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选股因子系列研究（四十）——预期因子的

底层数据处理 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 我们在之前的研究中已经验证过一致预期数据在选股和行业轮动中的作用，本篇

报告深入到一致预期因子的底层处理方式上，比较了几种不同的因子加工处理方

式，对于策略和因子有效性的最终影响。因子对象为预期 ROE、净利润 NP、净

利润同比增速 NPG 以及两年复合增速 G。 

 加工一致预期因子的时候，推荐时间序列标准化的处理方式，构建预期调整因子。

在准备基础数据的时候，底层因子有几种构成方法：平滑算法（采用不同财务年

度预测值进行平滑，保证在不同时刻获取到的预期数据，均代表未来一年的预期

值）；锁定最近年度算法（在所有时点，都选择最近一个财务年度的预测值构建底

层数据，可能会造成数据有跳跃波动情况）；锁定财务年度（在所有时点，需要保

证每一个底层预测数据针对的财务年份一样）。 

 从因子 IC 表现来看，锁定财务年度算法，正交因子的 IR 基本最高。仅对于因子

G，锁定财务年度的因子 IR 不是最高，这主要是该算法下因子 G 需要用到未来三

年的预测数据，因子的预测准确度较低。从因子溢价来看，ROE、NP、NPG 三

个因子的因子溢价以及显著性水平都是锁定财务年度算法最优。因子多空收益具

有类似特征。 

 从时间序列表现来看，几个预期因子的因子溢价以及多空收益时间序列走势非常

平稳，超额收益稳定。相对而言，锁定财务年度算法最优，优势在多空收益上更

为明显（即极值组合特征）。 

 从单因子的多头组合表现来看，几个因子的多头组合年化超额收益差异不大，超

额收益均能够超过 10%，且胜率在 65%以上，单因子表现非常突出。相对而言，

平滑算法的因子多头信息比最高，因子多头效应最稳定。以 NP 因子为例，虽然

市场在 2015-2018 年期间经历了风格切换，但因子基本在所有年份，单因子超额

收益均为正，推荐投资者关注。 

 综合来看，从因子的全面表现分析，锁定财务年度的算法综合表现最优；如果投

资者更为关心单因子的多头效应，平滑算法则是更好的选择。 

 风险提示：流动性风险、模型失效风险、因子失效风险。 
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近期我们发布了多篇采用一致预期数据构建的策略报告，如《行业预期数据的应用

分析》、《行业轮动系列研究 8——预期情绪数据的应用分析》等，报告中发现一致预期

数据在选股以及行业轮动中都有较好的有效性。本篇报告深入到一致预期因子的底层处

理方式上，比较了几种不同的因子加工处理方式，对于策略和因子有效性的最终影响，

方便投资者在运用一致预期数据的时候少走弯路。 

1. 一致预期因子的处理方法 

关于分析师的一致预期数据，可以加工的因子种类较多，我们这里不讨论衍生因子

的情况，着眼于最基础的一致预期基本面因子进行分析。在这些因子中，盈利指标中的

净利润（NP）、ROE，成长指标中的净利润同比增速（NPG）、2 年复合净利润增速（G）

基本涵盖了分析师进行预测的最重要的几类信息，这几个因子也是投资者最为关注的几

个因子，所以后文中主要对这四个因子进行分析。 

在我们之前的专题报告《选股因子系列研究（三十三）——预期调整因子的收益特

征》中，我们讨论了预期数据比较好的因子处理方式是对预期数据进行历史时间序列标

准化，重建后的预期调整因子在各个维度的表现上都明显优于原始因子。故而本文所分

析的所有因子对象，都已经采用了这种处理方式，后文中我们不再过多赘述，文中提到

的净利润（NP）、ROE 等因子，都已经进行了标准化处理。处理过后的因子，不再存在

上市公司本身体量不同带来的不可比情况，所有数据都为可比数据。 

确定了因子对象以及因子处理方式，本文主要进行分析对比的，是在进行因子标准

化处理的时候，选用的底层因子的构成结构。即，以 ROE 因子为例，假设我们要对过

去一年的历史数据进行时间序列标准化，那么 ROE（t-11）、ROE（t-10）……ROE（t）

这 12 个时间序列因子，具体选用什么样的数据构成底层因子？对于大多数因子而言，

都不存在这个问题，因为在每个时点上因子都是唯一的。但是一致预期数据的特殊性在

于，每个时点上分析师会对未来 1-3 年的上市公司财务数据进行预测，也就是在 t 时刻，

我们最多可能获取到 3 个 ROE 数据：ROE（year+1）、ROE（year+2）、ROE（year+3）。

这就是本文将要进行分析的主要问题，究竟选择什么样的或者哪个年份的预测 ROE，构

建标准化因子的底层数据？ 

我们主要对比三种底层数据构建方式： 

 平滑数据 

以 2018 年为例，在 2018 年年初的时候， ROE(2018)预期值全部为未来信息，而

在 2018 年的 10 月份，中报已经发布完毕，ROE(2018)中的一半信息已经在中报中反映，

只有下半年的数据为未来信息，理论上因子的领先性会有一定降低。投资者可以通过平

滑的方式重建 ROE 因子，使得重建后的 ROE 因子始终反映较多的未来信息。平滑方式

根据财报期的更新，在每次季报更新后，以新的权重加权 ROE(2018)和 ROE(2019)，

保证平滑后的 ROE 因子不包含已经披露的财务数据，总是代表向后滚动一年的预期值。

这种处理方式的优点在于，基础 ROE 数据变化缓慢，不会出现由于财务年度变化，ROE

突变的情况；劣势在于平滑后的因子含有信息较为复杂，相对不直观。 

 锁定最近年度 

这种处理方式在目前的应用中较为常见。投资者在使用一致预期数据的时候，多数

情况下更关心当前年度的年报数据，以 2018 年为例，在这个自然年度绝大多数时候我

们更关心分析师对于上市公司 2018 年财务状况的预测，且对于 2018 年的预测一定比

2019 年的预测更为准确，数据获取度也更高。那么底层数据，可以选用针对当前自然年

度的预测值。即每一个时刻，都选用分析师预测的（T1）值。这种处理方法的好处是：

每个时刻，运用的都是相对而言最准确的预测值，也是投资者关注度最高的预测值；劣

势是：底层数据所针对的财报年度可能不同，由此有些数据会存在较大波动。 

 锁定财务年度 
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所有的底层数据必须是针对同样财务年度进行预测的值，例如以 2018 年 9 月底的

数据为例，回溯过去 12 个月能够得到的对于 2018 年的预测值。这种做法的优势是：数

据财务年度一致，逻辑支撑强大，可以对比随着时间推移，对于同一个财务年度预期值

的变动；劣势是，在某些时点，取到的数据为分析师对于未来第二年的预测值，因子的

可靠性/准确度会有一定程度的降低，个别股票可能因子值缺失。 

三种构建方式从逻辑上分析各有优劣，后文中我们将详细对比因子表现，供投资者

参考。 

2. 预期因子的综合表现对比 

本节将三种构建方法下 ROE、NP、NPG、G 四个因子的 RankIC、进行收益率预

测时的因子溢价，以及因子十分组收益的单调性进行对比。 

2.1 因子 IC 表现 

表格中的平滑、T1、report 分别代表三种处理方法：平滑算法、锁定最近年度、锁

定财务年度。分别比对原始因子以及正交后的因子 RankIC 表现。正交因子剔除传统多

因子模型中使用的风格、行为、基本面等维度因子。 

表 1 因子 RankIC 对比（2010.03-2018.09） 

 原始因子 RankIC 正交因子 RankIC 

因子 G G 

算法 平滑 T1 Report 平滑 T1 Report 

均值 0.030 0.030 0.030 0.031 0.030 0.030 

方差 0.056 0.056 0.056 0.051 0.050 0.050 

IR 1.871 1.846 1.848 2.114 2.085 2.088 

胜率 0.716 0.716 0.716 0.725 0.745 0.745 

T 5.455 5.382 5.389 6.164 6.079 6.087 

因子 ROE ROE 

算法 平滑 T1 Report 平滑 T1 Report 

均值 0.044 0.045 0.039 0.044 0.046 0.044 

方差 0.072 0.070 0.059 0.067 0.065 0.056 

IR 2.100 2.194 2.322 2.286 2.453 2.707 

胜率 0.706 0.735 0.755 0.716 0.765 0.755 

T 6.123 6.395 6.768 6.664 7.151 7.894 

因子 NP NP 

算法 平滑 T1 Report 平滑 T1 Report 

均值 0.046 0.044 0.041 0.050 0.048 0.046 

方差 0.088 0.085 0.066 0.082 0.077 0.061 

IR 1.826 1.768 2.124 2.097 2.167 2.617 

胜率 0.676 0.647 0.696 0.706 0.725 0.755 

T 5.323 5.153 6.191 6.114 6.319 7.629 

因子 NPG NPG 

算法 平滑 T1 Report 平滑 T1 Report 

均值 0.023 0.028 0.031 0.019 0.027 0.032 

方差 0.056 0.056 0.061 0.049 0.049 0.056 

IR 1.390 1.715 1.772 1.343 1.869 2.017 

胜率 0.657 0.696 0.657 0.676 0.706 0.686 

T 4.054 5.001 5.167 3.915 5.450 5.879 

资料来源：朝阳永续，Wind，海通证券研究所  
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对比而言，绝大多数情况下，都是锁定财务年度的算法最优。且始终优于锁定最新

年度这种算法（常用算法）的因子 IR 表现。而平滑算法虽然在数据上合理利用了当前年

度以及下个年度的预测数据，表现却总是弱于锁定财务年度的方法。仅对于因子 G，锁

定财务年度的因子 IR 不是最高，这主要是由于因子 G 需要用到未来两年的预测数据，

而锁定财务年度的算法，在某些时刻实际上利用了未来 3 年的分析师预测数据，从这点

而言，因子的预测准确度较低，会直接导致因子表现有所打折。但是因子 IR 依然强于锁

定最新年度的因子 IR。 

2.2 因子溢价 

将新的因子分别加入原始多因子模型进行回归，考察单个因子的因子溢价表现。 

表 2 因子溢价（2010.03-2018.09） 

因子 G 

算法 平滑 T1 Report 

均值 0.0324 0.0322 0.0321 

T 8.3502 8.4894 8.4680 

因子 ROE 

算法 平滑 T1 Report 

均值 0.0441 0.0438 0.0443 

T 9.2755 9.2931 10.5318 

因子 NP 

算法 平滑 T1 Report 

均值 0.0440 0.0432 0.0472 

T 7.6010 7.9340 10.2572 

因子 NPG 

算法 平滑 T1 Report 

均值 0.0259 0.0306 0.0357 

T 7.0480 7.9768 8.9681 

资料来源：朝阳永续，Wind，海通证券研究所 

类似的，从因子溢价均值以及 T 统计量来看，ROE、NP、NPG 三个因子均是锁定

财务年度算法最优。仅对于因子 G，几种算法的溢价均值和 T 值都较为接近。 

2.3 因子分组收益 

本节分析不同因子进行股票分组，十分组收益的具体情况。收益统计为月均收益，

胜率统计为月度胜率。对于任何因子，和前文结论类似，都是锁定财务年度算法（”report”）

的因子多空收益、多空胜率表现最优。 

表 3 因子分组收益以及多空收益(%)（2010.03-2018.09） 

 G 

 分组 1 分组 2 分组 3 分组 4 分组 5 分组 6 分组 7 分组 8 分组 9 分组 10 多空 胜率 T 

平滑 0.245 0.494 0.547 0.804 0.890 0.824 1.229 1.062 1.002 1.567 0.013 0.794 7.320 

T1 0.248 0.502 0.560 0.813 0.895 0.830 1.237 1.055 1.026 1.532 0.013 0.824 7.080 

Report 0.235 0.503 0.592 0.779 0.912 0.840 1.228 1.041 1.016 1.536 0.013 0.824 7.243 

 ROE 

 分组 1 分组 2 分组 3 分组 4 分组 5 分组 6 分组 7 分组 8 分组 9 分组 10 多空 胜率 T 

平滑 0.172 0.370 0.578 0.580 0.607 0.993 0.981 1.284 1.372 1.753 0.016 0.804 7.652 

T1 0.134 0.425 0.468 0.660 0.692 0.824 0.955 1.329 1.345 1.891 0.018 0.775 7.382 

Report 0.155 0.483 0.457 0.701 0.676 0.752 0.950 1.194 1.375 1.947 0.018 0.804 8.645 

 NP 

 分组 1 分组 2 分组 3 分组 4 分组 5 分组 6 分组 7 分组 8 分组 9 分组 10 多空 胜率 T 
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平滑 0.052 0.231 0.604 0.566 0.742 1.009 1.011 1.276 1.533 1.629 0.016 0.735 6.548 

T1 0.135 0.397 0.504 0.719 0.678 0.718 0.997 1.219 1.385 1.996 0.019 0.814 7.953 

Report 0.091 0.352 0.493 0.731 0.638 0.890 0.907 1.146 1.428 2.007 0.019 0.853 8.694 

 NPG 

 分组 1 分组 2 分组 3 分组 4 分组 5 分组 6 分组 7 分组 8 分组 9 分组 10 多空 胜率 T 

平滑 0.465 0.634 0.668 0.754 0.774 0.842 1.160 1.137 1.281 1.049 0.006 0.657 3.256 

T1 0.418 0.359 0.675 0.689 0.931 0.971 1.048 1.051 1.180 1.408 0.010 0.706 5.539 

Report 0.213 0.419 0.552 0.728 0.777 1.036 1.055 1.123 1.260 1.592 0.014 0.735 6.741 

资料来源：朝阳永续，Wind，海通证券研究所  

下图中以多空收益最优的 NP 因子和最低的 G 因子为例，展示了“report”（锁定财

务年度）算法下，两因子十个股票分组收益情况。尽管因子表现有所差异，但预期因子

都具有较好的单调性。 

图1 NP 因子和 G 因子十分组收益（2010.03-2018.09） 

 

资料来源：朝阳永续，Wind，海通证券研究所 

3. 因子时间序列表现 

本节展示时间序列上，因子各个维度指标的表现，如因子溢价、多空收益稳定性，

以及多头组合的时间序列效果。 

3.1 因子溢价的时间序列表现 

下图中我们以 NP 因子为例，展示了三种算法下的因子溢价时间序列表现。锁定财

务年度相对于传统经常使用的锁定最新年度的算法，因子溢价优势明显，累计溢价走势

基本持续走强。锁定财务年度和平滑算法的因子溢价差距不大，长期来看小幅跑赢。 
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图2 锁定财务年度 VS 锁定最新年度因子溢价 

 

资料来源：朝阳永续，Wind，海通证券研究所 

图3 锁定财务年度 VS 平滑因子溢价 

 

资料来源：朝阳永续，Wind，海通证券研究所 

3.2 因子多空收益时间序列 

从 NP 因子的因子溢价上，能看到锁定财务年度算法的优势，而从因子多空收益的

时间序列表现来看，优势更为明显。NP 因子锁定财务年度的多空走势大幅超越平滑算

法，虽然两者在因子溢价上的差异并不明显，而锁定最近年度算法因子溢价上的表现稳

定性较差，但是极值组合（多空净值）的表现接近锁定财务年度算法。ROE 因子多空净

值走势类似于 NP 因子。 
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图4 NP 因子多空净值走势 

 

资料来源：朝阳永续，Wind，海通证券研究所 

图5 ROE 因子多空净值走势 

 

资料来源：朝阳永续，Wind，海通证券研究所 

3.3 因子多头时间序列走势 

本节将因子的多头走势单独呈现，方便大家看到不同算法下多头组合表现。依然以

表现较好的 ROE 和 NP 因子为例。多头效应采用正交后的因子，选择排名靠前的 10%

股票等权构建组合。 

比较而言：单纯从多头效应来看，平滑算法的多头组合信息比最高，平滑算法在多

头组合上更稳定。综合因子表现以及多空累计效应都表现最佳的锁定财务年度算法，从

多头信息比而言表现相对较为逊色，但是几种算法的超额收益相差不大。 
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表 4 因子多头效应（2010.03-2018.09） 

因子 ROE 

算法 多头年化超额收益 胜率 信息比 

平滑 0.105 0.680 1.874 

T1 0.112 0.660 1.783 

Report 0.108 0.699 1.664 

因子 NP 

算法 多头年化超额收益 胜率 信息比 

平滑 0.121 0.709 1.987 

T1 0.116 0.689 1.938 

Report 0.123 0.699 1.875 

资料来源：朝阳永续，Wind，海通证券研究所 

在前文的各种统计中不难发现 NP 因子的表现总是最优，我们用其构建单因子策略，

下图中简单展示了单因子的多头组合走势 VS 基准指数走势的相对强弱。（基准指数为全

市场等权加权指数）。单因子的多头组合时间序列走势稳定，累计超额收益趋势平稳。 

图6 NP 因子多头 VS 基准走势 

 

资料来源：朝阳永续，Wind，海通证券研究所 

统计各个年度 NP 因子多头组合相对等权基准的超额收益，如下表。除 report 算法

下，2014 年多头略微跑输基准，其他年份因子均贡献正超额收益，单因子表现极为突出。 

表 5 NP 因子多头分年度超额收益 

算法 平滑 T1 report 

2010 0.053 0.113 0.113 

2011 0.061 0.036 0.069 

2012 0.092 0.129 0.119 

2013 0.350 0.198 0.304 

2014 0.085 0.079 -0.001 

2015 0.140 0.096 0.165 

2016 0.037 0.022 0.019 

2017 0.180 0.232 0.258 

2018.09 0.099 0.120 0.064 

年化 0.121 0.116 

 

0.123 

资料来源：朝阳永续，Wind，海通证券研究所 
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4. 结论 

我们在之前的研究中已经验证过一致预期数据在选股和行业轮动中的作用，本篇报

告深入到一致预期因子的底层处理方式上，比较了几种不同的因子加工处理方式，对于

策略和因子有效性的最终影响。因子对象为预期 ROE、净利润 NP、净利润同比增速 NPG

以及两年复合增速 G。 

加工一致预期因子的时候，推荐时间序列标准化的处理方式，构建预期调整因子。

在准备基础数据的时候，底层因子有几种构成方法：平滑算法（采用不同财务年度预测

值进行平滑，保证在不同时刻获取到的预期数据，均代表未来一年的预期值）；锁定最近

年度算法（在所有时点，都选择最近一个财务年度的预测值构建底层数据，可能会造成

数据有跳跃波动情况）；锁定财务年度（在所有时点，需要保证每一个底层预测数据针对

的财务年份一样）。 

从因子 IC 表现来看，锁定财务年度算法，正交因子的 IR 基本最高。仅对于因子 G，

锁定财务年度的因子 IR 不是最高，这主要是该算法下因子 G 需要用到未来三年的预测

数据，因子的预测准确度较低。从因子溢价来看，ROE、NP、NPG 三个因子的因子溢

价以及显著性水平都是锁定财务年度算法最优。因子多空收益具有类似特征。 

从时间序列表现来看，几个预期因子的因子溢价以及多空收益时间序列走势非常平

稳，超额收益稳定。相对而言，锁定财务年度算法最优，优势在多空收益上更为明显（即

极值组合特征）。 

从单因子的多头组合表现来看，几个因子的多头组合年化超额收益差异不大，超额

收益均能够超过 10%，且胜率在 65%以上，单因子表现非常突出。相对而言，平滑算法

的因子多头信息比最高，因子多头效应最稳定。以 NP 因子为例，虽然市场在 2015-2018

年期间经历了风格切换，但因子基本在所有年份，单因子超额收益均为正，推荐投资者

关注。 

综合来看，从因子的全面表现分析，锁定财务年度的算法综合表现最优；如果投资

者更为关心单因子的多头效应，平滑算法则是更好的选择。 

5. 风险提示 

流动性风险、模型失效风险、因子失效风险。 
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