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市场量化分析 金融工程  

 本期观察分析师信心水平（RC）、市场预期收益率水平（EY）、盈利预测

修订比率（ERR）及投资者情绪（PE Dispersion 及换手率水平）的变化和

趋势。其中，我们用估值偏离度（PED）和换手率水平来衡量投资者的情

绪水平。我们通过这些观察角度来衡量、分析和判断市场的预期水平状况。 

 我们看到，年初以来分析师信心 RC 为正的比例持续处于上升态势，过去

几个月一直在接近 50%的水平，但是本月卖方分析师信心再度下滑（即 RC
为正的比例从上月水平较大幅度下滑）。 

 年初以来平均 EY 水平处于下降态势，直至 8 月份下穿国债收益率水平后

反弹。过去两个月来 EY 水平回升国债收益率水平以上并处于持续回升态

势。本月 EY 水平有所下滑，表明投资者对后市预期较为乐观。 

 过去几个月 A 股市场整体的盈利预测修订比率 ERR 持续回升并接近 0.5，
本月盈利预测修订比率再次有所下滑，即盈利预测上调个股数多于盈利预

测下调个股数，表明卖方分析师持情绪下滑。 

 从过去几个月来看，市场估值偏离度（PED）呈上升趋势。而市场换手率

处于持续下滑中并触及平均换手率减一倍标准差附近，从历史上看我们认

为市场换手率水平或能见底回升。 

 与上月相反，本月卖方分析师预期水平较悲观处于持续下滑态势，而从几

个指标综合来看投资者情绪却呈现较为乐观的态势。总体来说，我们看到

盈利处于下调的行业数量持续增多。综合分析师信心水平（RC）、预期收

益率水平（EY）和盈利预测修订比率（ERR）等三方面的情况，卖方分析

师对家用电器、房地产、建筑建材等行业较为看好。 
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相关研究  
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市场预期呈现疲态》 

《市场趋势变化及启示(09 年 7 月)：

市场预期持续升温》 
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本报告内容系 A 股市场量化分析有关市场趋势变化及其启示的分析报告，本

期主要观察分析师信心水平（RC）、市场预期收益率水平（EY）、盈利预测修订

比率（ERR）及投资者情绪（PE Dispersion）的变化和趋势。 

注意，本报告以下分析中： 

 凡是涉及分析师一致预期数据的，均指有 3 个以上（含）分析师覆盖的

个股（本期超过 800 只股票）；一致预期数据及其他数据均取自报告月

度初及历史数据；一致预期数据均取自朝阳永续数据库。 

 本期报告所有数据截止 2009 年 11 月初。 

 

市场整体预期水平 

本期观察分析师信心水平（RC）、市场预期收益率水平（EY）、盈利预测修

订比率（ERR）及投资者情绪（PE Dispersion 及换手率水平）的变化和趋势。

其中，我们用估值偏离度（PED）和换手率水平来衡量投资者的情绪水平。 

分析师信心下滑(RC) 

我们采用 RC 来衡量分析师的信心水平，其中 RC 为当月与上月的预期收益

差水平。如果 RC 为正，表明分析师对未来 EPS 的水平跟前期相比是在看好的而

且信心比较好；反之是看淡得而且信心较低的。 

我们看到，年初以来分析师信心 RC 为正的比例持续处于上升态势，过去几

个月一直在接近 50%的水平，但是本月卖方分析师信心再度下滑（即 RC 为正的

比例从上月水平较大幅度下滑）。 

图 1、分析师信心之 RC 为正的比例 
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数据来源：朝阳永续，联合证券研究所。 
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预期收益率震荡下滑(EY) 

本期从 EY（Earnings Yield）在过去几个月的态势来看，09 年预期的平均盈

利收益率（EY）处于下降的态势。这个比率是市场分析师对当前股价水平所能获

得未来 EPS 水平的看法。EY 越大，表明分析师更加看好未来的回报率；EY 越

小，分析师就可能不太看好未来 EPS 的回报率水平。 

我们从 wind 上可以查出过去半年 10 年期固定利率国债平均即期收益率(中
债)为 3.36%。注意，年初以来平均 EY 水平处于下降态势，直至 8 月份下穿国债

收益率水平后反弹。过去两个月来 EY 水平回升国债收益率水平以上并处于持续

回升态势。本月 EY 水平有所下滑，表明投资者对后市预期较为乐观。 

图 2、EY 水平的变化（2009E） 
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数据来源：朝阳永续，联合证券研究所。 

 

盈利预测修订比率下滑 (ERR) 

年初以来，我们看到 3 个月盈利预测修订比率（ERR）基本上处于 0.3 到 0.4
的水平，即上调个股盈利的比例处于少数。过去几个月 A 股市场整体的盈利预测

修订比率持续回升并接近 0.5，本月盈利预测修订比率再次有所下滑，即盈利预

测上调个股数多于盈利预测下调个股数，表明卖方分析师持情绪下滑。 

图 3、盈利预测修订比率的变化（2009E） 
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投资者情绪继续下滑(PED) 

首先我们从估值偏离度（PED）来看投资者的情绪状态。从市场整体的估值

偏离度（PED）来看，当估值偏离度（PED）较高时，市场投资者的情绪水平处

于较为乐观的态势；反之为悲观的态势。另外，当估值偏离度（PED）处于上升

通道时，市场一般而言处于上升的过程；当估值偏离度（PED）处于下降通道时，

市场一般而言也会处于下跌的过程。 

从过去几个月来看，市场估值偏离度（PED）呈上升趋势。 

图 4、历年来 PED 变化状况 
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数据来源：wind，联合证券研究所。 

 

另外，我们也可以从市场的换手率水平来看投资者的情绪水平。我们观察 10
周平滑的换手率水平，并观察其距离过去 50 周（一年）平均换手率的水平（正

负一倍标准差上下）。如果 10 周平滑换手率处于 50 周平均换手率加一倍标准差

上方，表明投资者情绪非常乐观；反之非常悲观。 

从过去几个月来看，市场换手率处于持续下滑中并触及平均换手率减一倍标

准差，我们认为市场换手率水平或能见底回升。 

图 5、上证指数成分股换手率水平 
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行业预期水平 

我们观察行业的预期水平状况，主要通过 RC、EY 和 ERR 来进行分析。 

行业信心继续下滑 

当月行业内个股 RC 为正的比例超过 50%的行业主要包括纺织服装、电子元

器件、家用电器、房地产、食品饮料、建筑建材、有色金属等行业； 

另外行业内个股 RC 为正的比例低于 50%的行业主要包括机械设备、餐饮旅

游、农林牧渔、医药生物、采掘、轻工制造、交通运输、公用事业、交运设备、

商业贸易、金融服务、信息服务、黑色金属、信息设备、化工等行业。 

图 6、行业内个股 RC 为正的比例 
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数据来源：朝阳永续，联合证券研究所。 

 

 

 

我们观察行业内个股 RC 水平的的平均状况，当月行业 RC 平均水平为正的

主要包括化工、电子元器件、农林牧渔、交通运输、信息服务、食品饮料、机械

设备、医药生物、信息设备、家用电器、房地产、黑色金属等行业，卖方分析师

对这些行业的信心水平较大。 

当月行业 RC 水平为负的主要包括交运设备、纺织服装、采掘、餐饮旅游、

建筑建材、有色金属、商业贸易、公用事业、金融服务、轻工制造等行业，卖方

分析师对这些行业的信心水平较低。 

我们看到，黑轻工制造、公用事业、金融服务等行业在过去三个月的 RC 水

平均为负。 
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图 7、行业平均 RC 水平 
行业RC水平
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较多行业预期收益具吸引力（EY） 

我们从 wind 上可以查出过去半年 10 年期固定利率国债平均即期收益率(中
债)为 3.36%。我们看到本月有金融服务、采掘、建筑建材、医药生物、房地产、

信息设备、机械设备、家用电器、纺织服装、食品饮料、交运设备等行业的 09E
预期收益率 EY 水平超过国债收益率水平，即表明这些行业从预期回报率来看具

有较强的吸引力。以上这些行业预期收益率 EY 水平在过去 3 个月已经持续高于

国债收益率水平。 

图 8、行业预期收益率（EY）水平 
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数据来源：朝阳永续，联合证券研究所。 

 

而本月公用事业、商业贸易、轻工制造、电子元器件、化工、交通运输、有

色金属、农林牧渔、餐饮旅游、黑色金属等行业的 09E 预期收益率 EY 水平已经

低于国债收益率水平，亦即表明卖方一致预期水平认为这些行业的吸引力已经在

减弱。 
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盈利下调行业增多 

我们从各个行业内的 2009 年盈利预测修订比例可以看到，本月的 3 个月盈

利预测修订比率超过 0.5（即上调盈利预测个股数超过下调盈利预测个股数）的

行业有建筑建材、交运设备、农林牧渔、家用电器、房地产、医药生物、机械设

备等行业； 

另外，公用事业、纺织服装、采掘、金融服务、电子元器件、商业贸易、有

色金属、信息设备、交通运输、食品饮料、餐饮旅游、信息服务、轻工制造、化

工、黑色金属等行业均处于盈利预测比率下调的状况中；总体来说，我们看到盈

利处于下调的行业呈多数。 

图 9、行业盈利预测修订比率（ERR）水平（2009E） 
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数据来源：朝阳永续，联合证券研究所。 

 

从前期来看，ERR 大于 0.5 的行业数量均较少，本月观察到有 7 个行业的

ERR 大于 0.5 的水平，但盈利预测下调的行业数量仍占多数。 

图 10、ERR 大于 0.5 的行业数量（2009E） 
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观点总结 

我们观察分析师信心水平（RC）、市场预期收益率水平（EY）、盈利预测修

订比率（ERR）及投资者情绪（PE Dispersion 及换手率水平）的变化和趋势，

有以下一些总结的观点和看法，仅供参考。 

我们看到，年初以来分析师信心 RC 为正的比例持续处于上升态势，过去几

个月一直在接近 50%的水平，但是本月卖方分析师信心再度下滑（即 RC 为正的

比例从上月水平较大幅度下滑）。 

年初以来平均 EY 水平处于下降态势，直至 8 月份下穿国债收益率水平后反

弹。过去两个月来 EY 水平回升国债收益率水平以上并处于持续回升态势。本月

EY 水平有所下滑，表明投资者对后市预期较为乐观。 

过去几个月 A 股市场整体的盈利预测修订比率 ERR 持续回升并接近 0.5，本
月盈利预测修订比率再次有所下滑，即盈利预测上调个股数多于盈利预测下调个

股数，表明卖方分析师持情绪下滑。 

从过去几个月来看，市场估值偏离度（PED）呈上升趋势。而市场换手率处

于持续下滑中并触及平均换手率减一倍标准差，从历史上看我们认为市场换手率

水平或能见底回升。 

与上月相反，本月卖方分析师预期水平较悲观处于持续下滑态势，而从几个

指标综合来看投资者情绪却呈现较为乐观的态势。总体来说，我们看到盈利处于

下调的行业数量持续增多。综合分析师信心水平（RC）、预期收益率水平（EY）
和盈利预测修订比率（ERR）等三方面的情况，卖方分析师对家用电器、房地产、

建筑建材等行业较为看好。 
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附录： 

我们对上文中用到的一些指标加以解释： 

【1】RC：卖方分析师在调整预期 EPS 时的信心(Revision confidence，简

称为 RC)。每个月，我们可以看到分析师对下一年度 EPS 预期的一个调整状况。

设定 EPSa 为分析师当月对下一年度 EPS 的预期值，EPSb 为分析师上月对下一

年度 EPS 的预期值。我们采用以下计算公式： 

RC=( EPSa-EPSb)/当前初收盘价 

那么，我们可以看到随着时间的变化，分析师在依据当前的股价基础来对未

来也做出适当的一个预期 EPS 的调整，这也反映出分析师对未来 EPS 预期调整

的信心水平。RC 越大说明分析师有可能非常有信心认可个股未来的每股收益水

平，反之则信心欠佳。 

指标值参考意义：RC 为正，表明分析师认为个股未来收益是在增加的，即

分析师对未来信心增加；反正信心降低。 

【2】EY：预估的 EPS 回报率(Estimated EPS Yield，简称为 EY)，或称盈

利收益率。我们用当月分析师对下一年度 EPS 的一致预期值与上月收盘价的比值

来计算 EY 值。这个比率是市场分析师对当前股价水平所能获得未来 EPS 水平的

看法。EY 越大，表明分析师更加看好未来的回报率；EY 越小，分析师就可能不

太看好这只股票未来 EPS 的回报率水平。从 EY 角度来看，可以评价预期未来的

EPS 水平是否能支撑现在的股价水平。在这里，我们知道，EY 的倒数就是未来

预期的市盈率水平(PE)。 

【3】盈利预测修订比率(Earnings Revision Ratio，简称为 ERR)衡量的是：

每股盈利(EPS)市场平均预测值被调升的企业数量与被调升调降的企业数量之

比。 

计算方法：盈利预测修订比率(Earnings Revision Ratio)是个衡量升跌幅度的

指标，以反映市场预测平均值的趋势。在每个月里，我们将盈利预测平均值被调

升的企业数量以及盈利预测平均值被调降的企业数量分别计算出来，然后把前者

除以前者加后者，得出盈利预测修订比率。例如，若比率为 0.80，表示每当有 10 
家企业的盈利预测被调整时，相应地有 8 家企业的盈利预测被调升，有 2 家企业

的盈利预测被调降（即 1-0.8=0.2 的比例的企业的盈利预测是被调降的）。 

指标值参考意义：ERR 超过 0.5，表明分析师上调盈利的个股数量比下调盈

利的个股数量为多；ERR 低于 0.5，表明分析师下调盈利的个股数量比上调盈利

的个股数量为多；从趋势上看，ERR 越大表明分析师信心越大、态度越乐观，反

之则为悲观态度。 

【4】估值偏离度（PE Dispersion，简称为 PED）衡量同一时期市场成分

个股之间估值水平的偏离程度。 

计算方法：在每个观察时点，计算市场（指数）成分股的估值水平的偏离程

度（即标准差，去掉估值为负及大于 150 的异常值）。 
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