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策略指数 金融工程  

 本报告旨在利用历史基本面信息挖掘二级市场表现优异股票的共同特征，

通过梳理 02-07 年六个年度年报财务数据，构建了财务指标选股能力指标，

定量分析了六大类财务指标的选股能力。 

 研究发现，对于 30 只规模的股票组合，盈利能力指标较为重要，选股能力

最强的六大指标是：销售毛利率、总资产周转率、息税前利润/营业总收入、

流动资产周转率、营业总成本/营业总收入、经营活动净收益/利润总额。 

 不过财务指标的选股能力对股票组合规模敏感，在不同的组合规模下，财

务指标的选股效率会有差异，例如销售毛利率、总资产周转率甑选小规模

优质股票能力较强，而对大规模股票则能力较弱，适合 100 只股票组合最

有效的财务指标与适合 30 只股票组合的大相迳庭。 

 进一步研究发现，财务指标间的强强联合能产生更强的选股能力，对于 30
只规模的股票组合需着重配置销售毛利、息税前利润/营业总收入和流动资

产周转率三个指标，主要强调上市公司的盈利能力和营运能力。 

 财务指标选股能力指标可用于股票池筛选，还可以在既定组合规模下利用

选股能力较强的财务指标的组合构建基本面策略指数，本报告回溯的非金

融策略 50 指数主要强调上市公司的盈利能力、营运能力和经营能力，其回

溯业绩在 6 年间能显著优于沪深 300 指数。 
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行业公司研究对于个股投资价值的发掘主要基于未来基本面改善的预期，基

本面的改善使得股票估值具备相对优势，这其实是从投资时机角度来判断个股的

投资机会，而历史基本面稳健且优良的公司作为优质资产其投资风险较低，将具

备长期投资价值。 

基于基本面改善的投资价值发掘侧重于未来利好信息的挖掘，而从量化财务

角度发掘优质上市公司主要从历史财务信息找出优质上市公司的共同特征，这些

上市公司的股票在接下来的年度能有超越市场的表现。 

本报告将主要利用上市公司历史财务信息发掘哪些指标能筛选出未来一年二

级市场表现优异的股票，由于金融行业和非金融行业上市公司适用的财务指标有

差异，故本报告暂先研究非金融类上市公司。 

一、财务指标的选股能力（SSC）指标 

二级市场具备长期投资价值的股票必须首先拥有稳健且优良的历史基本面，

从财务指标刻画上市公司质量指标较多，大致可以分为：盈利能力、经营能力、

营运能力、偿债能力、现金流以及成长能力几大类，这些大类指标均由若干更具

体的、可计算的财务指标组成，通过观察这些指标可以在投资决策前较为具体地

了解公司历史基本信息。 

在本报告中，我们选用 6 大类， 24 个财务指标来刻画上市公司的基本面质

量，如表 1 所示，我们期望在这些指标中能找到这样的财务指标，在这些财务指

标上表现优质的上市公司其股票在二级市场的表现也将优异，即哪些基本面信息

最直接关联二级市场投资业绩。 

表 1、财务指标 

类别 财务指标 计算公式 

盈利能力 净资产收益率 
归属母公司股东的净利润/期末归属母公司股东

的权益*100% 

盈利能力 扣除非经常性损益的 ROE 
扣除非经常损益后归属母公司股东的净利润/期

末归属母公司股东的权益* 

盈利能力 总资产报酬率 ROA 息税前利润*2/（期初总资产+期末总资产） 

盈利能力 总资产净利润 ROA 净利润*2/（期初总资产+期末总资产） 

盈利能力 ROIC 

归属于母公司股东的净利润*2/（期初全部投入

资本+期末全部投入资本） 全部投入资本=股东

权益（不含少数股东权益）+负债合计-无息流动

负债-无息长期负债 

盈利能力 销售毛利率 营业收入-营业成本）/营业收入 

盈利能力 销售期间费用率 （营业费用+管理费用+财务费用）/营业收入 

盈利能力 息税前利润/营业总收入 息税前利润/营业总收入 

盈利能力 营业总成本/营业总收入 营业总成本/营业总收入 

经营能力 经营活动净收益/利润总额 （营业总收入-营业总成本）/利润总额 

经营能力 营业外收支净额/利润总额 （营业外收入-营业外支出）/利润总额 

经营能力 扣除非经常损益后的净利润/净利润 扣除非经常损益后的净利润/净利润（不含少数
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股东损益） 

现金流量 销售商品提供劳务收到的现金/营业收入 销售商品提供劳务收到的现金/营业收入 

现金流量 经营活动产生的现金流量净额/营业收入 经营活动产生的现金流量净额/营业 收入 

偿债能力 归属母公司股东的权益/负债合计 归属于母公司的股东权益/负债合计 

偿债能力 经营活动产生的现金流量净额/负债合计 经营活动产生的现金流量净额/负债合计 

营运能力 存货周转率 营业成本/[（期初存货净额+期末存货净额）/2]

营运能力 应收账款周转率 
应收账款周转率=营业收入/[（期初应收帐款净

额+期末应收帐款净额）/2] 

营运能力 流动资产周转率 
营业总收入/[（期初流动资产+期末流动资产）

/2] 

营运能力 固定资产周转率 
固定资产周转率＝营业总收入/[（期初固定资产

+期末固定资产）/2] 

营运能力 总资产周转率 
总资产周转率=营业总收入/[（期初资产总额+期

末资产总额）/2] 

成长性 营业总收入同比增长率 

成长性 归属母公司股东的净利润-扣除非经常损益（同比增长率） 

成长性 净资产收益率（摊薄）（同比增长率） 

资料来源：联合证券研究所 

我们构建选股能力指标（SSC）来刻画单一财务指标与二级市场业绩的关联

性强弱，具体设计如下： 

利用 2002 年-2007 年年报数据从沪深 300 指数非金融成份股中选出财务指

标表现最好的前若干只股票构建组合，观察这些股票在下一年报跨度期间的收益

率，年报跨度期间从年报披露完毕的 4 月 30 日到下一年度的 4 月 30 日，根据收

益率高低确定这 24 个指标的重要性得分 ， 表示第 i 个财务指标在第

j 年的得分，每年收益率最高的财务指标赋值 24，收益率最低的指标赋值 1，这

样每个财务指标的选股能力（SSC）可通过下面的公式进行表达: 

 

也就是每个财务指标在 6 年间的重要性得分均值与所有指标平均水平的差值除于

该指标得分的标准差。 

二、财务指标的选股能力与选股风险 

假定股票组合规模为 30 只，这 24 个财务指标的选股能力指标 SSC 和 6 个

年报跨度期间的累积收益率如下表所示，按选股能力进行了排序。 
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表 2、财务指标的选股能力（30 只股票规模） 

类别 财务指标 选股能力 SSC 累积收益率 

盈利能力 销售毛利率 1.06  273.73%

营运能力 总资产周转率 0.70  236.08%

盈利能力 息税前利润/营业总收入 0.69  236.80%

营运能力 流动资产周转率 0.62  252.04%

盈利能力 营业总成本/营业总收入 0.61  240.22%

经营能力 经营活动净收益/利润总额 0.52  239.11%

营运能力 固定资产周转率 0.42  199.33%

现金流量 经营活动产生的现金流量净额/营业收入 0.40  227.38%

经营能力 扣除非经常损益后的净利润/净利润 0.29  205.13%

经营能力 营业外收支净额/利润总额 0.19  234.95%

盈利能力 总资产报酬率 ROA 0.02  182.41%

盈利能力 扣除非经常性损益的 ROE -0.04  183.22%

现金流量 销售商品提供劳务收到的现金/营业收入 -0.06  176.60%

营运能力 应收账款周转率 -0.08  174.53%

盈利能力 销售期间费用率 -0.13  207.74%

盈利能力 ROIC -0.14  182.00%

偿债能力 经营活动产生的现金流量净额/负债合计 -0.22  155.38%

成长性 营业总收入 -0.31  182.97%

盈利能力 净资产收益率 -0.50  163.20%

营运能力 存货周转率 -0.55  166.33%

盈利能力 总资产净利润 ROA -0.61  140.14%

成长性 净资产收益率（摊薄） -0.64  169.33%

偿债能力 归属母公司股东的权益/负债合计 -0.70  120.56%

成长性 归属母公司股东的净利润-扣除非经常损益 -0.84  127.69%

资料来源：联合证券研究所 

对比所有指标的选股能力，前六大指标在甑选优质股票上能力优异，平均累

积收益率都显著地大于其余指标，其中盈利能力类指标为 3 个，营运能力类指标

为 2 个，经营能力类指标为 1 个。 
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图 1、前六大财务指标选股业绩与其余指标的对比（30 只股票规模） 

246.33%

177.72%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%

250.00%

300.00%

前6大指标 其余指标

数据来源：联合证券研究所。 

从选股风险来看，这些财务指标在选股能力上的波动值得关注，波动越大用

来选股的风险也就越大，财务指标选股能力的波动程度用重要性得分在 6 个年度

跨度期间的标准差来衡量。 

波动性大的财务指标用来衡量股票的投资价值时必须慎用，因为它们选出股

票组合的业绩稳健性比较差。 

表 3、财务指标年度重要性得分的标准差 

财务指标 标准差

经营活动产生的现金流量净额/负债合计 10.03 

扣除非经常性损益的 ROE 8.70 

营业总收入同比增长率 8.50 

固定资产周转率 8.39 

ROIC 8.24 

扣除非经常损益后的净利润/净利润 8.13 

销售商品提供劳务收到的现金/营业收入 8.00 

应收账款周转率 7.99 

总资产报酬率 ROA 7.89 

经营活动净收益/利润总额 7.39 

经营活动产生的现金流量净额/营业收入 6.68 

销售期间费用率 6.62 

归属母公司股东的权益/负债合计 6.45 

营业外收支净额/利润总额 6.22 

归属母公司股东的净利润－扣除非经常损益（同比增长率） 6.12 

净资产收益率 6.06 

总资产净利润 ROA 5.69 

净资产收益率（摊薄）（同比增长率） 5.19 

存货周转率 5.13 

流动资产周转率 5.13 
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总资产周转率 4.98 

息税前利润/营业总收入 4.83 

营业总成本/营业总收入 4.68 

销售毛利率 3.93 

资料来源：联合证券研究所 

我们把最稳健的销售毛利率指标和波动最大的经营活动产生的现金流净额/
负债合计指标在 2002－2007 年报年度重要性得分情况呈现在下图，显然这一偿

债指标的选股业绩稳健性比较差，而销售毛利这样财务指标的选股业绩非常稳健。 

图 2、财务指标选股能力波动情况 
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数据来源：联合证券研究所。 

三、财务指标的选股能力是否对股票组合规模敏感 

财务指标的选股能力有可能随着股票规模的变化而变化，有的指标对甑

选小规模股票非常有效，但甑选大量股票效率较低，有的指标可能恰恰相反。 

构建 30 只、50 只以及 100 只股票规模的组合，每个规模下选股能力最强的

指标赋值 24，选股能力最弱的指标赋值 1，以销售毛利率为例，销售毛利率指标

在不同规模下的选股能力强弱如图 3 所示，可以发现，该指标对于小规模股票比

较有效，当股票规模上升其能力不断下降。 

图 3、销售毛利率在不同组合规模下的选股能力 
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数据来源：联合证券研究所。 

我们对于 30 只股票规模下最有效的六大指标进行股票规模的敏感性分析，

结果如下图所示，可以发现，销售毛利率、总资产周转率甑选小规模优质股票能

力较强，而对大规模股票则效率较低，其余 3 个指标选股能力的规模敏感性较小。 

图 4、六大指标的选股能力规模敏感性 
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数据来源：联合证券研究所。 

对于 100 只股票规模，这 24 个财务指标的选股能力如下表所示，前 6 大财

务指标营运能力类的有 2 个，盈利能力类的有 2 个，经营能力类和成长类指标各

有 1 个，可以看出，随着股票组合规模的扩大，投资主题元素显得较为多元。 

表 4、财务指标的选股能力（100 只股票规模） 

类别 财务指标 选股能力 SSC 累积收益率

营运能力 流动资产周转率 0.60  233.50%

经营能力 扣除非经常损益后的净利润/净利润 0.51  222.45%

营运能力 应收账款周转率 0.43  220.52%

盈利能力 扣除非经常性损益的 ROE 0.40  251.40%

成长性 净资产收益率（摊薄）（同比增长率） 0.30  248.36%

盈利能力 净资产收益率 0.28  247.11%

资料来源：联合证券研究所 

从财务指标的平均累积收益率来看，前 6 大财务指标的平均累积收益率也显

著大于其余指标，只是随着股票规模的扩大，这种相对优势不如小规模股票组合

那么大。 

在那些选股能力优于平均水平的财务指标中，选股能力波动最大的是总资产

净利率，选股能力波动最小的是应收账款周转率 
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图 6、财务指标年度重要性得分的标准差（100 只股票规模） 
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数据来源：联合证券研究所。 

 

我们把最稳健的“应收账款周转率”指标和波动最大的“总资产净利率”指

标在 2002－2007 年报年度重要性得分情况呈现在下图 7 所示，波动大昭示该指

标选股能力不稳健，由此选出的股票组合业绩不那么稳定。 

 

 

 

 

图 7、财务指标选股能力的波动性 
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数据来源：联合证券研究所。 
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四、强强联合:构建财务指标综合选股体系 

以上的分析都是基于单指标展开，而把财务指标强强联合有可能产生更强的

选股能力。 

还是以 30 只股票规模为例，利用 2002-2007 的年报对单指标选股能力最强

的前 6 大指标回溯出较优的权重配置，如图 8 所示，该选股体系着重配置销售毛

利、息税前利润/营业总收入和流动资产周转率三个指标，主要强调了上市公司的

盈利能力和营运能力。 

图 8、回溯的财务指标选股体系 
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数据来源：联合证券研究所。 

     在该选股体系下，精选的 30 只股票组合的累积净值变化如图 9 所示，期末

收益率为 357.57%。 

 

图 9、累积净值变化 
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数据来源：联合证券研究所。 

    这个业绩要强于单指标选股业绩，也强于简单的平均权重选股体系的选股业
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绩。 

图 10、不同配置下的业绩对比 
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数据来源：联合证券研究所。 

 

 

五、基于财务指标的非金融策略 50 指数 

策略指数不仅需要具备稳健的 Alpha，而且成份股规模需要适中，使得调整

流动性充足和避免单只股票配置比例受限，那么 50 只也许是个合适的规模，指

数表现的稳健性要比 30 只强，我们运用上面的分析方法构建非金融策略 50 指数。 

以 02－07 年年报数据来看，表 4 中的六大财务指标与二级市场业绩关联性

最强，单指标选股能力居前，这六大指标与 30 只规模偏好的指标非常近似。 

表 5：50 只股票规模下选股能力最强的六大指标 

类别 财务指标 选股能力 SSC 单指标累积收益率 

盈利能力 息税前利润/营业总收入 0.44  244.52%

盈利能力 销售毛利率 0.41  254.34%

盈利能力 营业总成本/营业总收入 0.32  229.30%

经营能力 经营活动净收益／利润总额 0.62  255.36%

经营能力 营业外收支净额／利润总额 0.40  247.70%

营运能力 总资产周转率 0.30  231.34%

资料来源：联合证券研究所 

历史回溯的较优权重如图 11 所示，盈利能力指标还是占据最重要的地位，其

次是营运能力指标，经营能力指标权重相对最小。 
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图 11、非金融策略 50 指数六大财务指标配置比例 
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数据来源：联合证券研究所。 

   每年平均配置 50 只成份股，非金融策略 50 指数的回溯业绩与沪深 300 指数

的对比如图 12 所示，超额收益较明显。 

图 12、非金融策略 50 指数回溯净值 
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数据来源：联合证券研究所。 

 

 

 

六、报告结论 

本报告旨在利用历史基本面信息挖掘二级市场表现优异股票的共同特征，通

过 02-07 年六个年度年报财务数据的梳理定量分析了六大类财务指标的选股能

力。 

研究发现，对于 30 只规模的股票组合，选股能力最强的六大指标是：销售

毛利率、总资产周转率、息税前利润/营业总收入、流动资产周转率、营业总成本

/营业总收入、经营活动净收益/利润总额。 

不过财务指标的选股能力对股票组合规模敏感，在不同的股票规模要求下，

财务指标的选股效率会有差异，例如销售毛利率、总资产周转率甑选小规模优质

股票能力较强，而对大规模股票则能力较弱，适合 100 只股票组合最有效的几个
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财务指标与适合 30 只股票组合的大相迳庭。  

进一步研究发现，财务指标间的强强联合能产生更强大的选股能力，对于 30
只规模的股票组合需着重配置销售毛利、息税前利润/营业总收入和流动资产周转

率三个指标，主要强调上市公司的盈利能力和营运能力。 

财务指标选股能力指标可用于股票池筛选，财务指标选股能力的研究结论也

有助于设计相应的策略指数，利用既定规模下选股能力较强的财务指标的组合构

建基本面策略指数，本报告回溯的非金融策略 50 指数主要强调上市公司的盈利

能力、营运能力和经营能力，其回溯业绩能显著优于沪深 300 指数。 
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