研发费用（对数）与新增专利数量（对数）的关系 

 

数据来源：Wind，通联数据，广发证券发展研究中心 

 

从公司研发人员数量来看，近5年来，科技股公司的研发人员平均占比逐年增

加，且增长速度较为稳定。至2019年底，研发人员占比接近30%。 

图 12：研发人员数量和研发人员数量占比走势 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

总体而言，科技股公司对于科研创新的投入越来越大，包括加大研发费用，提

高研发人员数量占比等。 

（二）研究创新对股票表现的影响 

 

为了分析研究创新对公司股价走势的影响，本报告首先考察研发费用与股价走

势的关系。 

科技股的研发费用（对数）与市值（对数）具有明显的正相关的线性关系。即

当股票的市值较大的时候，其研发费用也会较大，或者说，头部公司会投入更多的

资金进行研发。 
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图 13：对数研发费用与对数市值的关系 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

由于研发费用具有明显的头部效应，如果直接采用研发费用因子来选股，会倾

向于选出大市值的股票。为了剔除市值的影响，本报告对研发费用进行市值中性，

下文所说的研发费用因子是指市值中性之后的因子值。 

根据上一年度年报数据进行选股，自2008年4月以来，科技股研发费用因子与

未来1年收益率（这里1年是指从当年4月底至第二年4月底）的IC的均值为0.12。特

别地，在2016年4月以来，IC的均值达到了0.19。总体而言，研发费用因子具有显

著的选股能力，股票的研发费用越高时，股票在此后1年的收益率越高，而且该因

子在近年来的选股表现更加显著。 

图 14：研发费用（市值中性）与未来1年收益率分年度的IC 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

科技股自2008年4月以来的年均研发费用（市值中性）与未来1年平均收益率

的关系如下图所示。平均研发费用与未来1年平均收益率的相关性为0.03。 
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图 15：平均研发费用与未来一年平均收益率的关系 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

使用研发费用因子选股分档收益率如下图所示。其中调仓时点为每年4月底、8

月底和10月底。第一档（高研发费用）股票的累计收益率为1733.47%，年化收益

率为25.08%。第五档（低研发费用）股票的累计收益率为56.33%，年化收益率为

3.50%。多空年化超额收益率为21.58%。 

图 16：研发费用因子的分档收益表现 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 17：研发费用因子的多空超额收益 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

三、财报数据对科技股表现的影响 

本报告分别考察盈利、成长、质量因子等财报数据在科技股中的因子 IC 和多空

收益。根据财报数据，调仓时点为每年 4 月底、8 月底和 10 月底。 

（一）盈利因子 

盈利因子主要包括: 单季度 ROE、单季度 ROA、单季度销售净利率、单季度销

售毛利率、单季度每股收益、单季度销售期间费用率、销售毛利率、投入资本回报率、

净资产收益率、销售净利率、每股息税前利润。 

实证分析表明，盈利因子是科技股表现的重要驱动因素，高盈利的公司在未来的

股价表现较好。 

在 11 个盈利因子中，代表指标是单季度 ROE 和单季度 ROA，这两个因子的 IC

都为 0.08，多空年化收益为 11%～12%。其中，7 个因子的季度 IC 在 0.04 以上，

有一半因子的多空年化收益率超过 7%，表现出了不错的选股能力。同时，这些因子

的多头相对基准都有超额收益。 
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图 18：盈利因子多空超额收益表现 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表4：盈利因子IC统计 

因子 平均 IC 多空年化超额 相对基准年化超额 

单季度 ROE 0.08 12.04% 6.50% 

单季度 ROA 0.08 11.34% 5.42% 

单季度销售净利率 0.05 10.31% 4.53% 

单季度销售毛利率 0.04 9.07% 4.92% 

销售毛利率 0.03 8.01% 4.08% 

单季度 EPS 0.08 7.76% 3.07% 

单季度销售期间费用率 0.00 4.47% 1.92% 

ROIC 0.04 5.06% 3.79% 

ROE 0.04 4.37% 2.57% 

销售净利率 0.03 3.86% 1.54% 

每股息税前利润 0.04 1.49% 1.32% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

（二）成长因子 

本报告考察的成长因子主要包括：单季度净利润同比增长、单季度营业收入同比

增长、ROE 同比增长。 

实证结果表明，成长因子是科技股未来表现的重要驱动因素，高成长个股在未来

一段时间有望获取超额收益。 

3 个成长因子的 IC 都很显著，都超过 0.10，多空超额年化收益率均在 12%以

上，其中单季度净利润同比增长因子的高达 17.16%，表现出不错的选股能力，3 个

因子的多头相对基准的超额年化收益率在 7%～9%之间。 
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图 19：成长因子多空超额 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表5：成长因子IC统计 

因子 平均 IC 多空年化超额 相对基准年化超额 

单季度净利润同比增长 0.12 17.16% 9.04% 

单季度营业同比增长 0.10 12.90% 7.20% 

ROE 同比增长 0.10 12.13% 7.28% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

（三）质量因子 

本报告考察的质量因子主要包括：总资产周转率、流动资产周转率、息税前利润

现金含量、营业利润现金含量、资产负债率、存货周转率、应收账款周转率等。 

实证分析表明，质量因子对于科技股未来表现的影响较弱。除了总资产周转率的

季度 IC 为 0.04 之外，其他质量因子的季度 IC 都不高于 0.02，以上质量因子年化多

空超额收益率为 0.73%至 5.01%。 
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图 20：质量因子多空超额 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表6：质量因子IC统计 

因子 平均 IC 多空年化超额 相对基准年化超额 

总资产周转率 0.04 5.01% 1.21% 

流动资产周转率 0.02 4.02% 1.44% 

息税前利润现金含量 0.01 3.38%       1.82% 

营业利润现金含量 0.01 1.82% 0.46% 

资产负债率 0.01 1.56% -0.53% 

存货周转率 0.00 0.91% -0.26% 

应收账款周转率 0.01 0.73% -1.01% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

总体而言，财报数据中，盈利因子和成长因子都是科技股未来表现的驱动因子。

而质量因子对科技股走势的影响较弱。 

四、估值和其他风格因子对科技股表现的影响 

（一）科技股估值走势 

相对其他行业来说，科技股的 PE TTM 和 PB 都处于较高的位置。 
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图 21：科技股PE TTM走势 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 22：科技股PB走势 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

根据 2020 年半年报数据，科技股的 PB 相对于其他申万一级行业较高，而 ROE

处于相对较低的位置。 
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图 23：申万一级行业PB-ROE对比图 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

（二）科技股估值因子选股能力 

 

在科技板块中，估值因子具有不错的选股效果，估值较低的科技股在未来一个月

相对表现较好。本报告考察 BP（市净率倒数）、EP（市盈率倒数）和 SP（市销率

倒数）的选股效果，以上 3 个因子都具有不错的选股效果，IC 均值为 4.1%～5.5%，

多空年化超额为 11.93%～19.44%，其中，EP 的选股能力相对更好一些。 

 

表7：估值因子月IC统计 

因子 平均 IC 多空年化超额 相对基准年化超额 

BP 0.055 11.93% 2.26% 

EP 0.050 19.44% 10.28% 

SP 0.041 13.82% 5.15% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 24：估值因子多空收益表现 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

（三）其他风格因子选股能力 

除了以上因子，本报告也考察了流通市值、（1 月）换手率、（1 月）波动率、

1 月反转和 12 月反转等常见风格因子在科技股的选股能力。 

从因子 IC 来看，以上因子都具有一定的选股能力，低流通市值、低换手、低波

动、前期超跌的个股在未来一个月一般会表现更好。 

 

表8：估值因子月IC统计 

因子 平均 IC 多空年化超额 相对基准年化超额 

流通市值 -0.030 34.88% 22.85% 

换手率 -0.097 42.98% 20.05% 

波动率 -0.058 7.39% 1.54% 

1 月反转 -0.086 27.03% 10.58% 

12 月反转 -0.042 9.03% 3.85% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

从因子多空收益来看，低换手率和小市值因子具有相对更高的多空超额收益，其

中，小市值因子在 2017 年以来表现不佳，而低换手的股票近年来依然有不错的表现。

此外，1 月反转因子也始终有不错的表现。 

 

 

 

 

 

 

 

0

2

4

6

8

10

12

多
空
超

额
净

值

EP BP SP

研报接受邮箱 p20

28600075/49569/20200913 17:02

股票报告网



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

21 / 25 

[Table_PageText] 

金融工程|专题报告 

 
图 25：其他风格因子多空收益表现 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

五、科技股选股策略与实证 

本报告从创新投入、盈利、成长、估值、规模、流动性和技术面，选取7个因

子进行科技股的筛选。 

选股池：申万一级行业分类属于通信、电子、计算机的所有股票； 

因子加权方案：大类因子等权； 

组合股票数量：多因子打分位于前20%的股票； 

基准：科技股等权指数（参考第一节）； 

回测周期：2007年4月30日至2020年8月31日。 

调仓周期：每月最后一个交易日； 

交易成本：双边千分之三。 

所采用的选股因子如下表所示。 

表9：选股方案采用因子列表 

大类因子 因子说明 

创新投入 研发费用（市值中性） 

盈利 单季度 ROE 

成长 净利润同比增长 

估值 EP 

规模 流通市值 

流动性 月换手 

技术 1 月反转 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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多因子选股策略表现如下图所示，多头策略年化收益为 37.05%，而基准策略的

年化收益为 14.81%。从超额净值来看，多头相对基准的年化超额收益为 19.20%，

超额最大回撤为-8.16%，最大回撤发生在 2015 年 1 季度。策略的年化换手率为 5.43

倍，月换手率约 45%，月胜率为 79.2%。 

图 26：多因子选股策略表现 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

策略分年度表现如下表所示，从2017年以来，策略每年的累积超额收益率依次

为10.81%，20.80%，6.86%，7.52%（2020年收益率数据截止到8月31日）。 

表10：多因子选股策略分年度表现 

年份 多头收益 基准收益 超额累积收益 月胜率 年换手率 

2007 39.62% 15.01% 20.07% 75.0% 3.78 

2008 -47.65% -53.98% 13.02% 58.3% 5.29 

2009 234.62% 158.97% 32.06% 75.0% 5.96 

2010 50.69% 31.67% 14.77% 75.0% 5.96 

2011 -21.69% -34.42% 18.77% 91.7% 6.03 

2012 14.14% -2.46% 16.34% 83.3% 5.66 

2013 101.08% 66.27% 23.01% 83.3% 5.48 

2014 75.62% 51.16% 16.05% 83.3% 5.60 

2015 214.76% 142.91% 27.97% 83.3% 5.10 

2016 5.20% -19.29% 29.54% 100.0% 4.95 

2017 -8.21% -17.18% 10.81% 83.3% 4.97 

2018 -13.45% -28.61% 20.80% 75.0% 5.27 

2019 59.52% 49.04% 6.86% 66.7% 4.93 

2020 35.50% 25.28% 7.52% 75.0% 2.67 

年化平均 37.05% 14.81% 19.20% 79.2% 5.43 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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六、总结与展望 

近年来，A股市场的科技股权重占比有明显上升，截至2020年6月底，沪深300

指数中科技股权重占比为14.12%，而中证500指数中科技股权重占比为18.31%。 

本报告从创新投入、盈利、成长、估值等角度对科技股的影响因子进行分析，

总体而言，高研发费用、高盈利、高成长、低估值的科技股相对来说有更高的收

益。 

基于研发费用因子和其他风格因子，本报告构建了月度调仓的科技股多因子选

股策略。从2007年以来，策略年化超额收益为19.20%，超额最大回撤为-8.16%，

年化换手率为5.43倍，月胜率为79.2%。 

 

七、风险提示 

策略模型并非百分百有效，市场结构及交易行为的改变以及类似交易参与者的

增多有可能使得策略失效。  
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