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公司薪酬水平一直是众人津津乐道的话题。然而，作为茶余饭后谈资之外，公司

薪酬支出反映其经营规模与员工激励。本篇报告，通过公司薪酬水平信息，挖掘其背

后的投资机会。 

上市公司薪酬水平反映其经营规模与员工激励。在财务水平与人力成本一定的条

件下，薪酬水平的增加伴随着公司经营规模的扩张与员工激励的提升。这些因素，可

以视为公司经营的积极信号。本文使用薪酬增速与连续增长期数指标，构建投资组合，

通过组合收益判断薪酬指标的选股效果。 

结果显示，无论是全市场还是剔除小市值股票后的样本空间，应付薪酬增速具有

显著的多空股票区分能力；而已付薪酬增速的选股能力并不显著。这是由于应付薪酬

指标是公司未来所需支付的薪酬情况，其所包含的奖金、激励等能够更好的刺激员工

的预期。 

薪酬指标在行业内的选股效果显著。观察应付薪酬增速组合，发现多空组合的超

额收益并不是源于行业、市值或者经营现金流的偏离。行业控制下，应付薪酬增速的

多空组合收益仍然显著。此外，应付薪酬增速指标在人力开支比重较大的 TMT 行业

中，具有最为优秀的选股能力。这一方面是由于薪酬指标相对而言更适用于具有成长

性的非周期行业，周期行业的薪酬可能被行业景气度影响；另一方面，TMT 行业的

人力成本在其运营成本中占据非常高的比例，故而能够很好的反映公司运营状况。薪

酬持续增长的公司，其增长时间和股票收益呈现一定的单调性，但是由于连续增长的

公司标的过少，组合收益波动较大，不适合作为单策略运行。 

TMT 行业中，薪酬增速的选股组合大幅战胜指数但是，由于组合持股数较少，

换仓频率较低，策略的收益回撤比并不高。通过分位点分析的方法对策略的选股结果

进行微观考察，发现多空组合的超额收益很大一部分源于薪酬指标能够多次命中行业

内收益排名数一数二的牛股。 

应付薪酬指标在 TMT 行业中的选股结果显示：其选股逻辑与量化选股积少成多，

累计超额收益的思想并不一致，因此单纯使用薪酬指标构建选股模型无法获得满意的

收益（多空年化约 5%），但为基于基本面因素挖掘牛股的投资者提供了有益的参考。 
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每值财报披露，“哪家薪酬高？增幅最大？”便会迅速占领媒体网站头版，成为众人

津津乐道的话题。上市公司的薪酬信息，不仅是茶余饭后的谈资，也蕴含了包括经营规

模，员工激励等丰富信息。本篇报告中，我们主要研究薪酬不断增长的公司，是否也具

有潜在成长性从而带动股价获取超额收益。由于薪酬增长一般而言具有行业特色，我们

也将在不同行业中进行区别分析。 

1. 职工薪酬信息 

财务报表中，与职工薪酬相关的项目包括：1）资产负债表中的“应付职工薪酬”，

反映当前时点，公司需要支付给职工的薪酬存量；2）现金流量表中的“支付给职工以及

为职工支付的现金”，反映本年度公司已经为职工支付的现金流量，为便于描述，简称为

“已付职工薪酬”。 

上市公司一般于每年 4 月 30 日/8 月 31 日/10 月 31 日前披露其上年年报与一季报/

半年报/三季报。截止上述日期，根据财报中的职工薪酬数据，测算薪酬增速与连续增长

期数，构建投资组合。通过组合表现，判断职工薪酬指标的选股能力。 

1.1 模型逻辑 

上市公司的薪酬水平反映其经营规模与员工激励。 

假设财务状况与单位人力成本不变（可以通过行业划分，横截面比较等方法加以控

制），公司提高薪酬支付水平，体现了公司扩大生产规模，提高员工激励的意愿，可以

以更高的概率预期该类公司的经营状态在未来将得到提升。因此，薪酬水平的增加可以

被视为“积极信号”。 

1.2 样本数据 

本文选取了中国沪深两市 2636 只个股（含退市）财报中披露的“应付职工薪酬”,“已

付职工薪酬”以及“员工人数”数据，报告期为 2006 年年报（2006 年 12 月 31 日）至 2014

年三季报（2014 年 9 月 30 日）；以及报告期对应交易日（2006 年 4 月 30 日至 2014

年 11 月 3 日）各股的日复权收盘价与交易状态。 

在处理职工薪酬数据时，有三点细节需要注意。 

其一，“支付给职工以及为职工支付的现金”项目，反映了公司本年度已经为职工支

付的现金流量。因此，当季“已付职工薪酬”等于本期财报的数据与上季度之差。 

其二，公司经营具有季节效应。各季度的薪酬数据不能直接比较。本文通过加总过

往四期数据，构建滚动财务年度的方法，消除季节效应。 

其三，由于借壳等原因，上市公司主体可能发生变化。对于该类公司，其连续两期

的数据不能比较。 

1.3 薪酬指标 

定义薪酬增速为消除季节效应后，连续两期薪酬的变化率；连续增长期数为过去薪

酬增速为正的最大连续期数，若本期增速小于/等于零，记为零。 

具体的计算方法，如下所示： 

1. 记上市公司第t季度财报中的“支付给职工以及为职工支付的现金”项目数值为𝑝𝑎𝑖𝑑𝑡；
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“应付职工薪酬”项目数值为𝑡𝑜𝑝𝑎𝑦𝑡。第一期为 2006 年年报，t = 1，依此类推。 

2. 将“支付给职工以及为职工支付的现金”年内累计数据转换为单季度数据： 

𝑖𝑓 𝑚𝑜𝑑(𝑡, 4) = 1,        𝑡𝑜𝑝𝑎𝑦𝑡 = 𝑡𝑜𝑝𝑎𝑦𝑡  

𝑖𝑓 𝑚𝑜𝑑(𝑡, 4) ≠ 1,        𝑡𝑜𝑝𝑎𝑦𝑡 = 𝑡𝑜𝑝𝑎𝑦𝑡 −  𝑡𝑜𝑝𝑎𝑦𝑡−1 

3. 构建滚动财务年度，消除季节效应： 

𝑃𝑎𝑖𝑑𝑖 ,𝑡 =   𝑝𝑎𝑖𝑑𝑡−𝑗
3

𝑗=0
 

𝑇𝑜𝑝𝑎𝑦𝑖 ,𝑡 =   𝑡𝑜𝑝𝑎𝑦𝑡−𝑗
3

𝑗=0
 

4. 计算已付/应付职工薪酬增速GR： 

𝐺𝑅𝑡
𝑃 =
𝑃𝑎𝑖𝑑𝑖 ,𝑡
𝑃𝑎𝑖𝑑𝑖 ,𝑡−1

− 1 

𝐺𝑅𝑡
𝑇 =
𝑇𝑜𝑝𝑎𝑦𝑖 ,𝑡
𝑇𝑜𝑝𝑎𝑦𝑖 ,𝑡−1

− 1 

5. 计算已付/应付薪酬连续增长期数N： 

𝑖𝑓 𝐺𝑅𝑡
𝑃 > 0     𝑁𝑡

𝑃 = 𝑚𝑎𝑥⁡(𝑛|𝐺𝑅𝑡+1−𝑗
𝑃 > 0,∀ 1 ≤ 𝑗 ≤ 𝑛) 

𝑖𝑓 𝐺𝑅𝑡
𝑇 > 0     𝑁𝑡

𝑃 = 𝑚𝑎𝑥⁡(𝑛|𝐺𝑅𝑡+1−𝑗
𝑇 > 0,∀ 1 ≤ 𝑗 ≤ 𝑛) 

𝑒𝑙𝑠𝑒                            𝑁𝑡
𝑃 = 0； 𝑁𝑡

𝑇 = 0                       

此外，在计算薪酬规模指标的同时，将第一步的薪酬规模替换为人均薪酬，就能得

到对应的人均薪酬指标。 

1.4 投资组合 

计算薪酬增速与连续增长期数之后，从选股指标，样本空间以及换仓时点三个维度

构建投资组合。 

 薪酬指标 

按已付/应付薪酬，规模/人均，增速/连续增长期数的分类，共计构建了 8 项薪酬指

标。通过逐一测试，判断各项指标的有效性。 

 样本空间 

由于公司所处行业对其薪酬体系有着重大影响，按一级行业分类，分别对全市场以

及各行业两类样本空间进行考察。 

 选股标准 

对于薪酬增速，定义样本空间内当期薪酬增速前/后 10%的个股组合为多头/空头组

合。为保证结论的稳健性，要求所选组合内个股数下限为 5 只。。 
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对于薪酬连续增长期数，根据当期薪酬连续增长期数 N，将个股组合分为若干组，

为保证组合内的个股数量，本文中取 N=0；N=1；N=2；N=3；N>3。 

 换仓时点 

每年 4 月 30 日，8 月 31 日以及 10 月 31 日为上市公司披露季（年）报的截止日。

因此，我们于这三个时间节点的后一个交易日调整组合，并以当日收盘价作为交易价格。 

2. 薪酬增速的选股能力 

按照上述标准，建立滚动投资组合。为消除季节效应，样本损失了四期财报数据，

因此组合建仓时点为 2008 年 5 月 5 日；截至样本期间最后一日，2014 年 11 月 3 日，

共计 20 期，1580 个观测值。 

回测显示，应付职工薪酬增速在添加行业控制前后均有显著的选股能力；而已付薪

酬指标，在各样本空间下的选股效果并不显著。 

2.1 全市场选股 

根据应付/已付职工薪酬规模/人均薪酬增速，于各换仓日，在全市场可交易个股中，

选取增速前/后 10%的个股，等权加总，构建多头/空头组合。 

表 1 为全市场下，应付/已付职工薪酬规模/人均薪酬增速多头/空头/多空组合的月均

收益率以及多空收益的 T 检验统计量。 

表 1 全市场薪酬增速指标多头/空头/多空组合月均收益 

 应付/规模 应付/人均 已付/规模 已付/人均 

多头组合月均 1.66% 1.69% 1.53% 1.44% 

空头组合月均 1.22% 1.20% 1.41% 1.38% 

多头-空头 0.44% 0.48% 0.12% 0.06% 

T-统计量 2.4828* 3.2634* 0.5028 0.3403 
 

资料来源：海通证券研究所 

图 1 为全市场应付/已付薪酬规模/人均增速多空组合净值的相对强弱。 

图 1 全市场薪酬增速指标多空组合相对强弱 

  

资料来源：海通证券研究所 
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图 1 中的结论与表 1 一致：在全市场中，应付薪酬增速组合多空差异显著且稳定；

已付薪酬增速组合多空差异不显著。 

Fama/French 在《甄别市场异象》一文（Fama, E. and French, K. (2008) Dissecting 

anomalies. Journal of Finance 63, 1653—1678）中指出；小市值/低流动性个股（即

microcap，市值小于 NYSE 上市公司 20%分位点的个股组合）存在异于其余个股的异

象；在业绩归因时，应区别对待。 

考虑到 microcap 样本的干扰，定义市值小于沪深主板市场 20%分位点的个股为 A

股市场的 microcap 样本，并在剔除 microcap 样本后考察薪酬增速指标的选股能力。在

剔除 microc 样本后，平均每期可供选择的个股数量缩减至 1601 只，约占总体的 75%。 

表 2 为剔除 microcap 样本后，应付/已付职工薪酬规模/人均薪酬增速多头/空头/多

空组合的月均收益率以及多空收益的 T 检验统计量。 

表 2 剔除 microcap 后薪酬增速指标多头/空头/多空组合月均收益 

 应付/规模 应付/人均 已付/规模 已付/人均 

多头组合月均 1.34% 1.40% 1.20% 1.09% 

空头组合月均 0.87% 0.90% 1.05% 1.16% 

多头-空头 0.48% 0.51% 0.15% -0.07% 

T-统计量 2.8824* 3.5107* 0.6372 -0.4280 
 

资料来源：海通证券研究所 

图 2 为剔除 microcap 后，应付/已付薪酬规模/人均增速多空组合净值的相对强弱。 

图 2 剔除 microcap 后薪酬增速指标多空组合相对强弱 

  

资料来源：海通证券研究所 

图 2 结论与表 2 一致：剔除 microcap 后，应付薪酬增速的选股效果仍然显著，且

显著性水平小幅上升；已付薪酬增速组合的多空差异仍不显著。 

综上所述，就选股能力而言，“应付职工薪酬指标”优于“已付职工薪酬指标”。

这是由于，应付职工薪酬反映公司未来将要支付的薪酬水平，其所包含的奖金、激励等

能够更好的刺激员工的预期。；而已付职工薪酬反映了公司过去的薪酬支付信息。 

同时，薪酬规模增速与人均薪酬增速指标的选股效果并无显著差距。这是由于，一

般上市公司的员工人数仅在年报中披露；分母的固定，使得一个滚动财务年度中，有 3

期薪酬规模增速与人均薪酬增速相同。因此，两类指标无本质差别。 
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2.2 组合微观考察 

薪酬变化与公司所处行业/行业发展阶段息息相关。直觉上，处于高景气度/快速发

展行业的公司，其薪酬增速可能快于处于行业萧条/发展缓慢行业的公司。那么，全市场

多空组合的超额收益是否源于应付薪酬增速指标的行业偏离呢？ 

按一级行业分类（下同），考察应付薪酬规模/人均薪酬增速多头/空头组合内个股

的行业分布。样本期间，应付薪酬增速指标多头/空头组合累计平均选入个股 3060 只，

平均每期各组合内个股数为 153 只。统计各行业中个股入选多头/空头组合的个数，两者

相减得到多头/空头组合内个股的行业偏离情况。图 3 统计了应付薪酬指标多头/空头组

合内偏离最大的 6 个行业，其中左图对应应付薪酬规模；右图对应应付人均薪酬。  

图 3 应付薪酬指标多头/空头组合行业偏离  

  

资料来源：海通证券研究所 

以应付人均薪酬组合中偏离最大的基础化工行业为例：样本期间，入选多头组合的

基础化工行业公司比入选空头的多 30 家，平均每期多空偏差为 1.5 家，而每期入选多头

/空头组合的个股数约为 150 家。因此，多空组合的超额收益与行业偏离无关。 

同样，实证研究发现，相对大市值股票，小市值股票有显著的溢价。因此，多空组

合的超额收益也可能源于市值效应。 

图 4 应付薪酬指标多头/空头组合市值分位点分布  

  

资料来源：海通证券研究所 
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图 4 为应付薪酬指标多头/空头组合市值分位点分布情况。如图所示，多头/空头组

合的市值分布与基准分布一致。因此，多空组合超额收益与市值效应无关。 

此外，应付职工薪酬作为负债项目，可能会选到经营状况不佳，负债高企的个股。

为此，我们考察组合内经营性现金流净额的分位点分布。 

图 5 应付薪酬指标多头/空头组合经营性现金流净额分位点分布  

  

资料来源：海通证券研究所 

图 5 为应付薪酬指标多头/空头组合经营性现金流净额的分位点分布情况。如图所示，

多头/空头组合的市值分布与基准分布一致。因此，应付职工薪酬指标并不会偏向经营性

现金流净额较好/较差的个股。 

2.3 行业控制 

应付薪酬增速指标在全市场中具有显著的选股能力。但是，多空组合的超额收益并

非来自于行业偏离。因此，继续深入挖掘，通过行业控制，考察薪酬增速指标行业内的

选股效果。定义各行业内薪酬增速指标前/后 10%的组合为多头/空头组合；为保证结果

的稳定性，若组合内个股不足 5 只，补足至 5 只。 

根据行业内多空选股的结果，构建行业控制下的多头/空头/多空组合：每次换仓，

各行业等权加总，行业内等权加总。表 3 为行业控制下应付/已付职工薪酬规模/人均薪

酬增速多头/空头/多空组合的月均收益率以及多空收益的 T 检验统计量。 

表 3 行业控制下薪酬增速指标多头/空头/多空组合月均收益 

 应付/规模 应付/人均 已付/规模 已付/人均 

多头组合月均 1.26% 1.25% 1.18% 1.13% 

空头组合月均 0.86% 0.95% 1.05% 1.16% 

多头-空头 0.41% 0.30% 0.13% -0.03% 

T-统计量 2.8335* 2.2235* 0.7370 -0.2180 
 

资料来源：海通证券研究所 

图 4 为添加行业控制后，应付/已付薪酬规模/人均增速多空组合净值的相对强弱。

与表 3 结论类似：添加行业控制后，应付薪酬增速在行业内仍有出色的选股效果；而已

付薪酬增速行业内的选股效果仍不显著。 
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图 6 剔除 microcap 后薪酬增速指标多空组合相对强弱 

  

资料来源：海通证券研究所 

此外，考察应付薪酬增速指标在不同行业分类中的选股效果。同样为了避免因行业

内样本过少，导致结果波动，将行业分为 TMT，周期，制造，能源，消费与金融六类。

考察各类内部，应付薪酬规模增速指标的选股效果。 

表 4 行业控制下薪酬增速指标多空组合月均收益（续） 

行业分类 多空月均 T-统计量 所属行业 

TMT 1.00% 2.6646* 传媒/电子/计算机/通信 

周期 0.06% 0.1680 交运/农林/建筑/建材/综合 

制造 0.40% 1.7023 军工/化工/机械/汽车/轻工/电力设备 

能源 0.37% 1.2538 有色/煤炭/电力/石油石化/钢铁 

消费 0.43% 1.7778 商贸/医药/家电/纺服/食品/旅游 

金融 -0.30% -0.9992 房地产/银行/非银金融 
 

资料来源：海通证券研究所 

如表 4 所示，应付薪酬增速指标在 TMT 行业中的选股效果最为显著。这极可能是

由于：TMT 行业的人力开支占经营支出的比例是所有行业大类中最高的。薪酬指标能够

更好的反映公司的运营状况，从而找到处于成长周期的标的。行业内的具体选股效果分

析见后文。 

2.4 行业中性组合 

添加行业控制后，应付职工薪酬指标选股效果仍然显著。考虑到目前Ａ股市场对冲

工具稀缺，个股融券受限，我们按照沪深 300 指数的行业权重，调整多头组合的行业分

布，并对冲指数，构建行业中性的多空组合。 

图 5 为行业中性组合相对沪深 300 指数净值与月超额收益。如图所示，行业中性组

合明显优于沪深 300 指数。组合月胜率为 66.7%，换仓期胜率为 65%，年化超额收益

为 14.55%。但长持仓，低换手导致组合波动较大，最大回撤 13.48%，收益回撤比 1.08。 
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图 7 行业中性组合相对沪深 300 指数净值与月超额收益 

  

资料来源：海通证券研究所 

从行业中性/指数的相对强弱可以看出，组合在 2011 年 11 月至 2012 年 5 月这一期

中出现了巨大的回撤。分析原因，沪深 300 指数中金融行业占比较高，而薪酬指标在金

融行业中的选股效果最差，使得组合具有较大的波动性. 

图 6 为行业中性组合相对中证 500 指数净值与月超额收益。如图所示，行业中性组

合明显优于中证 500 指数。组合月胜率为 64.1%，换仓期胜率为 85%，但年化超额收

益仅为 7.40%，最大回撤 5.38%，收益回撤比 1.36。 

图 8 行业中性组合相对中证 500 指数净值与月超额收益 

  

资料来源：海通证券研究所 

中证 500 指数的金融行业占比显著下降，行业中性组合的稳健性显著上升，但多空

超额收益有限。因此，薪酬因子不具备单独构建投资组合的能力。 

2.5 本章小结 

应付薪酬/人均薪酬增速有稳健显著的选股能力；应付薪酬指标多空组合的超额收益

与行业偏离，市值效应等因素无关，对经营性现金流指标也无显著偏向；行业控制下，

应付薪酬增速指标选股能力仍然稳健，且在 TMT 行业中的选股效果最为突出；按照行

业权重构建行业中性组合。组合显著优于沪深 300 指数/中证 500 指数。 



 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

       量化选股研究 12 

司

研

究

·

中

泰

化

学 

3. 薪酬连续上涨的鉴股能力 

上一章中，我们从横截面角度分析了薪酬增速的选股效果。本章中，我们从时间序

列角度，考察薪酬水平连续增长的上市公司是否会有超额收益。 

定义薪酬连续增长期数 N，并将个股分为 N=0；N=1；N=2；N=3:；N>3 五组。由

于计算连续增长期数需要 4 期的财务数据，将样本期缩减至 2009 年 5 月 4 日至 2014

年 11 月 3 日，共计 1336 个观测值。 

回测显示，各薪酬指标下，组合收益随连续增长期数增加而上升。但从显著性与稳

定性角度看，连续增长期数指标的选股效果并不显著、稳健，这与标的数量的锐减有较

大关系。 

3.1 全市场选股 

表 5 为应付/已付职工薪酬/人均薪酬各连续增长期数组合的月均收益率。如表 6 所

示，在各指标下，组合月均收益随连续增长期数的增加而上升。但从显著性看，仅有应

付人均薪酬指标的多空差异显著。 

表 5 连续增长期数多头/空头/多空组合月均收益 

 应付/规模 应付/人均 已付/规模 已付/人均 个股数量 

N=0  1.10% 1.16% 1.17% 1.21% 731 
N=1  1.29% 1.24% 1.28% 1.27% 392 
N=2 1.42% 1.34% 1.18% 1.22% 199 
N=3 1.39%  1.46%  1.22%  1.23% 118 
N>3 1.43% 1.59% 1.31% 1.38% 60 

(N>3)-(N=0) 0.23% 0.43% 0.14% 0.17% - 

T-统计量 1.8608 2.3944* 0.7996 1.4426 - 
 

资料来源：海通证券研究所 

图 7 为应付/已付职工薪酬/人均薪酬各连续增长期数多空组合的相对强弱。如图所

示，在表 5 中多空区别最为显著的人均应付薪酬增长期数指标，其多空收益主要源于

2009 年 5 月至 11 年 4 月，此后多空收益并不明显。 

图 9 连续薪酬增长期数 N>3/N=0 组合相对强弱 

  

资料来源：海通证券研究所 

综上所述：组合月均收益随薪酬连续增长期数增加而上升。但是，薪酬连续增长期

数指标下多空组合收益或不显著或不稳定。这主要是由于能够连续多期保持薪酬上涨的
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公司数量过少，对于构建投资组合而言投资不够分散会导致风险增大。 

3.2 行业控制 

和前文一样，通过行业控制的方法，可以判断薪酬连续增长期数指标在行业内的选

股效果。但是，由于连续增长期数的划分标准过于苛刻，导致在部分行业中，难以选到

甚至无法选出股票。因此，行业控制下的回测结果并不具有参考意义。 

3.3 本章小结 

全市场下，组合收益随连续增长期数增加而上升；但指标的选股效果并不显著/稳定。

同时，由于连续增长期数的划分标准过于苛刻，在部分行业中可能无法选到足够数量的

个股，其行业内的选股效果有待进一步挖掘。 

4. TMT 行业 

前面的研究中我们发现应付薪酬增速指标在全市场/行业内都有显著稳定的选股能

力，其中在人力开支占经营开支比例最高的 TMT 行业中尤为显著；而全市场下，连续

增长期数与组合收益呈正相关，但这种相关性不及薪酬增速指标显著/稳定。 

本章就应付职工薪酬指标，构建 TMT 行业组合，考察组合内个股特征。由于规模/

人均薪酬增速指标并不显著差异，后文的分析以应付薪酬规模增速为例。 

4.1 组合收益 

TMT 行业组合的构建与行业控制组合类似。于各换仓日，选取电子/通信/计算机/传

媒各行业可交易的个股中选取应付职工薪酬增速前 10%的个股（若不足 5 只，补足至 5

只）等权加总，构建行业组合；各行业组合等权加总，构建 TMT 组合。样本期间组合

平均持有个股约 22 只。同时，采用同样的方法，根据中信电子/通信/计算机/传媒行业指

数，构建 TMT 指数，业绩基准。 

图 8 为 TMT 组合相对行业指数的净值走势。相对行业指数，组合月胜率为 70.6%，

换仓期胜率为 70%，年化超额收益为 12.76%，最大回撤 9.38%，收益回撤比为 1.36。 

图 10TMT 组合相对行业指数净值与月超额收益 

  

资料来源：海通证券研究所 

如图 8 所示，应付薪酬指标组合优于 TMT 行业指数。但是，由于组合具有持股少，
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换手率低等特征，策略波动较大，最大回撤接近 10%，收益回撤比仅为 1.36。 

4.2 个股特征 

考察 TMT 组合的微观结构，我们发现更加有意思的现象。图 9 为组合内个股收益

率相对各自行业的分位点分布。收益率分位点分布的均值为 0.24，中位数为 0.10，偏度

为 0.44。并没有显著的右偏现象。 

图 11TMT 组合内股各期收益率分位点分布 

 

资料来源：海通证券研究所 

但是，如图中右侧红框所示，分布右侧（>4）出现明显的厚尾现象，对应原分布的

分位点为 0.978。可以计算，收益率分布的 95%分位点为 3.81。考虑到 TMT 中各行业

内可供选择的个股约为 50 至 120 只，也就是说，组合中 5%的个股是在行业内收益率排

名数一数二的个股。据统计，几乎每期组合都能命中一只行业涨幅最大的“牛股”。 

从职工薪酬增速指标的选股逻辑来看，所选公司具有经营规模快速扩张/员工激励大

幅提升的特点。而 TMT 行业中的“牛股”往往也具备这类特征。通过深入挖掘薪酬指

标组合的收益来源，我们发现其指向的是新兴行业中，可以预期高速成长的上市公司。

通过此类公司超高的收益率，获得超额收益。 

这虽与传统量化选股中的“积少成多”原则相违背，因此单纯使用薪酬指标量化选

股并不能获得满意的收益（多空年化超额约 5%）。但是，对于试图通过基本面分析挖

掘牛股的投资者提供了重要的参考。 

表 6 为最新一期应付职工薪酬增速 TMT 组合股票名单，供参考。 

表 6 最新一期应付薪酬增速 TMT 组合股票名单 

证券代码 证券简称 证券代码 证券简称 证券代码 证券简称 

000049  德赛电池 002439 启明星辰 300339 润和软件 

000050 深天马 A 002445 中南重工 600171 上海贝岭 

000681 视觉中国 002527 新时达 600206 有研新材 

000997 新大陆  300032 金龙机电 600386 北巴传媒 

002161 远望谷 300050 世纪鼎利 600536 中国软件 

002174 游族网络 300088 长信科技 600661 新南洋 

002195 海隆软件 300131 英唐智控 600764 中电广通 

002281 光迅科技 300168 万达信息   

002389 南洋科技 300251 光线传媒   
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资料来源：海通证券研究所 

4.3 本章小结 

根据应付薪酬规模指标构建的 TMT 组合明显优于行业指数，但少股票低换手的组

合特征具有较大风险。 

通过微观考察，TMT 组合的超额收益很大一部分来自于能够成功挖掘新兴行业中的

“牛股”。这与传统量化选股的“积少成多”思想略有出路。单纯使用薪酬指标构建量

化组合可能并不能获得满意的收益，但为试图通过基本面分析挖掘牛股的投资者提供了

重要的参考。 
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