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量化行业配置模型最新观点 
在因子方面，PE,PCF以及预期PE表现同比有所回落，但还是获得正收益。PB表现同比上升，为8月最优因

子，值得继续跟踪。从结果来看，估值类因子还是有好于其他因子的收益，但表现的回落证明估值效应已经

减弱。根据2010-8-31最新收盘价对各因子进行综合打分，得分最高的四个行业为建筑建材，家用电器，食

品饮料以及餐饮旅游，建议超配。而化工，信息设备，纺织服装和信息服务得分较低，建议低配。医药生物

因子综合得分由3上升为4，而且8月收益可观，行业投资价值正在加大，建议关注。 

 
行业内量化选股模型近月表现有喜有忧 
量化模型在不同行业内 8 月份的选股表现有所差异，有 6 个行业模型能获得正收益差，而另外 4 个行业则出现

负收益差。近期模型表现最突出的行业为房地产，模型已连续 4 个月获得正收益。电子元器件，建筑建材和轻

工制造行业内模型也已连续三月捕获超额收益。而近期表现较弱的行业有机械，信息设备以及食品饮料。 

 

8 月底估值类因子表现同比 7 月无大变化，股价反转因子对某些行业持续有效  
在 7 月的触底反弹后，8 月股市迎来了一个月仅涨 1 点的横向震荡调整。综合来说，在震荡的行情中估值因子

的权重分配同比 7 月并没有太大变化。但个别行业下估值类因子还是有比较突出的表现，例如机械行业中“市

净率”8 月表现超预期，权重同比上升 7.40%，值得近期关注。股价反转因子在某些行业的表现还是比较突出，

例如轻工制造行业下 7 月和 8 月的前三大权重因子都为股价反转因子，这证明了轻工制造业股票的价格反转能

量还没释放完毕，下月应该继续关注！银行业中股价反转因子在权重分配上也是占着主导地位，应继续关注！

 
各行业下持续有效的财务因子 
电子元器件行业内，“经营活动产生的现金流量净额”已经两月连续成为第一大权重因子，而且权重变化轻微，

证明该因子对于行业影响重要。“长期债务与营运资金比率”该因子在建筑建材行业的权重配置一直占比很重，

可以长期跟踪。“存货周转率”因子对于房地产行业的影响不容置疑，投资者应该好好运用！ 
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量化行业配置模型简介 
我们的量化行业配置模型在筛选出影响较为显著的四类风格因子基础

上，对各行业对应因子进行打分排名，按照得分高低分成五类行业，对综合

得分最高的四行业进行超配，对得分最低的四行业进行低配。 
主要步骤分为三块：第一，先对候选因子进行单因子打分，因子回报的

计算方法采用滚动一年排名较高的行业平均收益减去排名较低的行业平均收

益。第二，在第一步的基础上依照过去12个月相对回报的高低对因子的打分

赋予适当权重。第三，根据单因子得分及权重得出行业的综合得分，从而得

到模型结果。详细的方法请参考《风格因子驱动下的行业选择：超配金融地

产》报告 
根据2010-8-31最新收盘价，我们可以得到模型的最新结果，如下： 

 

上月因子回报分析 

下表中，我们以7月各因子取值，统计了23个行业的8月1日至8月31日的

行业收益。综合来看，收益较好的行业包括家用电器，农林牧渔，医药生物，

和餐饮旅游，其中家用电器行业表现最为强劲，单月正收益达到29%。所以8
月非周期性行业表现明显优于周期性行业。 

 
在因子方面，PE,PCF以及预期PE表现同比有所回落，但还是获得正收

益。PB表现同比上升，为8月最优因子，值得继续跟踪。从结果来看，估值

类因子还是有好于其他因子的收益，但表现的回落证明估值效应已经减弱。 

图表 1:行业配置模型上月各因子得分 

  

  农林牧渔 采掘 化工 黑色金属 有色金属 建筑建材 机械设备

电子元 

器件 

本月收益 0.13277 0.0253 0.009367 -0.0081 0.11369 0.09875 0.09624 0.119209

收益得分 5 2 2 1 4 4 3 4 

因子回报% 上月各行业对应因子的得分 

PE          1.26% 1 4 4 5 5 4 3 2 

PB          6.04% 3 5 4 4 2 5 3 1 

PCF         1.40% 3 4 1 2 1 3 5 1 

ROE        -0.40% 2 1 5 3 4 2 1 1 

预期 PE      1.11% 3 4 3 5 5 5 2 3 

预期净利增长 0.58% 2 3 3 4 1 2 5 5 

6 个月       -5.71% 3 2 1 1 3 3 4 5 

3 个月      -0.57% 3 1 1 2 2 5 4 4 

1 个月      -4.41% 3 4 3 3 3 5 4 3 

  

  交运设备 

信息 

设备 家用电器 食品饮料 纺织服装 轻工制造 医药生物 公用事业
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   本月收益 0.08605 0.077 0.297708 0.1159 0.08629 0.05485 0.12734 0.004888
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  农林牧渔 采掘 化工 黑色金属 有色金属 建筑建材 机械设备 电子元器件

因子综合得分 3 4 1 2 3 5 3 3 

因子 各行业对应因子的得分 

PE 1 5 3 5 5 4 3 3 

PB 2 5 4 4 2 5 3 1 

PCF 3 5 1 2 1 4 2 3 

ROE 2 1 5 4 5 2 1 1 

预期 PE 2 5 3 4 4 5 3 3 

预期净利增长 2 3 3 4 1 2 5 5 

6 个月 4 2 1 1 4 3 4 5 

3 个月 4 1 2 2 3 5 4 4 

1 个月 5 2 2 1 4 4 3 4 

  交运设备 信息设备 家用电器 食品饮料 纺织服装 轻工制造 医药生物 公用事业 

因子综合得分 4 1 5 5 1 2 4 2 

因子 各行业对应因子的得分 

PE 4 2 3 2 1 4 2 3 

PB 3 1 2 3 3 3 2 4 

PCF 4 2 4 3 1 1 3 3 

ROE 4 3 5 3 2 4 3 5 

预期 PE 4 2 4 2 1 3 1 2 

预期净利增长 1 2 2 4 1 5 3 1 

6 个月 3 3 3 5 4 2 5 2 

3 个月 4 3 3 5 4 3 2 1 

1 个月 3 3 5 4 3 2 5 2 

  交通运输 房地产 金融服务 商业贸易 餐饮旅游 信息服务 综合   

因子综合得分 4 4 2 3 5 1 2   

因子 各行业对应因子的得分 

PE 4 4 5 2 1 1 2  
PB 4 5 5 1 2 4 1  
PCF 5 5 2 2 5 4 4  
ROE 3 4 3 2 2 1 4  

预期 PE 5 4 5 1 1 2 3  
预期净利增长 5 2 3 4 3 4 4  

6 个月 1 1 2 5 4 2 3  
3 个月 2 3 1 5 5 2 1  
1 个月 1 1 1 4 5 2 3   

数据来源:广发证券发展研究中心 

 

量化选股方法简介 

我们的量化选股运用了投资风格因子驱动的思路来对股票进行选择。即
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寻找具备超额收益的风格因子构建因子评价模型，并由此筛选因子驱动较强、

产生超额收益率概率较高的股票进行投资。 在遵循这种选股思路的前提下，

我们搭建基于因子驱动的量化选股平台。 
量化选股模型是行业中性的，所以可以运用到不同的行业里面。整个的

选股流程可以分为以下两个独立的构建体：（1）从不同因子的历史回报中挖

掘对行业内个股收益最敏感的因子；（2）产生符合当前市场环境的因子权重，

形成完善的因子综合评价模型。 
我们抛弃因子维持不变的理念，每月始终选择过去1年具备正信息比的因

子。为了防止单一因子权重过大、同类因子之间的多重共线性等问题，因子

的权重采用结合聚类分析以及信息比最大化的方法来获取，确保因子权重设

置合理。结合因子的当期权重，选股模型会为行业内的股票打分，并最终选

出得分高的股票组合作为超配组合，得分低的作为低配组合。具体方法请参

考《风格因子驱动下的行业内量化选股研究》报告。 
以下是模型在10个行业近期的表现回顾和最新投资信号的提示。 

 

电子元器件行业量化模型信号 

 
模型近月表现回顾 

模型在8月取得了3.3%的正收益差，已经是连续第三个月获得正收益。

表明近期模型在行业中的表现出色。但8月超配组合的收益不如行业指数，当

月实现10.3%的正收益，比行业指数落后1.6%。 
 

数据来源:广发证券发展研究中心 

 

2010年8月31日的因子权重 

本月最高权重的因子依然是“经营活动产生的现金流量净额”，当月因

子权重为15.23%。建议投资者下月继续关注行业内现金流净额高的个股。“预

测市盈率”因子权重8月为11.32%，同比上月仅下降0.10%。市销率因子表

现明显好转，权重排名上升到第三位。  
 

图表 3：电子元器件行业股票组合投资收益差 
图表 4：电子元器件行业前 20%的股票与行业收益
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8月31日模型推荐股票 
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医药行业量化模型信号 

 
模型近月表现回顾 

量化模型8月在医药行业表现回升，由7月的负收益差回转为正。超配组

合8月收益为14.57%，对比行业指数高出接近两个百分点。 
 

图表 7：医药行业股票组合投资收益差 图表 8：医药行业前 20%的股票与行业收益对比

图表 5：电子元器件行业因子的动态权重 

因子 上月权重 本月权重 权重变化

经营活动产生的现金流量净额 15.33% 15.23% -0.10% 

预测市盈率 11.42% 11.32% -0.10% 

市销率 6.20% 9.71% 3.51% 

市净率 5.81% 7.79% 1.98% 

1 年总收入同比增长率 6.96% 6.95% 0.00% 

经营活动产生的现金流量净额与总市值比 5.82% 5.89% 0.07% 

一个月股价反转 9.13% 5.11% -4.03% 

股息率 4.34% 4.17% -0.18% 

市盈率 - 4.06% - 

流动资本周转率 3.98% 3.42% -0.56% 

图表 6：电子元器件行业挑选股票 
股票 ALPHA SCORE 股票 ALPHA SCORE

超配股票组合 低配股票组合 

上海贝岭 0.4272 联创光电 -0.4417 

长电科技 0.4157 中航光电 -0.3691 

浙江阳光 0.2713 飞乐音响 -0.3576 

上海金陵 0.2631 远望谷 -0.3568 

生益科技 0.2519 深圳华强 -0.3137 

飞乐股份 0.2512 有研硅股 -0.2556 

超声电子 0.2509 佛山照明 -0.2142 

大恒科技 0.2023 振华科技 -0.1771 

华微电子 0.1940 众合机电 -0.1585 

深天马 A 0.1928 中环股份 -0.1397 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

2010年8月31日的因子权重 

在医药行业内，本月最高权重的因子依然是“1年总收入同比增长率”，

权重为16.90%，同比上升4.27%。“资本支出折旧比”当月权重上升至11.25%。

“经营活动产生的现金流量净额”因子8月表现较好，获得11.23%的权重分配。 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

 

8月31日模型推荐股票 
   

图表 9：医药行业因子的动态权重 

因子 上月权重 本月权重 权重变化

1年总收入同比增长率 12.63% 16.90% 4.27% 

资本支出折旧比 10.80% 11.25% 0.45% 

经营活动产生的现金流量净额 7.13% 11.23% 4.10% 

预测市盈率 10.68% 10.70% 0.02% 

总资产周转率 6.68% 8.10% 1.41% 

经营活动产生的现金流量净额比营业收入

净收益 2.36% 6.76% 4.40% 

存货周转率 4.99% 5.32% 0.33% 

固定资产周转率 4.21% 4.86% 0.65% 

经营活动产生的现金流量净额与总市值比 3.03% 4.60% 1.57% 

市现率 8.90% 3.12% -5.79% 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

建筑建材行业量化模型信号 

 
 模型近月表现回顾 

量化模型在建筑建材行业一直有着十分优异的表现。模型在8月捕捉到

7%的正收益差，同比上月上升了3%以上。从图表11可看出模型已连续三月

获得正收益，表现逐月提高。超配组合8月单月收益为16.6%，有优于行业指

数的表现。 
 

图表 11：建筑建材行业股票组合投资收益差 图表 12：建筑建材行业前 20%的股票与行业收益对比

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

20
08
-3
-3
1

20
08
-5
-3
0

20
08
-7
-3
1

20
08
-9
-2
6

20
08
-1
1-
28

20
09
-1
-2
3

20
09
-3
-3
1

20
09
-5
-2
7

20
09
-7
-3
1

20
09
-9
-3
0

20
09
-1
1-
30

20
10
-1
-2
9

20
10
-3
-3
1

20
10
-5
-3
1

20
10
-7
-3
0

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

投资收益差 累积收益差

 

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

2
00

8-
3-

31

2
00

8-
5-

30

2
00

8-
7-

31

2
00

8-
9-

26

20
08

-1
1-

28

2
00

9-
1-

23

2
00

9-
3-

31

2
00

9-
5-

27

2
00

9-
7-

31

2
00

9-
9-

30

20
09

-1
1-

30

2
01

0-
1-

29

2
01

0-
3-

31

2
01

0-
5-

31

2
01

0-
7-

30
前20%收益 建筑建材(申万)

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 
2010年8月31日的因子权重 

8月最高权重的因子是“长期债务与营运资金比率”，该因子连续两月取

得最高权重。“流动比率”因子权重同比上月上升0.96%，近期依然值得关

注。“预测每股收益”因子当月表现明显下降，权重下降4.32%，预期下月

图表 10：医药行业挑选股票 

股票 ALPHA SCORE 股票 ALPHA SCORE 

超配股票组合 低配股票组合 

海王生物 0.4328 天坛生物 -0.4874 

广济药业 0.4180 华立药业 -0.4068 

东北制药 0.3660 沃华医药 -0.2663 

新和成 0.3560 上海莱士 -0.2627 

天茂集团 0.3468 金宇集团 -0.2024 

浙江医药 0.3128 通化东宝 -0.1970 

山东药玻 0.2427 九芝堂 -0.1679 

云南白药 0.2278 华润三九 -0.1249 

民生投资 0.2215 同仁堂 -0.1077 

广州药业 0.1977 金陵药业 -0.0952 
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该因子的效用会减弱，投资者应小心关注。 
 

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

8月31日模型推荐股票 

   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                 数据来源：广发证券发展研究中心 

 
                                          

机械行业量化模型信号 

 
 模型近月表现回顾 

量化模型近两月表现强差人意，8月收益差为-10.4%。分析背后其原因，

由于低配组合中有个别股票在8月走势十分强劲，单月收益达到50%以上，使

得低配组合平均收益达到18%，比行业指数表现更佳。但从历史数据来看，

低配组合战胜超配组合一般在5%以内，8月结果可以理解为小概率事件。 
 

图表 15：机械行业股票组合投资收益差 图表 16：机械行业前 20%的股票与行业收益对比 

图表 13：建筑建材行业因子的动态权重 

因子 上月权重 本月权重 权重变化

长期债务与营运资金比率 31.52% 31.19% -0.33% 

流动比率 22.25% 23.21% 0.96% 

预测每股收益 14.21% 9.89% -4.32% 

保守速动比率 7.14% 9.59% 2.44% 

企业倍数 5.29% 7.96% 2.68% 

速动比率 5.99% 7.34% 1.35% 

资本支出折旧比 3.33% 5.73% 2.39% 

固定资产周转率 - 2.16% - 

息税前利润与营业总收入比 0.33% 0.97% 0.65% 

总资产净利润 ROA - 0.90% - 

图表 14：建筑建材行业挑选股票 

股票 ALPHA SCORE 股票 ALPHA SCORE 

超配股票组合 低配股票组合 

中工国际 0.6125 福建水泥 -0.4351 

濮耐股份 0.2699 青松建化 -0.4192 

西藏天路 0.1831 西水股份 -0.4088 

祁连山 0.1771 南玻 A -0.4020 

中材国际 0.1313 浦东建设 -0.4014 

龙元建设 0.1205 北新建材 -0.4014 

路桥建设 0.0788 塔牌集团 -0.3917 

赛马实业 0.0438 四川路桥 -0.3601 

中海油服 0.0092 天山股份 -0.3432 

海螺型材 0.0000 亚泰集团 -0.3182 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

2010年8月31日的因子权重 

本月最高权重因子为“股息率”，因子权重同比上升2.51%。“市净率”

8月表现超预期，权重同比上升7.40%，值得近期关注。“长期债务与营运资

金比率”因子表现也有所上升。但上月权重最大的“一个月内评级改变”因

子8月权重同比下降9.1%，为当月权重回落最大的因子。纵观两月权重变化，

不难发现行业内个别因子的权重变化较大，证明它们的有效性在反转，这也

可能是导致模型上月表现欠佳的原因。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数 

        数据来源：广发证券发展研究中心   
 
8月31日模型推荐股票 

   

图表 17：机械行业因子的动态权重 

因子 上月权重 本月权重 权重变化

股息率 19.35% 21.86% 2.51% 

市净率 8.26% 15.67% 7.40% 

长期债务与营运资金比率 12.00% 14.41% 2.42% 

一个月内评级改变 23.20% 14.10% -9.10% 

市销率 6.98% 9.87% 2.90% 

经营活动产生的现金流量净额与营业收入

比 2.94% 4.89% 1.95% 

经营活动产生的现金流量净额 3.59% 4.25% 0.66% 

保守速动比率 4.29% 3.90% -0.39% 

三个月股价反转 3.16% 3.89% 0.73% 

一个月股价反转 5.29% 3.44% -1.85% 
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                    数据来源：广发证券发展研究中心 

 

交运设备行业量化模型信号 

 
 模型近月表现回顾 

量化模型在交运设备行业近月表现良好，6月到8月都能获得高于2%的正

收益差。证明模型在行业内近期的选股能力还是比较平稳。对比超配组合与

行业指数的8月收益，超配组合有更优于指数的表现，实现11.4%的单月收益。 
 

图表 19：交运设备股票组合投资收益差 图表 20：交运设备前 20%的股票与行业收益对比

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

0.2

2 00
8- 3

- 31

2 00
8- 4

- 30

2 00
8- 5

- 30

2 00
8- 6

- 30

2 00
8- 7

- 31

2 00
8- 8

- 29

2 00
8- 9

- 26

2 00
8- 1

0 -3
1

2 00
8- 1

1 -2
8

2 00
8- 1

2 -3
1

2 00
9- 1

- 23

2 00
9- 2

- 27

2 00
9- 3

- 31

2 00
9- 4

- 30

2 00
9- 5

- 27

2 00
9- 6

- 30

2 00
9- 7

- 31

2 00
9- 8

- 31

2 00
9- 9

- 30

2 00
9- 1

0 -3
0

2 00
9- 1

1 -3
0

2 00
9- 1

2 -3
1

2 01
0- 1

- 29

2 01
0- 2

- 26

2 01
0- 3

- 31

2 01
0- 4

- 30

2 01
0- 5

- 31

2 01
0- 6

- 30

2 01
0- 7

- 31

2 01
0- 8

- 31 -0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

投资收益差 累积收益差

 

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

20
08
- 3
- 3
1

2 0
0 8
- 5
-3
0

2 0
0 8
-7
- 3
1

2 0
0 8
- 9
- 2
6

2 0
08
- 1
1 -
2 8

2 0
0 9
-1
- 2
3

2 0
0 9
- 3
- 3
1

2 0
0 9
- 5
- 2
7

20
0 9
- 7
- 3
1

2 0
09
- 9
-3
0

2 0
0 9
- 1
1 -
30

20
1 0
- 1
- 2
9

2 0
1 0
- 3
- 3
1

20
1 0
-5
- 3
1

2 0
1 0
- 7
-3
1

前20%收益 交运设备(申万)

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

 2010年8月31日的因子权重 
交运设备行业，“市净率”这一因子在8月底权重排名上升至第一位，权

重同比上升3.65%，行业下市净率低的个股下月值得关注。“长期债务与营

运资金比率”为当月权重第二大因子，也是权重同比下降最大因子，可能预

示该因子的行业有效性在减弱，应小心关注。 
  

图表 18：机械行业挑选股票 

股票 ALPHA SCORE 股票 ALPHA SCORE 

超配股票组合 低配股票组合 

云内动力 0.5328 石油济柴 -0.3479 

晋亿实业 0.4383 科陆电子 -0.3444 

安徽合力 0.4063 浙富股份 -0.2712 

南洋股份 0.3328 百利电气 -0.2643 

柳工 0.3273 拓日新能 -0.2259 

上海机电 0.3097 中航重机 -0.2186 

太原重工 0.3043 长征电气 -0.2060 

置信电气 0.2919 中科英华 -0.1785 

宝胜股份 0.2554 常林股份 -0.1604 

山推股份 0.2554 东方电气 -0.1374 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

 

8月31日模型推荐股票 
   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

信息设备行业量化模型信号 

 
 模型近月表现回顾 

模型近两月表现比较弱，8月收益差为-1.5%，同比7月下降0.04%。超配

组合8月收益为7%，表现也稍逊于行业指数。 
 

图表 23：信息设备股票组合投资收益差 图表 24：信息设备前 20%的股票与行业收益对比

图表 21：交运设备行业因子的动态权重 

因子 上月权重 本月权重 权重变化 

市净率 18.08% 21.72% 3.65% 

长期债务与营运资金比率 23.58% 14.18% -9.40% 

三个月股价反转 6.67% 11.62% 4.95% 

一个月股价反转 9.80% 11.56% 1.77% 

一个月内评级改变 8.13% 7.29% -0.84% 

十二个月股价反转 8.77% 6.64% -2.13% 

六个月股价反转 8.20% 6.25% -1.95% 

存货周转率 3.69% 3.57% -0.11% 

市现率 1.98% 3.09% 1.11% 

市销率 0.48% 2.95% 2.47% 

图表 22：交运设备行业挑选股票 

股票 ALPHA SCORE 股票 ALPHA SCORE 

超配股票组合 低配股票组合 

一汽轿车 0.7042 洪都航空 -0.5706 

长安汽车 0.5169 万向钱潮 -0.5551 

海马股份 0.4668 四创电子 -0.4996 

中国船舶 0.4367 中国重工 -0.4798 

东风汽车 0.3959 哈飞股份 -0.4091 

西飞国际 0.3908 万里扬 -0.3886 

广汽长丰 0.3420 新华光 -0.3777 

金龙汽车 0.3412 曙光股份 -0.3551 

申华控股 0.3300 海特高新 -0.3510 

中国南车 0.3034 东风科技 -0.3448 
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 数据来源：广发证券发展研究中心 

 

2010年8月31日的因子权重 

信息设备行业内，“长期债务与营运资金比率”因子在本月权重排名中

获得第一，权重为16.79%，建议投资者下月关注。“市销率”权重排名下降

到第二位，但权重变化不，同比7月仅下降0.63%。不同月份股价反转因子当

月表现强劲，预示行业下月反转能量强，应及时关注! 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

 

8月31日模型推荐股票 

 

图表 25：信息设备行业因子的动态权重 

因子 上月权重 本月权重 权重变化 

长期债务与营运资金比率 12.15% 16.79% 4.64% 

市销率 13.53% 12.91% -0.63% 

一个月股价反转 10.45% 8.71% -1.74% 

六个月股价反转 4.64% 8.26% 3.62% 

三个月股价反转 6.22% 7.85% 1.63% 

经营活动产生的现金流量净额 7.90% 7.39% -0.52% 

流动资本周转率 6.16% 6.94% 0.78% 

总资产周转率 4.11% 6.08% 1.98% 

经营活动产生的现金流量净额与营业收入比 4.41% 3.76% -0.66% 

市净率 8.08% 3.59% -4.49% 
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                   数据来源：广发证券发展研究中心 

               

食品饮料行业量化模型信号 

 
模型近月表现回顾 

从历史表现来说，量化模型在食品饮料行业总体表现卓越，但近两个月

模型表现回落，取得负收益差。8月收益差同比7月有所收敛，收益差仅为

-0.6%，证明行业股票间8月股价表现相似，并没有明显分歧。超配组合当月

收益为11.7%，微胜行业指数0.2%。我们认为，模型的失效可能是由于当月

行业间的股价无差异化所引起。  
 

图表 27：食品饮料股票组合投资收益差 图表 28：食品饮料前 20%的股票与行业收益对比
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 数据来源：广发证券发展研究中心 

 

2010年8月31日的因子权重 

“预测市盈率”因子还是占据当月权重排名第一位，模型分配权重为

20.50%，同比上升2.93%，投资者应继续关注。“经营活动产生的现金流量

净额与营业收入比”因子今月权重为11.48%，相比上月有明显的上升，值得

留意。“1年总收入同比增长率”当月权重对比上月下降2.01%，维持在10%

图表 26：信息设备行业挑选股票 
股票 ALPHA SCORE 股票 ALPHA SCORE 

超配股票组合 低配股票组合 

长城电脑 0.5545 大唐电信 -0.3332 

武汉凡谷 0.3331 航天长峰 -0.2338 

长城开发 0.2886 烽火通信 -0.2037 

华工科技 0.2752 长城信息 -0.1908 

方正科技 0.1733 亿阳信通 -0.1793 

航天晨光 0.1201 中兴通讯 -0.0491 

中天科技 0.1091 广电运通 -0.0451 

紫光股份 0.0858 泰豪科技 -0.0313 

同方股份 0.0680 光迅科技 -0.0308 

东方通信 0.0535 亨通光电 0.0460 
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的水平。  
  

数据来源：广发证券发展研究中心 

 
8月31日模型推荐股票 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                   数据来源：广发证券发展研究中心 

                                                   

轻工制造行业量化模型信号 

 
模型近月表现回顾 

模型在轻工制造行业近期有着良好的表现，连续三月能获得正收益差。8
月收益差同比7月有所下降，但还是获得3.5%的超额收益。超配组合8月表

现明显强于行业指数，实现8.15%的单月收益。 
 

图表 31：轻工制造股票组合投资收益差 图表 32：轻工制造前 20%的股票与行业收益对比

图表 29：食品饮料行业因子的动态权重 

因子 上月权重 本月权重 权重变化 

预测市盈率 17.57% 20.50% 2.93% 

经营活动产生的现金流量净额与营业收入比 7.02% 11.48% 4.46% 

1 年总收入同比增长率 12.07% 10.06% -2.01% 

经营活动产生的现金流量净额 4.90% 9.64% 4.74% 

股息率 8.73% 7.57% -1.16% 

一个月股价反转 6.34% 5.79% -0.54% 

一个月内评级改变 3.64% 4.45% 0.82% 

市盈率 3.77% 4.05% 0.28% 

市销率 6.09% 3.67% -2.42% 

固定资产周转率 4.25% 3.11% -1.14% 

图表 30：食品饮料行业挑选股票 

股票 ALPHA SCORE 股票 ALPHA SCORE 

超配股票组合 低配股票组合 

上海梅林 0.3924 三元股份 -0.3488 

沱牌曲酒 0.3109 古越龙山 -0.3123 

洋河股份 0.2907 安琪酵母 -0.2143 

水井坊 0.2251 华资实业 -0.1663 

五粮液 0.2106 重庆啤酒 -0.0942 

双汇发展 0.1839 莫高股份 -0.0768 

山西汾酒 0.1608 南宁糖业 -0.0566 

贵州茅台 0.1366 金枫酒业 -0.0432 

泸州老窖 0.1230 燕京啤酒 -0.0284 

青岛啤酒 0.1053 酒鬼酒 0.0154 



 

 
 

识别风险，发现价值                                                                      2010-09-07  第19页             

量化投资月报

-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

2 00 8
- 3-

31

2 00 8
- 4-

30

2 00 8
- 5-

30

2 00 8
- 6-

30

2 00 8
- 7-

31

2 00 8
- 8-

29

2 00 8
- 9-

26

2 00
8- 10

-3 1

2 00
8- 11

-2 8

2 00
8- 12

-3 1
2 00 9

- 1-
23

2 00 9
- 2-

27

2 00 9
- 3-

31

2 00 9
- 4-

30

2 00 9
- 5-

27

2 00 9
- 6-

30

2 00 9
- 7-

31

2 00 9
- 8-

31

2 00 9
- 9-

30

2 00
9- 10

-3 0

2 00
9- 11

-3 0

2 00
9- 12

-3 1
2 01 0

- 1-
29

2 01 0
- 2-

26

2 01 0
- 3-

31

2 01 0
- 4-

30

2 01 0
- 5-

31

2 01 0
- 6-

30

2 01 0
- 7-

31

2 01 0
- 8-

31

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

投资收益差 累积收益差

 

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

20
08
-3
- 3
1

2 0
08
- 5
- 3
0

2 0
0 8
-7
- 3
1

2 0
08
- 9
- 2
6

20
0 8
- 1
1 -
28

2 0
0 9
-1
- 2
3

2 0
09
- 3
- 3
1

2 0
0 9
- 5
-2
7

2 0
0 9
-7
- 3
1

20
09
- 9
- 3
0

2 0
0 9
- 1
1-
3 0

2 0
1 0
-1
- 2
9

20
1 0
- 3
-3
1

2 0
1 0
-5
- 3
1

2 0
10
- 7
- 3
1

前20%收益 轻工制造(申万)

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

2010年8月31日的因子权重 

当月最高权重的前三位排名是“六个月股价反转”因子，“三个月股价

反转”因子和“一个月股价反转”因子，他们的权重分别为23.62%，19.16%
和12.02%。上述分析证明了轻工制造业股票的价格反转能量还没释放完毕，

下月应该继续关注！ 
  

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

7月31日模型推荐股票 

 

图表 33：轻工制造行业因子的动态权重 

因子 上月权重 本月权重 权重变化 

六个月股价反转 22.81% 23.62% 0.81% 

三个月股价反转 10.51% 19.16% 8.65% 

一个月股价反转 7.73% 12.02% 4.29% 

十二个月股价反转 16.12% 9.62% -6.50% 

一个月内评级改变 - 7.57% - 

长期债务与营运资金比率 9.18% 7.01% -2.17% 

1 年总收入同比增长率 8.51% 3.60% -4.92% 

企业倍数 4.04% 3.27% -0.77% 

经营活动产生的现金流量净额 1.34% 2.01% 0.67% 

流动比率 2.70% 1.95% -0.74% 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

房地产行业量化模型信号 

 
模型近月表现回顾 

模型在房地产行业的近期表现十分突出，连续4个月获得正收益差。当前

模型的成功率已达到70%以上，表现逐步上升。超配股票组合当月有着不俗

的表现，单月收益为4.56%，而行业指数却为-1.95%，超配组合有着绝对优

势。 
 

图表 35：房地产股票组合投资收益差 图表 36：房地产前 20%的股票与行业收益对比 
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 数据来源：广发证券发展研究中心 

 

2010年8月31日的因子权重 

“一月股价反转”因子由上月排名第二上升至本月第一，权重同比上升

4.73%。投资者应该关注8月股价表现差的个股。“存货周转率”因子权重同

比有所下降，但我们认为它对于行业的影响是长期的，值得长期跟踪！“市净

率”因子两月表现平稳，应继续关注！ 
 

图表 34：轻工制造行业挑选股票 

股票 ALPHA SCORE 股票 ALPHA SCORE 

超配股票组合 低配股票组合 

劲嘉股份 0.5301 东方金钰 -0.5470 

华泰股份 0.4735 岳阳纸业 -0.1418 

博汇纸业 0.4507 潮宏基 -0.1371 

晨鸣纸业 0.4150 美克股份 -0.1177 

银鸽投资 0.3615 美盈森 -0.1124 

青山纸业 0.3347 珠海中富 -0.0624 

福建南纸 0.3032 界龙实业 0.1070 

大亚科技 0.2154 瑞贝卡 0.1100 

紫江企业 0.2033 宜华木业 0.1465 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

8月31日模型推荐股票 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                       数据来源：广发证券发展研究中心 

 

金融服务行业量化模型信号 

 
模型近月表现回顾 

量化模型近期在金融服务行业下的表现有所反复，从7月的7.6%的正收

益差变为到8月的-2%的负收益差，7月的良好表现没能延续。但回顾8月超配

组合的表现，组合收益还是略优于行业指数。金融行业的表现下滑可能是我

们模型失效的一个关键原因！ 
 

图表 39：金融服务股票组合投资收益差 图表 40：金融服务前 20%的股票与行业收益对比

图表 37：房地产行业因子的动态权重 

因子 上月权重 本月权重 权重变化 

一个月股价反转 15.15% 19.88% 4.73% 

存货周转率 16.30% 15.29% -1.01% 

市现率 9.06% 9.01% -0.05% 

经营活动产生的现金流量净额 5.01% 7.01% 2.00% 

三个月股价反转 4.17% 5.82% 1.65% 

长期债务与营运资金比率 2.91% 5.76% 2.85% 

市盈率 7.25% 5.47% -1.78% 

预测市盈率 6.74% 4.84% -1.90% 

六个月股价反转 4.18% 4.22% 0.04% 

市净率 4.29% 4.17% -0.12% 

图表 38：房地产行业挑选股票 

股票 ALPHA SCORE 股票 ALPHA SCORE 

超配股票组合 低配股票组合 

华发股份 0.5816 万业企业 -0.4166 

广宇发展 0.5762 绵世股份 -0.3517 

冠城大通 0.4291 新潮实业 -0.3200 

金地集团 0.2846 南国置业 -0.3188 

新湖中宝 0.2696 世联地产 -0.3126 

苏宁环球 0.2569 中关村 -0.2962 

世纪星源 0.2242 中体产业 -0.2382 

云南城投 0.2197 北京城建 -0.2356 

华远地产 0.2145 中国宝安 -0.1715 

北辰实业 0.2129 华侨城 A -0.1525 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

2010年8月31日的因子权重 

本月“六个月股价反转”因子依然获得最高权重，达到19.90%，但同比

下降6.99%。第二大权重因子是“一个月股价反转”，权重为18.33%，同比

上月也有所回调。“企业倍数”因子权重同比上月有所上升，当月为12.53%，

值得加强关注。 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

8月31日模型推荐股票 

 

图表 41：金融服务行业因子的动态权重 

因子 上月权重 本月权重 权重变化

六个月股价反转 26.89% 19.90% -6.99% 

一个月股价反转 21.52% 18.33% -3.18% 

企业倍数 9.61% 12.53% 2.91% 

市净率 4.03% 8.43% 4.40% 

十二个月股价反转 6.78% 7.77% 0.99% 

市现率 8.13% 6.64% -1.48% 

预测市盈率 3.59% 5.94% 2.36% 

市盈率 6.52% 5.24% -1.28% 

流动比率 0.42% 3.69% 3.27% 

速动比率 2.26% 3.47% 1.21% 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

图表 42：金融服务行业挑选股票 

股票 ALPHA SCORE 股票 ALPHA SCORE 

超配股票组合 低配股票组合 

中信证券 0.6108 香溢融通 -0.6000 

东北证券 0.4600 陕国投 A -0.4792 

光大证券 0.4600 辽宁成大 -0.4022 

交通银行 0.3794 爱建股份 -0.3948 

海通证券 0.3610 大众公用 -0.2956 

吉林敖东 0.3568 大连控股 -0.2892 

北京银行 0.3009 西南证券 -0.2676 

华泰证券 0.2980 中国太保 -0.2103 

长江证券 0.2767 华夏银行 -0.1924 

工商银行 0.1961 中国中期 -0.1844 
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