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 策略研究专题报告 

盈利预测调整（Earnings Revision） 

 行业盈利预测一般来自于卖方行业分析师所撰写的行业研究报告，许多研

究都表明分析师的盈利预测和股票推荐以及目标价设定都显著影响了股票

价格。从理论上讲，由于对信息的占有和处理能力上的优势，卖方一致预

期行业盈利预测变动，能够用于指导行业配置。我们根据盈利预测调整编

制盈利预测指数，并按照盈利预测指数进行行业配置，发现净利润增速同

比调升幅度较大的行业的组合表现一般，并未在随后一个月内取得超额收

益。 

盈利预测动量（Earnings Momentum） 

 我们进一步测试盈利预测动量对行业配置的引导作用，行业盈利预测动量

反映了分析师对未来行业盈利预测调整速度，而并不代表盈利的绝对调整

幅度。我们按照只投资具有盈利预测动量的行业的策略，发现除了 2007
年外，具有盈利预测动量的行业能获得较好的投资回报，平均来看超越了

不具有盈利预测动量的行业。因此，利用盈利预测动量引导行业配置具有

相当的实践意义。 
 

总结 

 行业的表现不仅仅取决于盈利水平的驱动，还受到诸如政策调整和宏观经

济的影响，因此，利用盈利预测调升幅度进行行业配置可能在自上而下行

业轮动的市场行情中发挥较为重要的作用。采用盈利预测动量这种相对衡

量，实际体现了分析师对不同行业所持有的信心。存在盈利预测动量的行

业说明分析师处于加速上调盈利预测，代表了分析师对该行业的盈利预测

信心增强，这些行业也就能够成为市场追捧的对象，继而产生超额收益，

我们的实证结果很好的印证了这一逻辑。投资者试图跟踪这个指标可以参

见我们的《黄金眼看市场》的定量策略周报。 
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在我们前期的黄金眼系列中，不断找寻能够刻画市场和领先市场的指

标，我们也在试图找到行业配置具有先导性意义的指标，通过观察行业盈利

预测变动和行业的收益表现，我们发现二者具有一定的相关性。本文将研究

分析师一致预期的行业盈利预测变动与行业配置相结合，找到利用盈利预测

引导行业配置的依据。 

一．一致预期盈利预测 

行业盈利预测一般来自于卖方分析师（sell side analyst），特别是行业

分析师所撰写的行业研究报告。卖方分析师预测盈利，推荐股票和预测股票

价格运行区间。许多研究都曾针对分析师的盈利预测和股票推荐是否能对股

票价格产生影响，其中大部分研究都表明分析师的盈利预测和股票推荐以及

目标价设定都显著影响了股票价格，同时，也有研究认为不同分析师的专业

能力也有不同。 

 美国由于证券市场比较成熟，具有多年的盈利预测数据，特别是 I/B/E/S
和 First Call 的数据库都收集了近几十年的卖方分析师预测。美国早期的研

究主要是在对盈利的时间序列属性回应上。前期研究表明分析师的盈利预测

比时间序列模型预测要准确（Brown and Rozeff,1978），主要原因是具有时

间上的优势。其他研究也发现分析师预测更加准确原因在于信息优势和择时

优势（Brown,Griffin,Hagerman and Zmijewski, 1987）。其他研究发现分析

师的差异性比较显著，同时，也有研究认为分析师预测的准确性收到经验，

任务的复杂性和公司的规模有关。 

由于行业发展的不一致，行业配置在国内共同基金的管理中能够产生足

够高的超额收益。我们接下来的研究主要是通过行业盈利预测变动来进行行

业配置，试图找到利用盈利预测进行行业配置的主要结合点。行业盈利预测

更能反映出分析师对整个行业的看法，而不用关注个股的盈利预测数据受到

个别影响的偏差。行业盈利预测调整是投资者进行行业选择的重要依据，分

析师能够掌握到更多的信息，而将个股的盈利预测按照行业汇总生成行业的

盈利预测变动。 

由于对信息的占有和处理能力上的优势，从理论上讲行业盈利预测变动，

特别是全市场的卖方一致预期，能够用于指导行业配置，实际效果如何，我

们通过下面的实证研究来回答这个问题。 

  

二．我们的研究方法 

我们将按照这样的思路进行实证研究测试，我们测试分为两种：第一，

测试盈利预测上调的行业是否具有超额收益；第二，测试盈利预测动量（上

调速度加快）的行业是否具有超额收益。 

1. 数据和方法 
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（1）盈利预测上调行业的超额收益检验 

对于行业分析师的一致预期数据我们采用朝阳永续数据，盈利预测我们

按照如下的方法进行计算，编制行业盈利预测指数。 
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,i tG ：表示第 i 个行业在 t 时刻的净利润同比增长变动的一致预期 

这样计算得出的盈利预测变动指数相当于本月与过去三个月的变动均

值相比是否有提升。 

我们按照上面所编制的行业盈利预测调整指数，选择盈利预测调整指数

较高的行业，我们将行业分为四组，然后按照每个月调整一次组合进行投资，

最后验证盈利预测指数最高的行业是否具有最高的投资收益。 

（2）盈利预测动量行业的超额收益检验 

我们进一步测试盈利预测动量对行业配置的引导作用，盈利预测动量编

制如下：行业盈利预测动量反映了分析师对未来行业盈利预测调整速度，而

并不代表盈利的绝对调整幅度。具体的具体算法为：一周的变动与一个月变

动均值减去三个月变动。 

动量值大于 0，表示分析师对该行业的盈利上调速度在加快，如果小于

0，则说明上调幅度在放缓。我们同样选出具有盈利预测动量大行业进行配

置，也按照每月一次的频率进行组合调整。 

 

2. 盈利预测上调行业的超额收益 

行业分类我们按照 SW 行业标准，分为 23 个行业，根据盈利预测上调

指数进行排序，我们将行业分成 4 组，除了第一组仅有 5 行业外，其余三组

都有6个行业，然后我们根据盈利预测变动指数汇出不同组行业的投资回报。

因此，组合 1 为盈利预测上调整幅度最大的行业，组合 4 则为盈利预测上调

幅度最小的行业。 

我们的实证研究从 2007 年开始，这主要是由于一致预期的数据我国收

集的比较晚，因此样本区间受到限制。下图为根据盈利预测指数构建的四个

组合的收益情况。 
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图 1、 2007 年根据一致预期进行行业配置的组合表现 
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资料来源：联合证券研究所 

 

图 2、 2008 年根据一致预期行业配置的组合表现 

 
资料来源：联合证券研究所 

 

图 3 、2009 年（截止 7 月底）根据一致预期行业配置的组合表现 

资料来源：联合证券研究所 
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从上图来看，我们根据行业分析师的一致预期盈利预测的调整幅度所作

配置情况发现，组合 1 并没有显著优于组合 4，即分析师调升盈利预测的行

业并不能再接下来一个月产生超额收益，特别是组合 4 在 2007 年大牛市中

的表现尤为突出，分析师调整幅度较小或者下调的行业表现反而较好，在牛

市里分析师对盈利预测的调整被行情所驱动的概率较大。在 2008 年市场下

跌过程中，分析师看好的行业在前期确实能够产生超额收益，但到了下跌的

后期依然很难维持超额收益，到了反弹阶段则明显落后那些起初不太乐观的

行业。 

分析师对行业的判断在 2009 年这次行情得到了体现，分析师的盈利预

测确实走到了行情的前端，并驱动行情走势，内在的逻辑在于本轮反弹行情

与宏观经济走势极为密切，而投资者往往采用了从上至下的投资思路来进行

行业轮动，而分析师能够在这种行情中把握住经济和行业前景的脉络，从而

起到驱动行情走势，产生超额收益的作用。 

总体而言，单纯根据分析师的盈利预测调整幅度来进行行业配置所能取

得的超额收益并不显著。 

 

3. 盈利预测动量行业的超额收益 

对于盈利预测动量行业的测试，测试方法为：我们只选择具有盈利预测

动量的行业进行投资，即选择动量大于 0 的行业进行投资，看分析师处于加

速调升盈利预测的行业是否具有超额收益。组合构建如下：等权配置具有盈

利预测动量的行业构建投资组合 1，同样等权配置盈利预测动量为负的行业

构建投资组合 2。 

 

图 4、 2007 年盈利预测动量策略的组合收益 
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资料来源：联合证券研究所 
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图 5、 2008 年盈利预测动量策略的组合收益 
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资料来源：联合证券研究所 

 

图 6、 2009 年盈利预测动量策略的组合收益 
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资料来源：联合证券研究所 

 

从图 4 到图 7 中组合 1 和组合 2 的投资回报比较，我们发现除 2007 年

大牛市行情外，具有盈利预测动量的行业都能获得较好的投资回报，平均来

看超越了不具有盈利预测动量的行业。我们认为利用盈利预测动量引导行业

配置还是具有相当的指导意义和前瞻意义，能够为投资者提供行业配置的依

据。 

盈利预测动量与单纯的盈利预测调整幅度相比，盈利预测动量很好的反

映了分析师对行业未来的盈利信心，只有当分析师对行业的信心不断增强才

会采取加速上调盈利预测的方法，因此，动量行业则是卖方分析师整体来看
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具有较强信心的行业。 

 

三．利用盈利预测引导行业配置 

从理论上讲，行业分析师对行业的判断是基于自上而下的分析框架以及

建立在对行业成长前景的远瞻，结合了众多的信息，通过研究报告来实现个

价值发现和价值挖掘的过程。实际中分析师水平可能有高低，采用一致预期

可以看到整体卖方机构的看法。基于此，我们也采用了一致预期的框架进行

分析和实证研究。 

实证研究发现，如果单纯从行业盈利预测调升角度来构建的行业组合并

不能取得很好的投资业绩，主要原因有两个：第一，行业之间的行情并不完

全取决于盈利驱动这个因素，还可能来自于一些政策面的因素和估值提升的

角度，从盈利预测改善只是其中一个投资逻辑；第二，分析师并不能总是做

到提前预测市场，往往在调整盈利预测时偏谨慎，很难做到每次都领先于市

场。 

但如果我们对一致预期数据进行加工，采用类似于分析师信心方法的盈

利预测动量，则能够产生比较显著的超额收益，原因在于：绝对的调升幅度

很难进行行业之间的横向对比。采用盈利预测动量这种相对衡量技术，实际

体现了分析师对不同行业所持有的信心，只有盈利预测动量大于 0，分析师

加速上调盈利预测，说明了分析师对该行业的盈利预测信心增强，这些行业

也就理所当然能够成为市场受到追捧的对象，继而产生超额收益。 

 

目前市场上跟踪盈利预测动量的机构并不多，我们已经持续在定量策略

周报——《黄金眼看市场》中监控行业盈利预测动量的变化，力求反映卖方

对于各个行业的整体信心，有兴趣的投资者也可以查阅我们相关报告，作为

进行行业配置的参考。 
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