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研究结论： 

 本篇报告选股的模型主要是基于一些简单指标对股票进行选取，在以后的

系列报告中，我们对这些投资策略跟踪的同时，更会增加其他的选股模型。

本文选取的主要指标是由朝阳永续系统提供的一致预期数据，主要包括一

致预期估值指标以及一致预期盈利增长指标，即一致预期 PE、一致预期

PB、一致预期 ROE 以及一致预期 EPS 增长。 

 本文统计结果发现，自 2009 年 1 月 5 日至 2009 年 2 月 17 日以来，用

一致预期 PE 指标构建的组合表现最优，其次为一致预期 PB、一致预期

EPS 增长和一致预期 ROE。 

 对于一致预期 PE 组合表现最好可以看出目前这个市场环境中 PE 仍然是

区别好坏股票的法宝，偏好市盈率低投资者认为如果一只股票市盈率很

高，那么过高的希望总是随着股价的下跌而被击得粉碎，对于市盈率低的

股票他们认为股价被低估，一旦盈利水平上升，股价也会随之上扬。 

 对于一致预期 PB 组合，投资者买入 PB 较低的股票，就是相当于以接近

清算价值的价格获得了公司的资产，这样也会获得较好的回报。 

 一致预期 EPS 增长的组合之所以表现得不甚抢眼的主要原因是经过前期

市场的大幅下挫，投资者的眼球一般聚焦在超跌后低估的股票，这也正是

一致预期 PE 和一致预期 PB 表现较好的原因所在。但是如果市场一旦回

暖，投资者的眼球会逐渐投向 EPS 增长这个指标，那么该组合也会随之

表现抢眼。 

 一致预期 ROE 表现最差，仔细分析了该组合的股票我们发现，该组合里

面的股票往往是基金重仓股，而基金重仓股正是本文研究时间段内表现最

差的品种之一。 

 

 累计收益 

起始点 2009-1-5 2009-1-12 2009-1-19 2009-2-2 2009-2-9

PE 54.05  36.57  29.10  21.95  9.00  

PB 45.05  34.07  26.14  23.47  9.71  

ROE 33.42  28.52  24.53  22.16  9.96  

EPS 增长 33.88  27.04  23.53 23.49  9.89  

上证综指 27.39  21.76  18.68 16.52  6.34  

深证成指 30.46  25.91  22.32 20.61  8.87  
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选股指标： 

一致预期 EPS 同比增长：计算时已考虑股本变动

摊薄问题，其中一致预

期 EPS 的计算是近 90
日内机构影响力和发

布时间影响力双重加

权计算； 

一致预期 PE：统计日收盘价 / 一致预期 EPS；

一致预期 PB：统计日收盘价/每股净资产（不包括

负债），其中每股净资产算法为预

测年 N 每股净资产 = 上一年的每

股净资产＋预测年 N 一致预期

EPS－预测年 N 每股预期分红；

一致预期 ROE：一致预期净利润/期末净资产； 
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一致预期指标选股

市场迎来转机的时候，投资者往往迷惑的是看到很多的股票就是不知道以何标准去选择投资的股

票，可谓是“股海茫茫，不知所措”，  

众所周知，市场存在的选股策略很多，有些策略是被大家所熟悉的，而有些策略往往在现实的投资

操作中很难实施，更重要的是这些策略往往没有一致性，而投资策略的一贯性极为重要。一次成功

不难，难的是次次成功。所以，该系列报告贯彻的主导思想就是：坚持用简单的选股方法选取投资

组合，更为重要的是对该投资策略的贯彻性。 

撰写该系列报告的目的就是根据一些特定的指标去构建相应的投资组合以及跟踪该组合的表现，希

望能够为投资者提供一些启示。 

本篇报告选股的模型主要是基于一些简单指标对股票进行选取，在以后的系列报告中，我们对这些

投资策略跟踪的同时，更会增加其他的选股模型。 

本篇报告选取的主要指标是由朝阳永续系统提供的一致预期数据，主要包括一致预期估值指标以及

一致预期盈利增长指标。 

 

下面主要介绍这些指标的定义： 

一致预期 EPS 同比增长：计算时已考虑股本变动摊薄问题，其中一致预期 EPS 的计算是近 90 日

内机构影响力和发布时间影响力双重加权计算； 

一致预期 PE：统计日收盘价 / 一致预期 EPS； 

一致预期 PB：统计日收盘价/每股净资产（不包括负债），其中每股净资产算法为预测年 N 每股

净资产 = 上一年的每股净资产＋预测年 N 一致预期 EPS－预测年 N 每股预期分

红； 

一致预期 ROE：一致预期净利润/期末净资产； 

 

本文样本股票为沪深 300 成分股（样本股以后随着选股策略的增加会调整为全部 A 股），构建组

合的方法是对于一致预期估值指标以及一致预期盈利增长指标，构建组合的时间间隔为周，即每周

根据这些指标选取投资组合，然后跟踪至最新日期（一般为报告撰写日）。 

组合业绩比较标准为；比较组合构建日至最新日期（一般为报告撰写日）的累积收益与相应时间段

内上证综指以及深证成份指数的累积收益。 
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一致预期指标选股

1、一致预期 PE 
选股方法：在每个组合构建时间点上，按照一致预期 PE 对沪深 300 的成分股进行升序排列，然后

选取排名靠前的 20%的股票进行模型的构建。 

模型的构建日分别为：2009 年 1 月 5 日、2009 年 1 月 12 日、2009 年 1 月 19 日、2009 年 2 月

2 日和 2009 年 2 月 9 日。 

表 1 以及图 1 给出了该指标选取组合的累积收益与相应时间段内上证综指以及深证成份指数的累

积收益。 

 

表 1：一致预期 PE 组合累积收益与市场基准累积收益表 

  累计收益 

起始点 2009-1-5 2009-1-12 2009-1-19 2009-2-2 2009-2-9 

PE 54.05 36.57 29.10 21.95 9.00 

上证综指 27.39 21.76 18.68 16.52 6.34 

深证成指 30.46 25.91 22.32 20.61 8.87 

注：截至时间点为 2009-2-17 

数据来源：朝阳永续  东方证券整理 

图 1：一致预期 PE 组合累积收益与市场基准累积收益图 
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一致预期指标选股

2、一致预期 PB 
选股方法：在每个组合构建时间点上，按照一致预期 PB 对沪深 300 的成分股进行升序排列，然后

选取排名靠前的 20%的股票进行模型的构建。 

模型的构建日分别为：2009 年 1 月 5 日、2009 年 1 月 12 日、2009 年 1 月 19 日、2009 年 2 月

2 日和 2009 年 2 月 9 日。 

表 2 以及图 2 给出了该指标选取组合的累积收益与相应时间段内上证综指以及深证成份指数的累

积收益。 

 

表 2：一致预期 PB 组合累积收益与市场基准累积收益表 

  累计收益 

起始点 2009-1-5 2009-1-12 2009-1-19 2009-2-2 2009-2-9 

PB 45.05  34.07  26.14  23.47  9.71  

上证综指 27.39 21.76 18.68 16.52 6.34 

深证成指 30.46 25.91 22.32 20.61 8.87 

注：截至时间点为 2009-2-17 

数据来源：朝阳永续  东方证券整理 

图 2：一致预期 PB 组合累积收益与市场基准累积收益图 
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一致预期指标选股

3、一致预期 ROE 
选股方法：在每个组合构建时间点上，按照一致预期 ROE 对沪深 300 的成分股进行降序排列，然

后选取排名靠前的 20%的股票进行模型的构建。 

模型的构建日分别为：2009 年 1 月 5 日、2009 年 1 月 12 日、2009 年 1 月 19 日、2009 年 2 月

2 日和 2009 年 2 月 9 日。 

表 3 以及图 3 给出了该指标选取组合的累积收益与相应时间段内上证综指以及深证成份指数的累

积收益。 

 

表 2：一致预期 ROE 组合累积收益与市场基准累积收益表 

  累计收益 

起始点 2009-1-5 2009-1-12 2009-1-19 2009-2-2 2009-2-9 

ROE 33.42  28.52  24.53  22.16  9.96  

上证综指 27.39 21.76 18.68 16.52 6.34 

深证成指 30.46 25.91 22.32 20.61 8.87 

注：截至时间点为 2009-2-17 

数据来源：朝阳永续  东方证券整理 

图 2：一致预期 ROE 组合累积收益与市场基准累积收益图 
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一致预期指标选股

4、一致预期 EPS 增长 
选股方法：在每个组合构建时间点上，按照一致预期 EPS 增长对沪深 300 的成分股进行降序排列，

然后选取排名靠前的 20%的股票进行模型的构建。 

模型的构建日分别为：2009 年 1 月 5 日、2009 年 1 月 12 日、2009 年 1 月 19 日、2009 年 2 月

2 日和 2009 年 2 月 9 日。 

表 4 以及图 4 给出了该指标选取组合的累积收益与相应时间段内上证综指以及深证成份指数的累

积收益。 

 

表 4：一致预期 EPS 增长组合累积收益与市场基准累积收益表 

  累计收益 

起始点 2009-1-5 2009-1-12 2009-1-19 2009-2-2 2009-2-9 

EPS 增长 33.88  27.04  23.53 23.49  9.89  

上证综指 27.39 21.76 18.68 16.52 6.34 

深证成指 30.46 25.91 22.32 20.61 8.87 

注：截至时间点为 2009-2-17 

数据来源：朝阳永续  东方证券整理 

图 4：一致预期 EPS 增长组合累积收益与市场基准累积收益图 
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一致预期指标选股

表 5 以及图 5 给出了以上四个指标选取组合的累积收益与相应时间段内上证综指以及深证成份指

数的累积收益。 

表 5：一致预期指标组合累积收益与市场基准累积收益表 

 累计收益 

起始点 2009-1-5 2009-1-12 2009-1-19 2009-2-2 2009-2-9 

PE 54.05  36.57  29.10  21.95  9.00  

PB 45.05  34.07  26.14  23.47  9.71  

ROE 33.42  28.52  24.53  22.16  9.96  

EPS 增长 33.88  27.04  23.53 23.49  9.89  

上证综指 27.39  21.76  18.68 16.52  6.34  

深证成指 30.46  25.91  22.32 20.61  8.87  

注：截至时间点为 2009-2-17 

数据来源：朝阳永续  东方证券整理 

图 5：一致预指标组合累积收益与市场基准累积收益图 
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表 5 以及图 5 结果表明，自 2009 年 1 月 5 日至 2009 年 2 月 17 日以来，用一致预期 PE 指标构

建的组合表现最优，其次为一致预期 PB、一致预期 EPS 增长和一致预期 ROE。 

对于一致预期 PE 组合表现最好可以看出目前这个市场环境中 PE 仍然是区别好坏股票的法宝，偏

好市盈率低投资者认为如果一只股票市盈率很高，那么过高的希望总是随着股价的下跌而被击得粉

碎，对于市盈率低的股票他们认为股价被低估，一旦盈利水平上升，股价也会随之上扬。 

对于一致预期 PB 组合，投资者买入 PB 较低的股票，就是相当于以接近清算价值的价格获得了公

司的资产，这样也会获得较好的回报。 
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一致预期指标选股

一致预期 EPS 增长的组合之所以表现得不甚抢眼的主要原因是经过前期市场的大幅下挫，投资者

的眼球一般聚焦在超跌后低估的股票，这也正是一致预期 PE 和一致预期 PB 表现较好的原因所在。

但是如果市场一旦回暖，投资者的眼球会逐渐投向 EPS 增长这个指标，那么该组合也会随之表现

抢眼。 

一致预期 ROE 表现最差，仔细分析了该组合的股票我们发现，该组合里面的股票往往是基金重仓

股，而基金重仓股正是本文研究时间段内表现最差的品种之一， 



 

 

一致预期指标选股

分析师承诺 
阚先成：金融衍生品分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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