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 选股因子评价体系进行了改进 

在本文中采用了“超额收益率”、“Treynor 指数”、“信息比率”三者对选股因子
进行评价，而未继续采用“超额收益概率”，这主要是在行业量化选股中调仓的
频率大大加快，现在改为 1 个月 1 次，因此组合收益率的波动大大减小。并且
在加入“超额收益概率后”，发现一些能获取优异超额收益率的指标将被落选，
而入选一些超额收益率非常平庸的选股指标 

 选股因子评分方法也进一步优化 

对于一个股票数量少，股票之间的表现差异较大的行业来讲，类似于“量化选
股系列报告一”中的 5 分制评分方法过于模糊，经常会出现两只股票数值相差
很远，但是在某个指标下评分却相同的情况出现。 

 模型取得较好的选股收益和超额收益 

本中建立的模型采用 2010 年 1 月 4 日——2011 年 2 月 25 日的交易数据进行
检验，取得了 20.25%的收益，跑赢采掘业指数 28.7%，跑赢沪深 300 指数
30.82%。显示了该模型的有效性，以及获取 alpha 的强大能力。在 14 个月份
里，战胜行业指数 12 个月，胜率为 85.7%，说明该模型能够较好的获取 alpha。 

 

 暂时的无奈，未来的目标 

选股应该是两个维度的综合结果，一是选行业，一是行业内选股。我们建立行
业量化选股模型主要是借鉴在全市场选股基础上经验，对原有模型进行一个改
进，目前尚未开展关于行业选择方面的研究，因此只能暂时将这个承重的任务
交给策略分析师和投资者自己把握。行业选择也是未来平安金融工程小组的研
究方向，希望在这一领域能为策略分析师和投资者带来更多有借鉴意义的报告。

采掘业量化选股模型收益比较图 
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一、 采掘行业量化选股模型的思路 

1.1 采掘行业的产业结构 
采掘行业是我国国民经济中的一个非常重要的行业,它提供了中国经济发展所需大部分能源的供给。
采掘业中煤炭产业满足了中国 66%的能源消费，石油产业满足了中国 13%的能源消费，随着中国经
济的发展，中国对能源的消费需求还会快速增加，虽然新能源产业也在快速发展，但是短期还不可
能替代采掘业的巨大作用，中国的能源供应还将继续主要依靠采掘业。 

图表1   煤炭行业产业图 

 

        资料来源：平安证券研究所、 

图表2   石油天然气行业产业图 

 

        资料来源：平安证券研究所、 
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采掘行业有三个重要特征：一是产品同质化比较严重，以煤炭行业为例，主要产品就是煤，虽然煤

种有所不同，但是相互仍有一定的替代性。二是行业处于国家高度垄断。三是该行业的盈利好坏主

要取决于经济发展的好坏、与所有制属性关系也较密切，与公司其它方面的因素关系相对较少。 

由于采掘行业有着这样的一些特征，投资者在进行选股时必须要考虑到这些特征，这些使得采掘行

业的选股思路、有效选股因子等与全市场选股有着明显的区别。在以后的行业量化选股报告中，都

会考虑行业的特性，并对不同行业与全市场选股之间的区别进行说明。 
 

1.2 采掘业的量化选股流程 
在“量化选股系列报告一”和“量化选股系列报告二”中，我们给出了一个量化选股选股的框架。

本文的选股思路和流程基本上延续了以前报告，但是也略作修改。在以前的报告里选取了“超额收

益率”、“超额收益概率”、“Treynor指数”、“信息比率”四个维度来衡量选股效果的好坏，在以后的

行业量化选股报告中，将从“超额收益率”、 “Treynor指数”、“信息比率”三个维度衡量。之所以

没有保留“超额收益概率”，主要是因为在行业量化选股报告中，将调仓的频率提高至1个月一次，

调仓时间缩短后某个持有期内优选组合的收益发生大幅波动的概率大大降低，如果再过分强调该评

价指标反而会使得许多选股超额收益非常优秀的选股因子落选，这也违背了选股的主要初衷——提

高收益率。下面是采掘行业量化选股的流程： 

第一步：确定“估值类”、”规模类“、“盈利类”、“偿债类”、“成长类”、“经营类”、“现金类”、“市

场类”，8类共92个因子作为备选因子池。 

图表3   采掘业备选因子池 

因子类型 因子名称 因子类型 因子名称

偿债类 低流动比率 市场类 1 月反转

偿债类 高流动比率 市场类 1 月动量

偿债类 低速动比 市场类 2 月反转

偿债类 高速动比 市场类 2 月动量

偿债类 低超速动比 市场类 3 月反转

偿债类 高超速动比 市场类 3 月动量

偿债类 低资产负债率 市场类 4 月反转

偿债类 高资产负债率 市场类 4 月动量

偿债类 低预收账款周转率 市场类 5 月反转

偿债类 高预收账款周转率 市场类 5 月动量

成长类 低营收增速 市场类 6 月反转

成长类 高营收增速 市场类 6 月动量

成长类 低主营业务利润增速 市场类 7 月反转

成长类 高主营业务利润增速 市场类 7 月动量

成长类 低总利润增速 市场类 8 月反转

成长类 高总利润增速 市场类 8 月动量

成长类 低净利润增速 市场类 9 月反转

成长类 高净利润增速 市场类 9 月动量

估值类 低 PE 市场类 10 月反转

估值类 高 PE 市场类 10 月动量

估值类 低 PB 市场类 11 月反转

估值类 高 PB 市场类 11 月动量
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估值类 低 PS 市场类 12 月反转

估值类 高 PS 市场类 12 月动量

估值类 低 PEG 现金类 低销售现金比率 

估值类 高 PEG 现金类 高销售现金比率 

估值类 低 EV/EBITDA 现金类 低现金营业收入比 

估值类 高 EV/EBITDA 现金类 高现金营业收入比 

估值类 低 EV/NOPLAT 现金类 低现金总资产比 

估值类 高 EV/NOPLAT 现金类 高现金总资产指比标 

估值类 低 PCF 现金类 低经营活动现金流 

估值类 高 PCF 现金类 高经营活动现金流 

规模类 低流通市值 盈利类 低 ROE

规模类 高流通市值 盈利类 高 ROE

规模类 低总市值 盈利类 低 ROA

规模类 高总市值 盈利类 高 ROA

经营类 低存货周转率 盈利类 低销售净利率

经营类 高存货周转率 盈利类 高销售净利率

经营类 低应收账款周转率 盈利类 低资本报酬

经营类 高应收账款周转率 盈利类 高资本报酬

经营类 低流动资产周转率 盈利类 低成本费用利润率 

经营类 高流动资产周转率 盈利类 高成本费用利润率 

经营类 低固定资产周转率 盈利类 低正常经营收益 

经营类 高固定资产周转率 盈利类 高正常经营收益 

经营类 低总资产周转率

经营类 高总资产周转率

经营类 低权益周转率

经营类 高权益周转率

        资料来源：平安证券研究所、 

 
第二步：采用“超额收益率“、”Treynor指数“、”信息比率“三者对上述92个因子进行评价。评分

体系如下： 

设这92个因子在“超额收益率“下的数值分别为 1 2 92, , ,X X XL L 。取这92个数值中最小的记为

1min X ，分值最大的记为 1max X ，数值的平均间隔记为： 

1 1 1( min ) / 91Distance max X X= −  

则这92个指标的评分记为： 

   1

1

mini
i

X XX
Distance
−

=  

同理，得到Treynor指数的评分记为 1 2 92, , ,Y Y YL …… 

“信息比率”的评分记为 1 2 92, , ,Z Z ZL L  

则第i个指标的综合评分为： 

   ( ) / 3i i i iScore X Y Z= + +  

第三步：选出92个因子中，得分在前10%的优秀因子作为采掘业量化选股模型的优选因子。在这里，
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选取得分最高的9个因子。则每个因子的权重由以下公式得到： 

   9

1

i
i

j
j

ScoreW
Score

=

=

∑  

第四步：用第三步中选择的9个优选因子，对采掘行业中每个股票进行评分： 

假定采掘行业有n只股票，它们在某个选股因子下的数值为 1 2, , , nX X XL ，其中最小值为

2min X ，最大值为 2max X 则这n只股票的数值平均间隔为： 

   2 2 2(max min ) / ( 1)Distance X X n= − −  

则第i只股票的得分分别为： 

   2

2

( min )i
i

X XScore
Distance
−

=  

第五步：对所有股票进行评分，选出其中得分前20%的股票。 

假定第i只股票，9个选股因子的评分分别为 1 2 9, ,i i iScore Score ScoreL ，这9个因子的权重分别为 

1 2 9, , ,W W WL ，则第i只股票的得分为： 

9

1
i j ij

j

Score W Score
=

= ⋅∑  

图表4   采掘行业量化选股流程图 

 

        资料来源：平安证券研究所、 
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二、 采掘行业量化选股指标的实证 
为了遴选出效果较好的选股因子，本文需要使用历史数据对个指标进行检验。有人认为市场的结构

在发生变化，将会使得历史上的良好效果在现在失效。当然不能排除这种可能性存在，但是我们始

终要认识到“历史是研究未来的最好素材”，如果一个模型连历史的问题都解决不了，那么谁还敢用

它来解决当前和未来的问题呢？为了防止模型可能发生的“当前可能失效”这种可能性，本文对模

型进行了外推检验发现至少在当前，该模型一直能够发挥比较好的效果，如果以后模型失效，我们

将对模型不断地改进和修正。 
 

2.1 偿债类指标实证检验 

图表5   偿债类指标收益率图 

 

        资料来源：平安证券研究所、 

图表6   偿债类指标综合评分表 

因子名称 超额收益得分 Treynor 指数得分 信息比率得分 总评分

低流动比 46.16 64.73 42.82 51.24 
高流动比 40.79 61.16 36.54 46.16 
低速动比 50.31 66.63 49.52 55.49 

高速动比 44.57 64.31 41.58 50.15 
低超速动比 50.91 68.11 49.94 56.32 
高超速动比 41.77 61.56 37.90 47.08 

低资产负债率 40.18 59.73 36.58 45.50 
高资产负债率 57.48 73.35 55.03 61.95 

低预收账款周转率 39.99 59.31 37.08 45.46 

高预收账款周转率 83.29 87.62 71.83 80.91 

        资料来源：平安证券研究所、天软咨询 
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由图表5和图表6可知，偿债类指标的分化比较严重，其中高预收账款周转率是选股效果最好的指标。

这主要是由采掘行业国家高度垄断的属性决定的。中国经济发展很快，对煤炭、石油等资源品需求

非常旺盛，使得它们始终处于一种供不应求的状态，而上述两种商品也是国家高度垄断，处于强势

地位，因此对下游的议价能力非常强，因此通常会有较多的预收账款。公司如果预收账款周转率越

高，说明公司相对下游的议价能力越强，这是一个很好的衡量公司资质的指标。 
 
 

2.2 成长类指标实证检验 

图表7   成长类指标收益率图 

 

        资料来源：平安证券研究所、天软咨询 

图表8   成长类指标综合评分表 

指标名称 超额收益得分 Treynor 指数得分 信息比率得分 总评分
低营收增速 18.95 23.88 36.99 26.61
高营收增速 26.96 35.09 46.37 36.14

低主营业务利润增速 14.00 19.70 30.16 21.29
高主营业务利润增速 31.53 37.84 51.73 40.37

低总利润增速 0.97 1.52 2.43 1.64
高总利润增速 54.43 50.24 70.14 58.27
低净利润增速 0.00 0.00 0.00 0.00
高净利润增速 63.63 54.58 76.03 64.75

        资料来源：平安证券研究所、天软咨询 

 

由图表7和图表8中可以看出高净利润增速是成长类指标中效果最好的一个。净利润增速较高的公司，

从任何角度来看都是非常重要的一个指标，高估值可以通过较高的净利润增速释放泡沫。当然较高

的净利润增速应该有稳定的ROE配合，否则仅仅是净利润增速提高了，而ROE降低了，说明该公司

的盈利能力出现了下降，公司最近的投资经营出现了问题。 
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2.3 估值类指标实证检验 

图表9   估值类指标收益率图 

 

        资料来源：平安证券研究所、天软咨询 

图表10  估值类指标综合评分表 

指标名称 超额收益得分 Treynor 指数得分 信息比率得分 总评分

低 PE 92.00 60.02 85.10 79.04 
高 PE 46.69 41.93 64.99 51.20 
低 PB 44.98 42.01 60.05 49.01 
高 PB 4.32 8.09 12.59 8.33 
低 PS 54.13 44.78 69.06 55.99 
高 PS 7.97 11.78 19.74 13.16 
低 PEG 70.09 53.11 76.70 66.63 
高 PEG 15.95 19.71 33.17 22.94 
低 EV/EBITDA 32.54 35.15 51.49 39.72 
高 EV/EBITDA 37.72 36.54 57.20 43.82 
低 EV/NOPLAT 72.38 53.64 76.56 67.52 
高 EV/NOPLAT 23.63 26.89 42.84 31.12 
低 PCF 41.26 39.18 59.55 46.66 
高 PCF 26.04 28.90 46.25 33.73 

        资料来源：平安证券研究所、天软咨询 

 

由图表9、图表10可以看出低PE指标是估值组里边最有效的指标。在以前的量化选股模型中低PE也

是最好的指标。由于采掘行业生产的产品比较同质，各公司之前的差别不是太大，主要是效率和管

理的问题，在同行中的低估值公司也一定会成为大家的关注的对象。 
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2.4 规模类指标实证检验 

图表11  规模类指标收益率图 

 

        资料来源：平安证券研究所、天软咨询 

图表12  规模类指标综合评分表 

指标名称 超额收益得分 Treynor 指数得分 信息比率得分 总评分 

低流通市值 49.66 82.98 68.40 67.02 

高流通市值 16.38 61.84 32.05 36.76 

低总市值 37.02 75.99 58.29 57.10 

高总市值 17.26 62.62 33.43 37.77 

        资料来源：平安证券研究所、天软咨询 

 

由图表11和图表12可以看出低流通市值因子的选股效果最好。在产品同质的公司当中，流通市值小

的公司更容易被同等数量的资金掀起波澜，因此在选择采掘类公司时，应考虑选择低流通市值的公

司。 
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2.5 经营类指标实证检验 

图表13  经营类指标收益率图 

 

        资料来源：平安证券研究所、天软咨询 

图表14  经营类指标综合评分表 

        资料来源：平安证券研究所、天软咨询 

 

由图13和图14可知高存货周转率是一个重要的选股指标，由于产品同质，产品的价格和需求都比较

相似，在需求不断扩大的情况下，谁很更快加快企业周转，使存货周期尽量缩短，谁才能在行业中

获得优势。 

 

2.6 市场类指标实证检验 

 

指标名称 超额收益得分 Treynor 指数得分 信息比率得分 总评分 
低存货周转率 37.80  76.09  76.77  63.55  
高存货周转率 48.88  82.29  92.00  74.39  

低应收账款周转率 30.64  71.67  70.44  57.58  
高应收账款周转率 32.84  71.98  72.02  58.95  
低流动资产周转率 20.97  65.10  47.71  44.59  
高流动资产周转率 25.62  66.10  59.91  50.54  
低固定资产周转率 19.65  60.97  56.08  45.57  
高固定资产周转率 27.06  68.50  66.02  53.86  
低总资产周转率 21.04  63.11  53.18  45.78  
高总资产周转率 32.69  71.29  75.79  59.92  
低权益周转率 18.55  59.37  52.17  43.36  
高权益周转率 30.91  70.68  76.81  59.46  
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图表15  市场类指标收益率图 

 

        资料来源：平安证券研究所、天软咨询 

图表16  市场类指标综合评分表 

指标名称 超额收益得分 Treynor 指数得分 信息比率得分 总评分 

1 月反转 30.72  69.64  53.61  51.32  
1 月动量 40.23  91.54  57.91  63.23  
2 月反转 50.59  90.64  72.27  71.17  
2 月动量 22.83  78.33  40.36  47.17  
3 月反转 29.47  75.52  52.98  52.66  
3 月动量 16.52  74.09  32.26  40.95  

4 月反转 17.04  65.48  36.76  39.76  
4 月动量 25.07  81.02  42.37  49.49  
5 月反转 23.97  72.44  45.81  47.41  
5 月动量 19.01  74.68  35.57  43.09  
6 月反转 24.66  72.72  47.86  48.41  
6 月动量 15.40  70.78  31.05  39.08  

7 月反转 25.85  73.71  49.78  49.78  
7 月动量 16.72  71.74  33.12  40.53  
8 月反转 16.57  65.43  36.81  39.60  
8 月动量 23.44  80.74  41.01  48.40  
9 月反转 25.33  72.87  49.77  49.32  
9 月动量 17.88  72.95  34.46  41.76  

10 月反转 13.20  61.79  31.16  35.38  
10 月动量 23.97  79.91  41.41  48.43  
11 月反转 35.56  80.59  60.70  58.95  
11 月动量 27.90  83.07  45.81  52.26  
12 月反转 18.37  66.91  39.74  41.67  
12 月动量 26.82  82.03  44.42  51.09  

        资料来源：平安证券研究所、天软咨询 
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由图表15和图表16可知在市场指标中最有效的选股指标为2月反转指标。从采掘指数的走势图也可

以看出，采掘行业的股票波动比较大，经常会出现超跌后强势反弹的情况，采掘业指数有许多时候

的日收益率比沪深300指数低，但是采掘指数发力很快，经常一小段时间的内就完成了一波大幅的上

涨。 

 

2.7 现金类指标实证检验 

图表17  现金类指标收益率图 

 

        资料来源：平安证券研究所、天软咨询 

图表18  现金类指标综合评分表 

指标名称 超额收益得分 Treynor 指数得分 信息比率得分 总评分 

低销售现金比率 59.11  84.33  75.08  72.84  

高销售现金比率 15.22  72.07  32.87  40.05  

低现金营业收入比 37.11  92.00  57.98  62.37  

高现金营业收入比 23.86  77.98  43.76  48.53  

低现金总资产比 26.67  82.90  48.39  52.65  

高现金总资产指比标 42.51  91.21  59.28  64.34  

低经营活动现金流 15.86  74.15  32.83  40.94  

高经营活动现金流 35.23  86.63  57.30  59.72  

        资料来源：平安证券研究所、天软咨询 

 

由图17和图18知道“低销售现金比”是现金类中最好的指标，这一点与大家常识中的“好公司”相

去甚远。采掘类的上市公司都是国有大型具有局部地区垄断性质的公司，信用状况非常良好，也是

国家重点扶持的企业，对它们来讲获得信用非常的方便，现金流对它们反而不是最担心的问题。不

过低销售现金比股票的表现为什么会这么好，这个问题还需要与行业研究员充分地探讨。 
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2.8 盈利类指标实证检验 

图表19  盈利类指标收益率图 

 

        资料来源：平安证券研究所、天软咨询 

图表20  盈利类指标综合评分表 

指标名称 超额收益得分 Treynor 指数得分 信息比率得分 总评分 

低 ROE 23.43  66.67  44.04  44.71 

高 ROE 38.66  76.13  54.51  56.43 

低 ROA 22.43  65.39  42.55  43.46 

高 ROA 28.48  69.67  46.66  48.27 

低销售净利率 20.62  64.18  39.37  41.39 

高销售净利率 20.43  62.85  39.15  40.81 

低资本报酬 31.55  71.88  53.23  52.22 

高资本报酬 29.03  70.42  46.97  48.81 

低成本费用利润率 28.62  71.10  48.41  49.38 

高成本费用利润率 23.58  65.70  42.62  43.97 

低正常经营收益 45.12  82.46  65.17  64.25 

高正常经营收益 34.61  73.79  51.74  53.38 

        资料来源：平安证券研究所、天软咨询 

 

在盈利能力类指标中经常会有矛盾的现象，比如该组合中综合评分最高的是“扣除非经常损益收益”

得分较低的股票，这与大家的常识不太一样。由于采掘行业中的企业属于国家垄断性质企业，往往

担负某些战略任务，这些东西会牺牲其一定的盈利能力，但由此能够得到国家其他的一些回报，这

些东西会隐含在股价中。 
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2.9 优选选股因子结果 
经过对前面8大类92个选股指标的分析，得到92个选股指标的综合评分，本文挑选出综合评分最高

的9个指标作为量化选股模型的选股因子。 

图表21  优选量化选股因子 

指标类型 指标名称 综合得分 权重

偿债类 高预收账款周转率 80.914 0.126

估值类 低 PE 79.043 0.123

经营类 高存货周转率 74.391 0.115

现金类 低销售现金比 72.841 0.113

市场类 2 月反转 71.167 0.110

估值类 低 EV/NOPLAT 67.524 0.105

规模类 低流通市值 67.016 0.104

估值类 低 PEG 66.634 0.103

成长类 高利润增速 64.747 0.100

        资料来源：平安证券研究所、天软咨询 

 

三、 采掘行业量化选股效果实证分析 
本文使用2005年1月31日至2009年12月30日的交易数据建立模型，共1195个交易日，并用2010年1

月4日至2011年2月25日，共276个交易日的数据对模型进行检验。 

图表22  采掘业量化模型分月效果表 

2010 年 1 月优选组合成分 

山煤国际 露天煤业 盘江股份 中煤能源 平庄能源 郑州煤电 恒源煤电
优选组合 采掘指数 超额收益率

-28.06% -13.49% -19.73% -12.00% -15.90% -11.70% -12.12% -16.14% -16.57% 0.43% 

2010 年 2 月优选组合成分 

山煤国际 国阳新能 盘江股份 露天煤业 平庄能源 潞安环能 郑州煤电
优选组合 采掘指数 超额收益率

7.76% 2.20% 2.54% 2.09% 1.64% 0.55% 0.80% 2.37% 0.73% 1.64% 

2010 年 3 月优选组合成分 

山煤国际 国阳新能 露天煤业 盘江股份 平庄能源 潞安环能 中煤能源
优选组合 采掘指数 超额收益率

7.76% 6.82% 4.75% 7.88% -1.0% 3.18% -1.0% 4.01% 3.63% 0.38%

2010 年 4 月优选组合成分 

国阳新能 露天煤业 山煤国际 潞安环能 盘江股份 安源股份 上海能源
优选组合 采掘指数 超额收益率

12.42% 2.07% -14.34% -5.38% -5.36% -5.57% 8.87% -1.13% -3.11% 1.98% 

2010 年 5 月优选组合成分 优选组合 采掘指数 超额收益率
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山煤国际 国阳新能 潞安环能 兰花科创 平庄能源 安源股份 盘江股份

-11.74% -6.63% -12.17% -9.09% -13.73% 0.30% -13.99% -9.67% -13.11% 3.44% 

2010 年 6 月优选组合成分 

山煤国际 国阳新能 潞安环能 盘江股份 露天煤业 平庄能源 兰花科创
优选组合 采掘指数 超额收益率

-17.50% -22.27% -7.42% -15.41% -10.93% -14.80% -19.01% -15.78% -14.32% -1.46% 

2010 年 7 月优选组合成分 

郑州煤电 国阳新能 金岭矿业 恒源煤电 靖远煤电 开滦股份 盘江股份
优选组合 采掘指数 超额收益率

17.09% 13.13% 20.28% 19.27% 33.43% 15.11% 17.20% 19.07% 16.86% 2.22% 

2010 年 8 月优选组合成分 

国阳新能 郑州煤电 金岭矿业 恒源煤电 开滦股份 盘江股份 准油股份
优选组合 采掘指数 超额收益率

10.52% 8.12% 9.53% 10.67% 4.53% -1.51% 2.14% 6.21% 2.53% 3.68% 

2010 年 9 月优选组合成分 

郑州煤电 国阳新能 安源股份 盘江股份 恒源煤电 准油股份 金岭矿业
优选组合 采掘指数 超额收益率

4.75% -3.13% 19.27% 1.73% 2.96% -2.49% 1.41% 3.35% 0.11% 3.24% 

2010 年 10 月优选组合成分 

郑州煤电 兖州煤业 潞安环能 国阳新能 准油股份 平煤股份 盘江股份
优选组合 采掘指数 超额收益率

16.70% 60.16% 50.72% 90.30% 9.31% 31.04% 35.72% 42.43% 29.38% 13.05% 

2010 年 11 月优选组合成分 

郑州煤电 平煤股份 准油股份 潞安环能 煤气化 兖州煤业 露天煤业
优选组合 采掘指数 超额收益率

-3.42% -13.71% -7.55% -10.01% 11.51% -10.65% -14.43% -7.62% -7.75% 0.13% 

2010 年 12 月优选组合成分 

郑州煤电 平煤股份 准油股份 潞安环能 兖州煤业 盘江股份 露天煤业
优选组合 采掘指数 超额收益率

-0.16% 5.08% 1.31% 23.48% 8.11% 33.18% 12.67% 12.08% 3.10% 8.98% 

2011 年 1 月优选组合成分 

平煤股份 国阳新能 兖州煤业 平庄能源 恒源煤电 国投新集 潞安环能
优选组合 采掘指数 超额收益率

-8.01% -14.12% -10.95% -13.70% -18.23% -9.04% -8.47% -12.02% -7.28% -4.74% 

2011 年 2 月优选组合成分 

平煤股份 恒源煤电 兖州煤业 国阳新能 平庄能源 郑州煤电 潞安环能
优选组合 采掘指数 超额收益率

-1.19% 4.92% 7.83% 5.03% 3.33% 9.45% 7.35% 5.40% 4.88% 0.53% 

        资料来源：平安证券研究所、天软咨询 
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由上图可以看出，每个月由采掘业量化优选模型选取的组合都具有较好的超额收益，在测试的14个

月里共有12个月战胜采掘行业指数，胜率为85.71%。这说明该行业量化选股模型具有较好的选股效

果，能够产生较高的alpha。 

图表23  采掘业量化模型分月收益率比较图 

 

        资料来源：平安证券研究所 

 

图表24  采掘业量化模型收益率图 

 

        资料来源：平安证券研究所 
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该优化选股模型截至2011年2月25日，共获得20.25%的绝对收益，跑赢采掘业行业指数28.7%，跑

赢沪深300指数30.82%，模型具有较好的选股效果。 

 

四、 总结 
本文根据行业选股的特殊要求，对以前的全市场量化方法进行改进，得到一种更适合行业量化选股

的方法。在全市场量化选股方法里由于按季调仓持仓时间很长，极易发生组合收益过分下跌的情况，

而按月调仓的持仓时间相对缩短，因此收益发生大幅波动的可能降低，因此对行业量化选股的选股

因子评分体系进行改进。评分体系改进之后，本文对备选的92个选股因子进行评分，并从中选出综

合评分最高的9个作为采掘业量化选股模型的选股因子。它们分别是：高预收账款周转率、低PE、

高存货周转率、低销售现金比率、2月反转、低EV/NOPLAT、低流通市值、低PEG、高利润增速。 

遴选出优秀的选股因子后，本文建立起采掘行业量化选股模型，并用2010年1月4日——2011年2月

25日的数据进行外推检验。采用量化选股模型后，优化组合收益率为20.25%，取得28.7%的行业超

额收益，并且跑赢沪深300指数30.82%，模型具有较好的获取行业alpha的能力。 

行业量化选股是平安金融工程小组尚未开展行业轮动研究的一种无奈选择。抛开全市场量化选股，

如果想获取更好的选股收益，肯定需要进行行业轮动研究选取目前最有机会的行业，再从行业中选

择优秀的股票构建组合。目前行业轮动的研究尚未展开，只能将上述工作交由策略分析师和投资者

们自己把握，不过在未来我们会开展这方面的研究，为策略分析师和投资者提供更多的参考。对本

文建立的采掘业量化选股模型而言，在2010年1月4日——2011年2月25日的检验结果还算满意，虽

然采掘业在去年并不是每时每刻都具有较好表现，甚至全年收益为负，但是本文的模型仍然取得了

正收益，并且大幅超越了采掘业指数和沪深300指数，充分证明了该模型获取alpha的能力。当然我

们并不满足，我们会对采掘行业选股模型进一步跟踪和改进，不断提高模型的选股能力！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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