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研究结论： 

 11 月份市场继续前期的强势，在这种市况下，我们 11 月份的各个组合均

大幅跑赢指数。 

 估值组合继续跑赢盈利组合，且 PE 组合稳定性强于 PB 组合。各个组合中，

表现最好的为估值组合，即 PB 组合和 PE 组合，盈利组合（即 EPS 增长组

合和 ROE 组合）虽然跑赢指数，但是继续输于估值组合，从此可见估值

组合的获取超额收益的稳定性。在估值组合中，PE 组合的波动性要明显

小于 PB 组合，这可以从前期两个组合的表现可以略见一斑。 

 在市场上涨的初期，市场往往呈现出反转的特性，而在市场上涨的中期

市场会呈现出一定的动量效应。11 月份的组合中，在基本组合中加入反

转指标均降低了基本组合的业绩，而动量组合均提升了基本组合的业绩。

观察前期动量组合以及反转组合，我们发现：在市场上涨的初期，市场往

往呈现出反转的特性，而在市场上涨的中期市场会呈现出一定的动量效

应。 

 11 月份的组合中，估值组合继续跑赢盈利组合，这表明目前市场的主要

驱动因素仍然为估值因素，上市公司的盈利还不足以使得市场的驱动因

素从估值转换到盈利上来，这也正是市场在上涨一段时间后，总会在季

报、中报以及年报的后期会出现调整。当然在中报、季报或者年报披露

的这种事件因素的驱动下，按照高盈利的逻辑去选择投资组合一般会获

取比较稳定的超额收益。 

 在接下来的市场阶段中，估值因素是市场关注的主要因素，无论市场趋

势如何演绎，估值因素选股策略都会为投资者带来较优厚的回报。 

 

组合累计收益与市场基准累计收益图 
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报告日期 2009 年 12 月 7 日

相关研究报告： 

《低估值反向策略受青睐—一致预期数量化策略选股模

型》   2009 年 4 月 
 
《低 PE 持续强势、兼顾动量尤甚—一致预期数量化策略

选股模型》   2009 年 5 月 
 
《市场强势，挖掘增长成主流—一致预期数量化策略选

股模型》   2009 年 6 月 
 
《盈利增长不足，估值仍是焦点—一致预期数量化策略

选股模型》   2009 年 7 月 
 
《EPS 增长：市场“接力”的关键—一致预期数量化策

略选股模型》   2009 年 8 月 
 
《盈利不济，估值占优—一致预期数量化策略选股模型》

2009 年 9 月 
 
《盈利抢眼，估值兼顾—一致预期数量化策略选股模型》

2009 年 11 月 

数量化策略 

估值：市场的主要驱动力 
——12 月份一致预期选股策略跟踪及展望 
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一致预期指标选股

该系列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，主要指标的定义见附录。 

 

我们的样本股为全部 A 股（剔除 ST 以及停牌的股票），构建组合的方法是基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，构建组合的时间间隔为月，即每月末根据这些指标选取下个

月的投资组合，然后持有组合至月末。 

组合业绩比较标准为；比较每个投资策略的月受益和累积收益与相应时间段内上证综指以及深证成

份指数的每个月的受益和累积收益。 

在下面的模型中，投资者会发现动量和反转的指标，下面我们就这两个指标进行解释： 

动量指标指过去一段时间股价涨幅最大； 

反转指标指过去一段时间股价跌幅最大； 

在这里我们定义“过去一段时间”为过去一个月，即按照过去一个月的股价涨幅选取涨幅最大以及

跌幅最大的股票。 

 

每个投资策略构建组合中的样本股个数我们选取按照各个指标排序之后最优的 100 个股。 
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一致预期指标选股

1、EPS 增长、EPS 增长+动量以及 EPS 增长+反转 
EPS 增长模型选股方法：在每个组合构建时间点上，按照一致预期 EPS 增长对全部 A 股（剔除

ST）进行降序排列，然后选取排名靠前的 100 的股票进行模型的构建。 

EPS 增长+动量模型选股方法：在每个组合构建时间点上，首先按照一致预期 EPS 增长对全部 A
股（剔除 ST）进行降序排列、选取排名靠前的 300 的股票，然后该 300 只股票按照过去一个月的

涨幅进行降序排列、选取涨幅最大的前 100 只股票进行模型的构建，若不足 100 只，那就选取上

涨的股票进行组合的构建。 

EPS 增长+动量模型选股方法：在每个组合构建时间点上，首先按照一致预期 EPS 增长对全部 A
股（剔除 ST）进行降序排列、选取排名靠前的 300 的股票，然后该 300 只股票按照过去一个月的

跌幅进行降序排列、选取跌幅最大的前 100 只股票进行模型的构建，若不足 100 只，那就选取下

跌的股票进行组合的构建。 

表 1、表 2 、图 1 以及图 2 给出了该指标的三个模型选取组合的月度收益以及累积收益与相应时

间段内沪深 300 指数的月度收益以及累积收益。 

表 1：模型构建组合月度收益与市场基准月度收益表 

日期 EPS 增长 EPS 增长+动量 EPS 增长+反转 沪深 300 

2009-8-31 -15.33 -14.24 -14.39 -24.22 

2009-9-30 -2.79 -3.25 -3.69 6.17 

2009-10-30 13.79 14.11 13.65 9.17 

2009-11-30 13.77 11.92 11.18 7.05 

数据来源：朝阳永续  东方证券整理 

图 1：模型构建组合月度收益与市场基准月度收益图 
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一致预期指标选股

表 2：模型构建组合累积收益与市场基准累积收益表 

日期 EPS 增长 EPS 增长+动量 EPS 增长+反转 沪深 300 

2009-8-31 90.61 76.23 79.09  55.70  

2009-9-30 85.29 70.50 72.48  65.31  

2009-10-30 110.84 94.56 96.03  80.47  

2009-11-30 139.88 117.75 117.94  93.19 

数据来源：朝阳永续  东方证券整理 

图 2：模型构建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、PE、PE+动量以及 PE+反转 
PE 模型选股方法：在每个组合构建时间点上，按照一致预期 PE 对全部 A 股（剔除 ST）进行升

序排列，然后选取排名靠前的 100 的股票进行模型的构建。 

PE+动量模型选股方法：在每个组合构建时间点上，首先按照一致预期 PE 对全部 A 股（剔除 ST）
进行升序排列、选取排名靠前的 300 的股票，然后该 300 只股票按照过去一个月的涨幅进行降序

排列、选取涨幅最大的前 100 只股票进行模型的构建，若不足 100 只，那就选取上涨的股票进行

组合的构建。 

PE+动量模型选股方法：在每个组合构建时间点上，首先按照一致预期 PE 对全部 A 股（剔除 ST）
进行升序排列、选取排名靠前的 300 的股票，然后该 300 只股票按照过去一个月的跌幅进行降序

排列、选取跌幅最大的前 100 只股票进行模型的构建，若不足 100 只，那就选取下跌的股票进行

组合的构建。 

表 3、表 4 、图 3 以及图 4 给出了该指标的三个模型选取组合的月度收益以及累积收益与相应时

间段内沪深 300 指数的月度收益以及累积收益。 

表 3：构建组合月度收益与市场基准月度收益表 

日期 PE PE+动量 PE+反转 沪深 300 

2009-8-31 -13.96 -15.07 -9.16 -24.22 

2009-9-30 -1.04 1.38 -2.82 6.17 

2009-10-30 14.16 13.01 14.58 9.17 

2009-11-30 14.30 13.75 12.06 7.05 

数据来源：朝阳永续  东方证券整理 

图 3：构建组合月度收益与市场基准月度收益图 
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一致预期指标选股

表 4：构建组合累积收益与市场基准累积收益表 

日期 PE PE+动量 PE+反转 沪深 300 

2009-8-31 109.64 102.34 110.06 55.70  

2009-9-30 107.46 105.13 104.14 65.31  

2009-10-30 136.84 131.82 133.90 80.47  

2009-11-30 170.71 163.70 162.11 93.19 

数据来源：朝阳永续  东方证券整理 

图 4：构建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、PB、PB +动量以及 PB +反转 
PB 模型选股方法：在每个组合构建时间点上，按照一致预期 PB（剔除负值）对全部 A 股（剔除

ST）进行升序排列，然后选取排名靠前的 100 的股票进行模型的构建。 

PB+动量模型选股方法：在每个组合构建时间点上，首先按照一致预期 PB（剔除负值）对全部 A
股（剔除 ST）进行升序排列、选取排名靠前的 300 的股票，然后该 300 只股票按照过去一个月的

涨幅进行降序排列、选取涨幅最大的前 100 只股票进行模型的构建，若不足 100 只，那就选取上

涨的股票进行组合的构建。 

PB+动量模型选股方法：在每个组合构建时间点上，首先按照一致预期 PB（剔除负值）对全部 A
股（剔除 ST）进行升序排列、选取排名靠前的 300 的股票，然后该 300 只股票按照过去一个月的

跌幅进行降序排列、选取跌幅最大的前 100 只股票进行模型的构建，若不足 100 只，那就选取下

跌的股票进行组合的构建。 

表 5、表 6 、图 5 以及图 6 给出了该指标的三个模型选取组合的月度收益以及累积收益与相应时

间段内沪深 300 指数的月度收益以及累积收益。 

表 5：构建组合月度收益与市场基准月度收益表 

日期 PB PB+动量 PB+反转 沪深 300 

2009-8-31 -13.89 -16.75 -10.02 -24.22 

2009-9-30 -3.23 -5.00 -4.48 6.17 

2009-10-30 11.82 11.21 11.05 9.17 

2009-11-30 15.80 17.55 15.38 7.05 

数据来源：朝阳永续  东方证券整理 

图 5：构建组合月度收益与市场基准月度收益图 
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一致预期指标选股

表 6：构建组合累积收益与市场基准累积收益表 

日期 PB PB+动量 PB+反转 沪深 300 

2009-8-31 101.90 74.63 108.35 55.70  

2009-9-30 95.38 65.90 99.01 65.31  

2009-10-30 118.47 84.49 121.00 80.47  

2009-11-30 152.99 116.87 155.00 93.19 

数据来源：朝阳永续  东方证券整理 

图 6：构建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、ROE、ROE +动量以及 ROE +反转 
ROE 模型选股方法：在每个组合构建时间点上，按照一致预期 ROE 对全部 A 股（剔除 ST）进行

降序排列，然后选取排名靠前的 100 的股票进行模型的构建。 

ROE+动量模型选股方法：在每个组合构建时间点上，首先按照一致预期 ROE 对全部 A 股（剔除

ST）进行降序排列、选取排名靠前的 300 的股票，然后该 300 只股票按照过去一个月的涨幅进行

降序排列、选取涨幅最大的前 100 只股票进行模型的构建，若不足 100 只，那就选取上涨的股票

进行组合的构建。 

ROE+动量模型选股方法：在每个组合构建时间点上，首先按照一致预期 ROE 对全部 A 股（剔除

ST）进行降序排列、选取排名靠前的 300 的股票，然后该 300 只股票按照过去一个月的跌幅进行

降序排列、选取跌幅最大的前 100 只股票进行模型的构建，若不足 100 只，那就选取下跌的股票

进行组合的构建。 

表 7、表 8 、图 7 以及图 8 给出了该指标的三个模型选取组合的月度收益以及累积收益与相应时

间段内沪深 300 指数的月度收益以及累积收益。 

表 7：构建组合月度收益与市场基准月度收益表 

日期 ROE ROE+动量 ROE+反转 沪深 300 

2009-8-31 -12.93 -19.08 -9.74 -24.22 

2009-9-30 -0.25 -0.83 -3.35 6.17 

2009-10-30 13.57 12.46 15.36 9.17 

2009-11-30 12.81 11.37 11.25 7.05 

数据来源：朝阳永续  东方证券整理 

图 7：构建组合月度收益与市场基准月度收益图 
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一致预期指标选股

表 8：构建组合累积收益与市场基准累积收益表 

日期 ROE ROE+动量 ROE+反转 沪深 300 

2009-8-31 72.27 60.13 77.80 55.70  

2009-9-30 71.84 58.80 71.84 65.31  

2009-10-30 95.16 78.59 98.24 80.47  

2009-11-30 120.16 98.90 120.54 93.19 

数据来源：朝阳永续  东方证券整理 

图 8：构建组合累积收益与市场基准累积收益图 
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图 9 至图 14 分别给出了以上五个指标选股组合的月度收益和累积收益以及相应时间段内沪深 300

的月度收益和累积收益的对比数据表。 

图 9：基本组合月度收益与市场基准月度收益图 
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图 10：动量组合月度收益与市场基准月度收益图 
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图 11：反转组合月度收益与市场基准月度收益图 
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图 12：基本组合累积收益与市场基准累计收益图 
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图 13：动量组合累计收益与市场基准累计收益图 
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图 14：反转组合累计收益与市场基准累计收益图 
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总结 
11 月份市场继续前期的强势，在这种市况下，我们 11 月份的各个组合均大幅跑赢指数。 

 

各个组合中，表现最好的为估值组合，即 PB 组合和 PE 组合，盈利组合（即 EPS 增长组合和 ROE
组合）虽然跑赢指数，但是继续输于估值组合，从此可见估值组合的获取超额收益的稳定性。在估

值组合中，PE 组合的波动性要明显小于 PB 组合，这可以从前期两个组合的表现可以略见一斑。 

 

11 月份的组合中，在基本组合中加入反转指标均降低了基本组合的业绩，而动量组合均提升了基

本组合的业绩。观察前期动量组合以及反转组合，我们发现：在市场上涨的初期，市场往往呈现出

反转的特性，而在市场上涨的中期市场会呈现出一定的动量效应。 

 

11 月份的组合中，估值组合继续跑赢盈利组合，这表明目前市场的主要驱动因素仍然为估值因素，

上市公司的盈利还不足以使得市场的驱动因素从估值转换到盈利上来，这也正是市场在上涨一段时

间后，总会在季报、中报以及年报的后期会出现调整。当然在中报、季报或者年报披露的这种事件

因素的驱动下，按照高盈利的逻辑去选择投资组合一般会获取比较稳定的超额收益。 

 

在接下来的市场阶段中，估值因素是市场关注的主要因素，无论市场趋势如何演绎，估值因素选股

策略都会为投资者带来较优厚的回报。 
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附录 
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； 
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