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选股因子系列研究（七十三）——使用基本

面逻辑改进 ROE 因子 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 常用的最新披露 ROE 明显滞后于当期真实 ROE，选股效果大打折扣。基本面因

子在多因子模型中的重要性越来越高，但由于财报发布时点的关系，我们无法及

时获得当期真实 ROE，替代方案是采用最新披露 ROE。然而，时间上的大幅滞

后使得最终的选股效果，距理想情况相去甚远。因此，利用各类数据和手段，提

升预测当期真实 ROE 的精度和可靠性，是改进 ROE 因子选股效果的有效途径。 

 结合一致预期 ROE 与波动率加权，可大幅提高对当期真实 ROE 的预测能力。

在最新披露 ROE 的基础上，加入一致预期 ROE 这一增量信息，可以大幅提升了

对当期真实 ROE 的预测精度。同时，通过研究股票历史 ROE 波动率对当期真实

ROE 预测效果的影响，采用波动率加权的方式进一步增强了对当期真实 ROE 的

预测能力。回测结果表明，通过上述两步构建的新 ROE 因子，选股能力大幅提

高。相比传统的最新披露 ROE，因子 IC 与月均溢价均有 50%左右的提升，更接

近理论上最优的当期真实 ROE 的效果。 

 相比通过单纯的数据挖掘寻找因子，以更强的基本面逻辑为媒介构建的因子，或

许会有更好的效果和稳定性。本文提供了一种改进基本面指标选股效果的思路，

即首先力求获得对当期未公布的真实财务数据更加精确的预测，再使用该预测值

进行选股。相比通过单纯的数据挖掘寻找因子，以更强的基本面逻辑为媒介构建

的因子，或许会有更好的效果和稳定性。因而，值得进一步研究和推广。 

 风险提示。市场系统性风险、模型误设风险、有效因子变动风险。 

 

 

 

 



                                                   金融工程研究 金融工程专题报告 2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

 

目  录 

  

1. ROE 选股效果初探 .................................................................................................... 5 

1.1 最新披露 ROE 与当期真实 ROE 的选股效果对比 ........................................... 5 

1.2 财报空窗期对最新披露 ROE 选股效果的影响 ................................................. 5 

1.3 最新披露 ROE 的选股效果可能来自业绩动量 ................................................. 6 

2. 结合一致预期 ROE 的当期真实 ROE 预测 ................................................................ 7 

2.1 一致预期 ROE 与当期真实 ROE 的相关性 ..................................................... 7 

2.2 用一致预期 ROE 与最新披露 ROE 预测当期真实 ROE .................................. 8 

3. ROE 高波动股票对当期真实 ROE 预测效果的影响 .................................................. 9 

3.1 剔除 ROE 高波动股票后的最新披露 ROE 的选股效果 ................................... 9 

3.2 ROE 波动率倒数加权后的最新披露 ROE 的选股效果 .................................. 10 

3.3 波动率调整后的当期真实 ROE 预测值的选股效果 ....................................... 11 

4. ROE 的波动指标在行业中的差别 ............................................................................ 13 

5. 总结与讨论 .............................................................................................................. 14 

6. 风险提示 .................................................................................................................. 15 



                                                   金融工程研究 金融工程专题报告 3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

 

图目录 

  

图 1 朝阳永续一致预期 ROE 的覆盖度 ...................................................................... 8 

图 2 预测当期 ROE 和最新披露 ROE 的累计因子溢价 .............................................. 9 

图 3 5 种当期真实 ROE 预测方法的因子溢价累计净值 ............................................ 12 

图 4 ROE 波动率极端值的占比和波动率权重偏离均值的幅度 ................................. 13 

图 5 传媒行业商誉占比与 ROE 波动率权重的相关系数变化 .................................... 14 

图 6 使用基本面思维改进 ROE 选股效果的逻辑链条 ............................................... 14 



                                                   金融工程研究 金融工程专题报告 4 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

 

表目录 

  

表 1 最新披露 ROE 与当期真实 ROE 的选股效果（2013.01-2020.09） ......................... 5 

表 2 最新披露 ROE 与当期真实 ROE 的选股效果（2013.01-2020.09，剔除每年 2-4 月）

 ........................................................................................................................................... 6 

表 3 ROE 自相关系数（2012.09-2020.09） ..................................................................... 6 

表 4 剔除自相关影响的最新披露 ROE 的选股效果（2013.01-2020.09） ........................ 6 

表 5 一致预期 ROE 与当期真实 ROE 的相关性（2013.01-2020.09） ............................ 7 

表 6 一致预期 ROE 与最新披露 ROE 的选股效果（2013.01-2021.02） ......................... 7 

表 7 不同当期真实 ROE 预测模型的预测误差（2013.01-2020.09） ............................... 8 

表 8 预测当期 ROE 的选股效果（2013.01-2021.02）..................................................... 9 

表 9 预测当期 ROE 的分年度因子溢价（2013.01-2021.02） .......................................... 9 

表 10 剔除 ROE 高波动股票前后，对当期真实 ROE 的预测误差（2012.09-2020.09）

 ......................................................................................................................................... 10 

表 11 剔除 ROE 高波动股票后，最新披露 ROE 的选股效果（2013.01-2021.02） ....... 10 

表 12 波动率倒数加权的最新披露 ROE 对当期真实 ROE 的预测误差（2013.01-2020.09）

 ......................................................................................................................................... 10 

表 13 波动率调整后的最新披露 ROE 的选股效果（2013.01-2021.02） ....................... 11 

表 14 波动率调整后的当期真实 ROE 预测值的预测误差（2013.01-2020.09） ............ 11 

表 15 5 种当期真实 ROE 预测方法的选股效果（2013.01-2021.02） ............................ 12 

表 16 5 种当期真实 ROE 预测方法的分年度月均溢价（2013.01-2021.02） ................. 13 

表 17 传媒行业商誉占比与 ROE 波动率权重的相关性（2016.03-2020.12） ................ 13 



                                                   金融工程研究 金融工程专题报告 5 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

 

随着 A 股市场有效性逐步提升，绩优股表现越发优异。从因子角度来看，衡量公司

业绩的 ROE 因子，得到越来越多投资者的重点关注。因此，更加精细化地分析和使用

ROE 因子，成为了寻找市场 alpha 的重要方向。 

1. ROE 选股效果初探 

1.1 最新披露 ROE 与当期真实 ROE 的选股效果对比 

ROE 是最常见的基本面选股指标，在量化模型中也有着重要应用。例如，在构建月

度换仓的组合时，我们期望用 ROE 指标找到过去一个月业绩较好的公司，从而获得这

些公司未来一个月的市场溢价。然而，由于业绩披露规则原因，通常我们只能将最新披

露的财务报告上的 ROE 信息作为因子使用，而这种方式可能存在以下缺陷。 

• 财务报告所披露的业绩信息反映的是刚刚过去的那个季度的公司经营情况，但

发布时点通常会滞后至少一个月，年报则甚至会滞后 4 个月。利用该信息作为

因子值，无法反应过去一个月的实际经营状况。 

• 上年年报往往与当年一季报同期发布，因此在上年 10 月份后，会出现长达 5

到 6 个月的财报空窗期。在此期间，我们只能长期使用上年三季报的信息。 

理论上来说，如果在月底就可获得当月所在财报期的财务数据，那么选股效果应该

有明显提升。例如，在 7 月底即使用基于三季报财务信息，而非半年报财务信息构建的

ROE 因子。 

将上述理论最优的当期真实ROE与常用的最新披露ROE分别对行业，市值中性化，

再剥离反转、换手、非流动性与特质波动四个常用技术面因子影响后，其选股表现如下

表所示。 

表 1 最新披露 ROE 与当期真实 ROE 的选股效果（2013.01-2020.09） 

 全市场 沪深 300 中证 500 

 IC 均值 IC-IR IC 胜率 IC 均值 IC-IR IC 胜率 IC 均值 IC-IR IC 胜率 

最新披露 ROE_TTM 0.013 1.103 57.0% 0.014 0.582 58.1% 0.014 0.901 60.2% 

最新披露 ROE_单季度 0.024 2.119 71.0% 0.029 1.277 65.6% 0.035 2.045 69.9% 

当期真实 ROE_TTM 0.032 2.360 80.6% 0.036 1.365 63.4% 0.032 1.718 63.4% 

当期真实 ROE_单季度 0.056 3.411 79.6% 0.061 2.669 76.3% 0.063 2.907 81.7% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

由上表可见，无论是采用季度滑动平均的处理方式，还是单季度的值，当期真实 ROE

的选股效果均显著优于最新披露 ROE。我们猜想，这种差异可能是因为，从当年发布三

季报到次年发布年报之间的财报空窗期，一直使用的是三季报披露的 ROE，未能及时更

新公司的经营状况，从而导致选股效果下滑。 

另一方面，虽然最新披露的 ROE 存在不同程度的滞后，但依然不失为一个较为有

效的选股因子。我们猜测，这可能来自于公司业绩的动量效应。即，上个季度 ROE 更

高的公司，投资者预期或更有可能依然保持更优的经营业绩。 

下面，我们逐一验证上述两个猜测，并提出改进 ROE 因子使用方法的思路。 

1.2 财报空窗期对最新披露 ROE 选股效果的影响 

为了分析财报空窗期对最新披露 ROE 选股效果的影响，我们将受影响最为明显的

2-4 月剔除，再考察最新披露 ROE 与当期真实 ROE 的选股效果，结果如下表所示。 
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表 2 最新披露 ROE 与当期真实 ROE 的选股效果（2013.01-2020.09，剔除每年 2-4 月） 

 全市场 沪深 300 中证 500 

 IC 均值 IC-IR IC 胜率 IC 均值 IC-IR IC 胜率 IC 均值 IC-IR IC 胜率 

最新披露 ROE_TTM 0.015 1.230 58.0% 0.013 0.538 58.0% 0.014 0.902 59.4% 

最新披露 ROE_单季度 0.026 2.277 75.4% 0.028 1.199 63.8% 0.035 2.088 71.0% 

当期真实 ROE_TTM 0.030 2.223 78.3% 0.032 1.222 60.9% 0.030 1.588 60.9% 

当期真实 ROE_单季度 0.053 3.409 79.7% 0.054 2.401 73.9% 0.061 2.862 78.3% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

和表 1 的结果对比后可发现，剔除 2-4 月的财报空窗期，对最新披露 ROE 和当期

真实 ROE 的 IC、IC-IR、胜率，影响均不显著。因此，我们认为，财报空窗期并不是造

成最新披露 ROE 与当期真实 ROE 选股效果巨大差异的主要原因。 

1.3 最新披露 ROE 的选股效果可能来自业绩动量 

如果公司业绩存在动量效应，那么 ROE 会呈现较为明显的自相关性。因此，我们

分别计算了每家上市公司的季度滑动平均 ROE 与单季度 ROE 的自相关系数，并求它们

的平均，如下表所示。 

表 3 ROE 自相关系数（2012.09-2020.09） 

 全市场 沪深 300 中证 500 

 ROE_TTM 单季度 ROE ROE_TTM 单季度 ROE ROE_TTM 单季度 ROE 

整体 0.858 0.510 0.948 0.562 0.909 0.556 

一季报与半年报 0.923 0.603 0.957 0.653 0.953 0.616 

半年报与三季报 0.949 0.657 0.969 0.704 0.962 0.727 

三季报与年报 0.626 0.430 0.908 0.510 0.784 0.473 

年报与次年一季报 0.932 0.349 0.957 0.383 0.936 0.409 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

由于包含共同三个季度的信息，ROE 季度滑动平均自相关系数高达 0.9，这不足为

奇。然而，单季度 ROE 的自相关系数也高达 0.55。这表明，ROE 确实具有较强的自相

关性，即，公司业绩存在较强的动量效应。 

进一步，为了验证最新披露 ROE 的选股有效性是否主要来自业绩动量，我们使用

正交的方式。把最新披露 ROE 和当期真实 ROE 互相正交，考察剔除动量效应影响后，

最新披露 ROE 的表现，结果如下表所示。 

表 4 剔除自相关影响的最新披露 ROE 的选股效果（2013.01-2020.09） 

 全市场 沪深 300 中证 500 

 IC 均值 IC-IR IC 胜率 IC 均值 IC-IR IC 胜率 IC 均值 IC-IR IC 胜率 

最新披露
v.s 

当期真实 

ROE_TTM -0.033 -2.700 22.6% -0.045 -2.248 25.8% -0.045 -2.569 21.5% 

ROE 单季度 -0.008 -0.663 47.3% -0.006 -0.288 44.1% -0.011 -0.703 38.7% 

当期真实
v.s 

最新披露 

ROE_TTM 0.046 3.409 82.8% 0.056 2.629 78.5% 0.057 2.873 81.7% 

ROE 单季度 0.050 3.470 84.9% 0.044 2.448 80.6% 0.052 2.605 76.3% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

ROE_TTM 的自相关性高，最新披露 ROE_TTM 和当期真实 ROE_TTM 正交，等

同于用去年同期 ROE 单季度值减今年 ROE 单季度值，即当期单季度 ROE 相比较去年

的减少量。因此，正交后的季度滑动平均 ROE 呈现显著的负向选股效果。即，ROE 下

降越少的公司，预期收益更高。反过来，如果用当期真实 ROE_TTM 对最新披露

ROE_TTM 正交，则代表当期真实 ROE 相比去年同期的增量，呈现显著的正向选股效

果。 
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进一步观察单季度 ROE 正交后的效果，如果用最新披露 ROE 对当期真实 ROE 正

交，即剥离最新披露 ROE 中包含的动量成分，选股能力几乎完全消失，IC 接近于 0。

这表明，最新披露 ROE 蕴含尚未披露的当期真实 ROE 的部分信息，前者可以作为后者

的一个预测值。 

但是，从当期真实 ROE 对最新披露 ROE 正交后的结果来看，这种预测效果并不理

想。正交后的当期真实 ROE 虽然选股效果有所下滑，但依然非常可观。这表明，当期

真实 ROE 中，仍有大量对选股有用的信息未被业绩动量所解释。如果能有更好的方式

预测这部分信息，应当可以进一步提升 ROE 的选股效果。 

因此，我们首先考察最容易想到的分析师一致预期数据，能否有助于解决上述预测

问题。 

2. 结合一致预期 ROE 的当期真实 ROE 预测 

2.1 一致预期 ROE 与当期真实 ROE 的相关性 

朝阳永续一致预期 ROE 是目前较为常用的一类 ROE 预测指标。该预测指标每日均

有数据更新，可以较为及时地反映上市公司经营情况的变化。为了保证数据的可靠性，

朝阳永续在加工一致预期数据时，基于不同机构的影响力对相关业绩预期数据进行加权。

并要求过去 90 日中，必须有至少 5 家机构给出评级。如某股票不满足上述要求，其一

致预期 ROE 将作缺失值处理。 

首先，考察一致预期 ROE 与当期真实 ROE 的相关性，这也是判断前者是否可以成

为一个预测指标的基础。 

表 5 一致预期 ROE 与当期真实 ROE 的相关性（2013.01-2020.09） 

 全市场 沪深 300 中证 500 

一致预期 ROE 0.636 0.683 0.648 

最新披露 ROE_单季度 0.512 0.540 0.512 

一致预期 ROE 和最新披露 ROE_单季度正交后 0.412 0.432 0.415 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

由上表可见，一致预期 ROE 与当期真实 ROE 的相关性在 0.6-0.7 之间，显著高于

最新披露的单季度 ROE。进一步，将一致预期 ROE 与最新披露单季度 ROE 正交，所

得的因子与当期真实 ROE 的相关性依然在 0.4 以上。这些结果似乎表明，一致预期 ROE

是一个更好的预测指标。那么它的选股效果如何，下表给出了具体结果。 

表 6 一致预期 ROE 与最新披露 ROE 的选股效果（2013.01-2021.02） 

 全市场 沪深 300 中证 500 

 IC 均值 IC-IR IC 胜率 IC 均值 IC-IR IC 胜率 IC 均值 IC-IR IC 胜率 

行业、市值中性 
一致预期 0.018 0.930 61.2% 0.016 0.588 58.2% 0.020 0.847 56.1% 

最新披露 0.023 1.818 69.4% 0.030 1.158 61.2% 0.035 1.821 63.3% 

技术、估值、市

值、行业中性 

一致预期 0.011 0.583 54.1% 0.010 0.361 49.0% 0.013 0.526 55.1% 

最新披露 0.026 2.212 69.4% 0.032 1.440 67.3% 0.039 2.164 68.4% 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

遗憾的是，一致预期 ROE 的选股效果并不理想。市值与行业中性化后，一致预期

ROE 的 IC 均小于 0.02，且显著低于最新披露 ROE。如果进一步和估值、反转、换手、

特质波动与非流动性正交后，IC 下降至 0.01 左右，几乎完全失去选股能力。 

我们猜测，发生上述现象的可能原因是，卖方分析师更倾向于发布前期涨幅好，市

场关注度高的股票的研究报告。因此，一致预期 ROE 更易受到股票近期表现的影响，

在和常用技术面因子与估值因子正交后，选股效果明显下降。 
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此外，朝阳永续在构建一直预期 ROE 时，要求 90 日内必须有至少有 5 家机构给出

评级。虽然该要求可在一定程度上防止一致预期数据受少数机构偏差的影响，但也大大

降低了一致预期 ROE 数据的覆盖范围。 

如下图所示，朝阳永续一致预期 ROE 在全市场中的覆盖度只有 30%-40%之间，在

中证 500 中的覆盖度约为 50%。即使是在市值最大的沪深 300 中，也未实现全覆盖，

覆盖度约为 80%。 

图1 朝阳永续一致预期 ROE 的覆盖度 

 
资料来源：朝阳永续，海通证券研究所 

卖方分析师的行为特征以及较低的覆盖度，使得一致预期 ROE 作为当期真实 ROE

的预测值，并进一步用作选股因子的效果并不理想。但是，根据上面的相关性分析也可

发现，一致预期 ROE 包含了最新披露 ROE 不具备的有关当期真实 ROE 的信息。因此，

我们可以同时使用一致预期 ROE 与最新披露 ROE，预测当期真实 ROE，作为新的选股

因子。 

2.2 用一致预期 ROE 与最新披露 ROE 预测当期真实 ROE 

在预测当期真实 ROE 时，我们使用过去 12 个月月末的一致预期 ROE，以及每个

月末对应的最新披露 ROE 和当期真实 ROE，建立回归模型。例如，在每年 1 月，能获

取到的最新披露 ROE 为上年三季报的财务数据，因此所用到的样本为上年 9 月及往前

12 个月对应的一致预期 ROE、最新披露 ROE 和当期真实 ROE。在得到回归方程后，

将最新的一致预期 ROE 与最新披露 ROE 代入，得到当期真实 ROE 的预测值。 

在检验上述预测值用作选股时的效果前，我们先来考察一下，同时使用一致预期

ROE 与最新披露 ROE，是否比单独使用最新披露 ROE 提升了预测精度。如下表所示，

不论是从 MAE、RMSE 还是 R-Square 的角度，结合后的预测效果都有所提升。 

表 7 不同当期真实 ROE 预测模型的预测误差（2013.01-2020.09） 

 全市场 沪深 300 中证 500 

 最新披露 ROE 
最新披露 ROE+一

致预期 ROE 
最新披露 ROE 

最新披露 ROE+一

致预期 ROE 
最新披露 ROE 

最新披露 ROE+一

致预期 ROE 

MAE 1.415 1.246 1.528 1.375 1.441 1.307 

RMSE 3.334 2.245 2.451 2.059 2.668 2.116 

R-Square -1.843 0.149 0.074 0.379 -0.437 0.287 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

当我们能够更加准确地预测当期真实 ROE 时，可以预期利用该预测值作为因子，

可以获得更好地选股效果。如下表所示，无论是从因子 IC 还是多空收益的角度来看，在

任何一个选股空间内，使用最新披露 ROE 和当期真实 ROE 得到的预测值，都优于最新

披露 ROE。 
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表 8 预测当期 ROE 的选股效果（2013.01-2021.02） 

因子类型 因子名称 IC 均值 IC-IR IC 胜率 多空收益 多头收益 空头收益 

全市场 
最新披露 ROE 0.026 2.212 69.4% 1.11% 0.44% -0.67% 

预测当期 ROE 0.033 2.117 75.5% 1.37% 0.47% -0.90% 

沪深 300 
最新披露 ROE 0.032 1.440 67.3% 0.88% 0.52% -0.36% 

预测当期 ROE 0.037 1.422 67.3% 1.03% 0.58% -0.45% 

中证 500 
最新披露 ROE 0.039 2.164 68.4% 1.29% 0.59% -0.70% 

预测当期 ROE 0.042 1.929 67.3% 1.44% 0.66% -0.78% 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

进一步将上述预测值与规模、行业、市值、中盘、换手率、反转、波动、估值一同

放入多元回归模型，计算因子溢价。由以下图表可见，其选股效果同样优于传统的最新

披露 ROE。当季预测 ROE 的月均溢价为 33bps，高于最新披露 ROE 的 26bps，月度

胜率也从 69.4%提高至 75.5%。分年度来看，除 2014 年外，当季预测 ROE 的年度月

均溢价均高于最新披露 ROE，且 2017 年以来的提升效果尤为明显。 

图2 预测当期 ROE 和最新披露 ROE 的累计因子溢价 

 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

 

表 9 预测当期 ROE 的分年度因子溢价（2013.01-2021.02） 

 月均溢价 月度胜率 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

最新披露 ROE 0.26% 69.4% 0.12% -0.07% 0.29% 0.18% 0.58% 0.29% 0.30% 0.25% 0.97% 

预测当期 ROE 0.33% 75.5% 0.27% -0.21% 0.32% 0.20% 0.75% 0.37% 0.40% 0.40% 1.13% 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

3. ROE 高波动股票对当期真实 ROE 预测效果的影响 

3.1 剔除 ROE 高波动股票后的最新披露 ROE 的选股效果 

由前文的分析可知，最新披露 ROE 的选股有效性一定程度上源自业绩动量。但是，

如果某个公司的 ROE 波动较大，那么使用最新披露 ROE 预测当期真实 ROE 的效果就

会大打折扣。因此，我们猜测，如果剔除历史 ROE 波动较高的股票，那么把剩余股票

的最新披露 ROE 作为当期真实 ROE 的预测值时，精度也能获得提高，并最终改善选股

效果。 

计算最新披露 ROE 所对应季度之前的四个季度的 ROE 滑动平均值，将其标准差作

为 ROE 的波动指标。使用连续四个季度的 ROE 滑动平均，可以反映两个会计年度间的

同比变化，相当于包含 8 个季度的 ROE 信息。同时，也克服了某些行业的 ROE 因季节

性存在的高波动特征。由于上市公司不披露上市前除年报外其他报告期的财务信息。因
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此，只有上市满两年的公司才能计算 ROE 波动指标，导致覆盖度有所下降。 

ROE 波动指标有厚尾特征，故在剔除 ROE 高波动的股票时，采用了聚类方法。具

体而言，利用 K-Median 算法将波动指标聚集为 20 组，剔除聚类中心点大于 0.1 的分组

中的股票。下表展示了剔除前后的最新披露 ROE 对当期真实 ROE 的预测误差。 

表 10 剔除 ROE 高波动股票前后，对当期真实 ROE 的预测误差（2012.09-2020.09） 

 全市场 沪深 300 中证 500 

 最新披露 ROE 
剔除 ROE 高波动

股票 
最新披露 ROE 

剔除 ROE 高波动

股票 
最新披露 ROE 

剔除 ROE 高波动

股票 

MAE 1.415 1.357 1.528 1.505 1.441 1.392 

RMSE 3.334 2.585 2.451 2.380 2.668 2.344 

R-Square -1.843 -0.393 0.074 0.056 -0.437 -0.030 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

由上表可见，剔除 ROE 高波动股票后，剩余股票的最新披露 ROE 对当期真实 ROE

的预测精度在全市场中有显著提升，但在沪深 300 与中证 500 中的提升效果并不明显。

这是因为，中证 800 外的股票 ROE 波动性更大，剔除那些高波动的股票能产生较为明

显的改善。而中证 800 内的股票业绩稳定性较高，自然剔除前后的差异较小。 

下表展示了剔除 ROE 高波动股票后，最新披露 ROE 的选股效果。 

表 11 剔除 ROE 高波动股票后，最新披露 ROE 的选股效果（2013.01-2021.02） 

 全市场 沪深 300 中证 500 

 IC 均值 IC-IR IC 胜率 IC 均值 IC-IR IC 胜率 IC 均值 IC-IR IC 胜率 

最新披露 ROE 0.026 2.212 70.1% 0.032 1.440 68.0% 0.039 2.164 69.1% 

剔除 ROE 高波动股票 0.030 2.354 77.3% 0.031 1.431 66.0% 0.039 2.240 71.1% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

和表 10 中预测误差的结果一致，剔除 ROE 高波动股票后，对全市场范围内 IC 的

提升最为显著，而对应沪深 300 和中证 500 的影响几乎可以忽略。 

上述分析表明，ROE 高波动股票会对最新披露 ROE 的选股效果产生明显的负向干

扰。换句话说，那些 ROE 波动率高的股票，最新披露 ROE 对当季最新 ROE 的预测臵

信度较低，从而进一步影响其选股臵信度。 

直接剔除 ROE 高波动股票的方式过于简单粗暴，不仅会缩小选股范围，而且依赖

对高波动股票的认定，具有较强的参数敏感性。我们需要更加温和的方法。 

3.2 ROE 波动率倒数加权后的最新披露 ROE 的选股效果 

借鉴资产配臵模型中，波动率倒数加权的思想，我们尝试利用 ROE 滑动平均值的

波动率倒数作为最新披露 ROE 的权重，得到当期真实 ROE 的新预测值。下表为波动率

倒数加权前后，最新披露 ROE 对当期真实 ROE 的预测误差。 

表 12 波动率倒数加权的最新披露 ROE 对当期真实 ROE 的预测误差（2013.01-2020.09） 

 全市场 沪深 300 中证 500 

MAE 
原始值 1.415 1.528 1.441 

波动率倒数加权 1.313 1.442 1.352 

RMSE 
原始值 3.334 2.451 2.668 

波动率倒数加权 2.598 2.299 2.382 

R-Square 
原始值 -1.843 0.074 -0.437 

波动率倒数加权 -0.498 0.082 -0.179 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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经过波动率倒数加权后，最新披露 ROE 对当期真实 ROE 的预测误差显著小于原始

值。这表明，通过减小预测臵信度较低，即 ROE 波动率较高的股票的 ROE 值，可以提

升整体的预测效果。 

在选股时，我们以如下方式调整股票的最新披露 ROE，目标是使预测臵信度较低的

股票的最新披露 ROE 更接近市场均值，从而降低这部分股票的最新披露 ROE 对选股的

影响。 

首先，计算新披露 ROE 对应报告期前 4 个报告期的季度滑动平均 ROE 的标准差，

以该标准差倒数的自然对数作为权重。其次，将每个股票的权重除以所有股票权重的均

值，得到权重调整因子。第三，将每个股票的最新披露 ROE 减去所有股票最新披露 ROE

的均值，再乘以相应的权重调整因子，作为波动率调整 ROE。最后，将每个股票的波动

率调整 ROE 减去波动率调整 ROE 的最小值，保证调整后的 ROE 为正。 

波动率调整后的最新披露 ROE 的选股效果如下表所示。 

表 13 波动率调整后的最新披露 ROE 的选股效果（2013.01-2021.02） 

  IC 均值 IC-IR IC 胜率 多空收益 多头收益 空头收益 

全市场 
最新披露 ROE 0.026 2.212 69.4% 1.11% 0.44% -0.67% 

波动率调整 ROE 0.030 2.388 77.6% 1.18% 0.54% -0.64% 

沪深 300 
最新披露 ROE 0.032 1.440 67.3% 0.88% 0.52% -0.36% 

波动率调整 ROE 0.034 1.595 69.4% 0.76% 0.59% -0.18% 

中证 500 
最新披露 ROE 0.039 2.164 68.4% 1.29% 0.59% -0.70% 

波动率调整 ROE 0.041 2.340 70.4% 1.21% 0.66% -0.55% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

经波动率调整后，最新披露 ROE 的 IC、IC-IR 和胜率相比原始值均有不同程度的提

升。另外，值得注意的是，由于那些最新披露 ROE 很高，但 ROE 的历史波动也很大的

股票被调整至市场平均水平，最新披露 ROE 较高的股票整体变得更加稳定，因而多头

收益也出现了明显的提高。 

3.3 波动率调整后的当期真实 ROE 预测值的选股效果 

在 3.1 节中，我们联合使用最新披露 ROE 和一致预期 ROE 预测当期真实 ROE，

显著降低了预测误差。3.2 节则是从预测可靠性的角度，通过对最新披露 ROE 进行波动

率调整，同样实现了预测精度的提升。本节将上述两种方法结合起来，考察是否能获得

进一步的改进。 

下表展示了对使用最新披露 ROE 和一致预期 ROE 得到的预测值，再进行波动率调

整后，相对当期真实 ROE 的预测误差。 

表 14 波动率调整后的当期真实 ROE 预测值的预测误差（2013.01-2020.09） 

 预测方法 全市场 沪深 300 中证 500 

MAE 
最新披露 ROE+一致预期 ROE 1.246 1.375 1.307 

波动率调整+最新披露 ROE+一致预期 ROE 1.178 1.311 1.242 

RMSE 
最新披露 ROE+一致预期 ROE 2.245 2.059 2.116 

波动率调整+最新披露 ROE+一致预期 ROE 1.972 1.942 1.968 

R-Squared 
最新披露 ROE+一致预期 ROE 0.149 0.379 0.287 

波动率调整+最新披露 ROE+一致预期 ROE 0.233 0.377 0.284 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

显然，对预测值再进行波动率调整，进一步降低了预测误差，对当期真实 ROE 的

预测也更为精准。因此，有理由相信，将其作为因子，应当能获得更好的选股效果。 

下表展示了 5 种当期真实 ROE 的不同预测方法，对应的因子 IC 等业绩指标。这 5



                                                   金融工程研究 金融工程专题报告 12 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

种方法依次为：最新披露 ROE、波动率调整后的最新披露 ROE、（最新披露 ROE+一致

预期 ROE）联合预测、波动率调整后的【（最新披露 ROE+一致预期 ROE）联合预测）】、

（波动率调整后的最新披露 ROE+一致预期 ROE）联合预测。 

表 15 5 种当期真实 ROE 预测方法的选股效果（2013.01-2021.02） 

 因子名称 IC 均值 IC-IR IC 胜率 多空收益 多头收益 空头收益 

全市场 

当期真实 ROE（2013.01-2020.09） 0.056 3.411 79.6% 2.47% 1.30% -1.17% 

最新披露 ROE 0.026 2.212 69.4% 1.11% 0.44% -0.67% 

波动率调整后的最新披露 ROE 0.030 2.388 77.6% 1.18% 0.54% -0.64% 

（最新披露 ROE+一致预期 ROE）联合预测 0.033 2.117 75.5% 1.37% 0.47% -0.90% 

波动率调整后的【（最新披露 ROE+一致预期 ROE）联合预测）】 0.038 2.198 75.5% 1.38% 0.54% -0.84% 

（波动率调整后的最新披露 ROE+一致预期 ROE）联合预测 0.039 2.255 74.5% 1.48% 0.56% -0.92% 

沪深
300 

当期真实 ROE（2013.01-2020.09） 0.054 2.401 73.9% 2.08% 1.22% -0.86% 

最新披露 ROE 0.032 1.440 67.3% 0.88% 0.52% -0.36% 

波动率调整后的最新披露 ROE 0.034 1.595 69.4% 0.76% 0.59% -0.18% 

（最新披露 ROE+一致预期 ROE）联合预测 0.037 1.422 67.3% 1.03% 0.58% -0.45% 

波动率调整后的【（最新披露 ROE+一致预期 ROE）联合预测）】 0.037 1.505 67.3% 0.74% 0.47% -0.27% 

（波动率调整后的最新披露 ROE+一致预期 ROE）联合预测 0.038 1.509 67.3% 0.95% 0.62% -0.33% 

中证
500 

当期真实 ROE（2013.01-2020.09） 0.061 2.862 78.3% 2.16% 1.42% -0.74% 

最新披露 ROE 0.039 2.164 68.4% 1.29% 0.59% -0.70% 

波动率调整后的最新披露 ROE 0.041 2.340 70.4% 1.21% 0.66% -0.55% 

（最新披露 ROE+一致预期 ROE）联合预测 0.042 1.929 67.3% 1.44% 0.66% -0.78% 

波动率调整后的【（最新披露 ROE+一致预期 ROE）联合预测）】 0.043 1.973 71.4% 1.34% 0.70% -0.63% 

（波动率调整后的最新披露 ROE+一致预期 ROE）联合预测 0.044 2.015 69.4% 1.38% 0.66% -0.72% 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

由上表可见，随着预测方法的改进，IC 不断获得提升。不论是何种选股空间，最后

两种方法的 IC 都是最高的。这种提升在全市场中更为明显，将（波动率调整后的最新披

露 ROE+一致预期 ROE）联合预测值作为因子，相比最简单的最新披露 ROE，IC 上升

了 50%，多空/多头/空头的收益同样得到显著改善。 

将上述 5 个因子逐一加入包含规模、行业、市值、中盘、换手率、反转、波动、估

值的回归模型，获得各自的因子溢价，如以下图表所示。结论和 IC 分析一致，后两种方

法的改进效果显著，尤其是 2016 年以来。 

图3 5 种当期真实 ROE 预测方法的因子溢价累计净值 

 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 
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表 16 5 种当期真实 ROE 预测方法的分年度月均溢价（2013.01-2021.02） 

 月均溢价 月均胜率 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

最新披露 ROE 0.26% 69.4% 0.12% -0.07% 0.29% 0.18% 0.58% 0.29% 0.30% 0.25% 0.97% 

波动率调整后的最新披露
ROE 

0.30% 77.6% 0.12% -0.04% 0.26% 0.27% 0.56% 0.40% 0.38% 0.34% 1.01% 

（最新披露 ROE+一致预

期 ROE）联合预测 
0.33% 75.5% 0.27% -0.21% 0.32% 0.20% 0.75% 0.37% 0.40% 0.40% 1.13% 

波动率调整后的【（最新披

露 ROE+一致预期 ROE）

联合预测）】 

0.37% 75.5% 0.28% -0.21% 0.28% 0.31% 0.72% 0.48% 0.45% 0.49% 1.13% 

（波动率调整后的最新披

露 ROE+一致预期 ROE）

联合预测 

0.38% 74.5% 0.28% -0.20% 0.30% 0.31% 0.75% 0.49% 0.47% 0.50% 1.16% 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

4. ROE 的波动指标在行业中的差别 

在研究 ROE 的波动率对预测当期真实 ROE 影响程度的过程中，我们发现，ROE

波动率的高低具备一定的行业特征。例如，在传统的周期行业——有色金属、房地产、

煤炭、钢铁中，被聚类方法认定为是极端波动率的公司占比较高，且波动率加权后，行

业内公司平均权重超过全市场所有股票平均权重的幅度也更大。这主要是因为，（1）周

期行业的经营受金融周期的影响，易出现盈利水平的大幅波动。（2）行业内部分化度较

低，所有公司易发生同向变动。 

图4 ROE 波动率极端值的占比和波动率权重偏离均值的幅度 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

不过，也有部分行业的高极端值占比并不一定能用经济周期解释。例如，传媒行业

中也有相当比例的 ROE 高波动公司。通过和行业分析师的交流，我们猜测，这可能与

传媒行业普遍的高商誉以及通常采用基于 PE 的商誉估值方法有关。 

为此，我们考察了 2016 年以来，传媒行业商誉占比与波动率权重的相关性，结果

如下表所示。传媒行业商誉占比与 ROE 波动率权重的相关性显著高于全市场，即，商

誉占比对传媒公司业绩波动的影响更大。 

表 17 传媒行业商誉占比与 ROE 波动率权重的相关性（2016.03-2020.12） 

 相关系数均值 T 值 

传媒 0.289 4.219 

全市场 0.200 4.436 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

由下图可见，传媒行业的商誉占比和 ROE 波动的相关性在绝大部分时间上都大于

零。而且，随着 2018 年开始的对商誉减值的严监管，这种相关性快速上升。因此，我

们认为，商誉占比可能是导致传媒行业 ROE 波动的重要原因。 
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图5 传媒行业商誉占比与 ROE 波动率权重的相关系数变化 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

通过对周期行业和传媒行业的分析，可以发现，不同行业产生 ROE 波动的原因可

能各不相同。进一步深入每个行业研究业绩波动的来源，或许能够找到更好的预测 ROE

的方案。 

5. 总结与讨论 

基本面因子在多因子模型中的重要性越来越高，但由于财报发布时点的关系，我们

无法及时获得当期真实 ROE，替代方案是采用最新披露 ROE。然而，时间上的大幅滞

后使得最终的选股效果，距理想情况相去甚远。因此，利用各类数据和手段，提升预测

当期真实 ROE 的精度和可靠性，是改进 ROE 因子选股效果的有效途径。 

本文在最新披露 ROE 的基础上，加入一致预期 ROE 这一增量信息，大幅提升了对

当期真实 ROE 的预测精度。同时，通过研究股票历史 ROE 波动率对当期真实 ROE 预

测效果的影响，采用波动率加权的方式进一步增强了对当期真实 ROE 的预测能力。回

测结果表明，通过上述两步构建的新 ROE 因子，选股能力大幅提高。相比传统的最新

披露 ROE，因子 IC 与月均溢价均有 50%左右的提升，更接近理论上最优的当期真实

ROE 的效果。 

虽然本文提出的方法相比原始的最新披露 ROE，在效果上有了实质性的提高，但和

理论最优的当期真实 ROE 的选股效果比较，仍有较大的提升空间。 

此外，简单分析表明，不同行业的公司出现 ROE 大幅波动的原因也有着很大的差

异。如果能深入每个行业，建立独特的 ROE 预测方案，或许能有更好的表现。 

图6 使用基本面思维改进 ROE 选股效果的逻辑链条 

 

资料来源：海通证券研究所整理 
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本文提供了一种改进基本面指标选股效果的思路，即首先力求获得对当期未公布的

真实财务数据更加精确的预测，再使用该预测值进行选股。相比通过单纯的数据挖掘寻

找因子，以更强的基本面逻辑为媒介构建的因子，或许会有更好的效果和稳定性。因而，

值得进一步研究和推广。 

6. 风险提示 

市场系统性风险、模型误设风险、有效因子变动风险。 
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