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究 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读报告最后一页的免责申明。。 

 

【
衍
生
品
·
研
究
报
告
】 

 

研究结论： 

 9 月份 A股市场冲高回落以及长假效应使得市场观望气氛较浓，投资者参

与市场的热情明显降低，两市成交量交前月有所萎缩。在整体市场震荡

的格局下，9 月份的数量化组合喜忧参半。 

 在四个组合中，盈利增长中的 EPS 增长组合表现最好，ROE 组合表现其次，

估值中的 PE 组合和 PB 组合跑输指数。。 

 9 月份是的市场呈现出一定的动量特征。我们在原有的模型中加入动量指

标，即选取涨幅最大的个股，此修正模型提高了组合的业绩，但是在原有

的模型中加入反转指标，即选取跌幅最大的个股，该修正模型降低了组合

的业绩。这一现象与前月正好相反，即前月市场呈现反转的特征。纵观

前期动量组合以及反转组合，我们发现在大跌后的反弹市中，投资者倾

向选取在其他指标相当的情况下跌幅较大的股票，因为这些股票相对较

为安全，随着市场的进一步上涨，投资者会参与强者恒强的策略，即动

量效应较为明显。 

 随着上市公司三季报的披露，所以我们 10 月份的投资建议是积极关注盈

利高增长的同时兼顾低估值。 

 10 月份投资组合见下表。 

 

组合累计收益与市场基准累计收益图 
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报告日期 2010 年 10 月 11 日

《盈利因素拔头筹，动量锦上添花—一致预期数量化策

略选股模型》   2010 年 3 月 
《估值成为焦点，盈利增长持续抢眼》—一致预期数量

化策略选股模型》   2010 年 4 月 
《市场风险俱增，积极关注低估值》—一致预期数量化

策略选股模型》   2010 年 5 月 
《积极关注高盈利》—一致预期数量化策略选股模型》  
2010 年 6 月 
《盈利增长与低估值兼顾》—一致预期数量化策略选股

模型》   2010 年 7 月 
《盈利增长成焦点，反转锦上添花》—一致预期数量化

策略选股模型》   2010 年 8 月 
 

数量化策略 

积极关注高盈利，兼顾动量策略
——10 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 

2010-6-30 -14.17 -15.80 -13.50 -7.58 

2010-7-30 14.46 18.96 12.93 11.93 

2010-8-31 9.35 11.45 13.75 1.20 

2010-9-30 4.65 5.87 -0.79 1.12 

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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数据来源：朝阳永续  东方证券整理 
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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 

2010-6-30 90.09 82.61 63.41  41.00 

2010-7-30 117.58 117.23 84.54  57.83 

2010-8-31 137.93 142.10 109.91  59.72 

2010-9-30 148.99 156.31 108.26  61.50 

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 

2010-6-30 -9.67 -9.93 -12.09 -7.58 

2010-7-30 18.57 13.11 15.36 11.93 

2010-8-31 4.32 5.38 9.51 1.20 

2010-9-30 -1.67 2.59 -3.52 1.12 

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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数据来源：朝阳永续  东方证券整理 



 

 6 

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 

2010-6-30 112.24 108.62 92.63  41.00 

2010-7-30 151.66 135.97 122.22  57.83 

2010-8-31 162.53 148.67 143.36  59.72 

2010-9-30 158.14 155.11 134.79  61.50 

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 

2010-6-30 -10.87 -7.03 -12.59 -7.58 

2010-7-30 14.17 12.40 14.18 11.93 

2010-8-31 6.11 6.22 10.67 1.20 

2010-9-30 -1.87 1.74 -4.38 1.12 

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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数据来源：朝阳永续  东方证券整理 
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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 

2010-6-30 101.86 91.37 94.59 41.00 

2010-7-30 130.46 115.10 122.18 57.83 

2010-8-31 144.55 128.48 145.88 59.72 

2010-9-30 139.97 132.46 135.11 61.50 

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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数据来源：朝阳永续  东方证券整理 
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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 

2010-6-30 -11.62 -9.88 -11.93 -7.58 

2010-7-30 13.90 14.76 13.56 11.93 

2010-8-31 6.75 9.44 12.60 1.20 

2010-9-30 3.48 5.38 -0.82 1.12 

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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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 

2010-6-30 80.38 89.53 78.59 41.00 

2010-7-30 105.45 117.50 102.81 57.83 

2010-8-31 119.32 138.03 128.36 59.72 

2010-9-30 126.95 150.84 126.49 61.50 

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 
9 月份 A 股市场呈现冲高回落的走势，长假前最后一个交易日权重股的上涨使得市场最终以红盘报

收，沪深 300 指数月涨幅为 1.12 个百分点。市场冲高回落以及长假效应使得市场观望气氛较浓，

投资者参与市场的热情明显降低，两市成交量交前月有所萎缩。在整体市场震荡的格局下，9 月份

的数量化组合喜忧参半。 

在四个组合中，盈利增长中的 EPS 增长组合表现最好，ROE 组合表现其次，估值中的 PE 组合和

PB 组合跑输指数。。 

9 月份是的市场呈现出一定的动量特征。我们在原有的模型中加入动量指标，即选取涨幅最大的个

股，此修正模型提高了组合的业绩，但是在原有的模型中加入反转指标，即选取跌幅最大的个股，

该修正模型降低了组合的业绩。这一现象与前月正好相反，即前月市场呈现反转的特征。纵观前期

动量组合以及反转组合，我们发现在大跌后的反弹市中，投资者倾向选取在其他指标相当的情况下

跌幅较大的股票，因为这些股票相对较为安全，随着市场的进一步上涨，投资者会参与强者恒强的

策略，即动量效应较为明显。 

随着上市公司三季报的披露，所以我们 10 月份的投资建议是积极关注盈利高增长的同时兼顾低估

值。 

10 月份投资组合见下表。 
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表：十月份投资组合列表 

EPS 增长组合 PE 组合  PB 组合  ROE 组合 

广发证券 长电科技 金飞达 冀中能源 安阳钢铁 国元证券 中天城投 煤气化 

领先科技 东方航空 建设银行 楚天高速 河北钢铁 云内动力 西北化工 中国中铁 

天利高新 综艺股份 交通银行 金地集团 马钢股份 皖维高新 包钢稀土 深长城 

晋亿实业 五洲明珠 工商银行 鲁泰 A 南京高科 赤天化 太龙药业 祁连山 

海通集团 蓉胜超微 中国银行 美菱电器 新钢股份 交通银行 东方宾馆 丽珠集团 

大族激光 江苏宏宝 民生银行 浙江广厦 鞍钢股份 华新水泥 沈阳化工 冀东水泥 

长航油运 沈阳机床 宁波联合 晨鸣纸业 晨鸣纸业 国投电力 中国石化 金马股份 

旭飞投资 广汽长丰 兴业银行 大冶特钢 中国化学 深圳能源 吉林化纤 机器人 

芜湖港 常铝股份 南海发展 华夏银行 广深铁路 三房巷 民丰特纸 冀中能源 

三普药业 索芙特 农业银行 华域汽车 华泰股份 TCL 集团 金山开发 京能置业 

闽闽东 天津普林 宝钢股份 福耀玻璃 宝钢股份 吉电股份 中联重科 深圳惠程 

天奇股份 天方药业 胜利股份 新兴铸管 两面针 中国石化 恒生电子 东华实业 

四川湖山 美达股份 中国石化 锌业股份 中海海盛 中储股份 银鸽投资 天威保变 

佛塑股份 中卫国脉 赣粤高速 鲁商置业 本钢板材 福星股份 上海佳豪 南国置业 

方大炭素 贵研铂业 浦发银行 紫江企业 南山铝业 惠天热电 星网锐捷 新宁物流 

新疆天业 上海医药 悦达投资 南方航空 韶钢松山 山西三维 洪城股份 吉恩镍业 

华星化工 欣网视讯 冠城大通 徐工机械 天房发展 中海集运 广联达 沙河股份 

太工天成 芭田股份 北京银行 中国国航 杭钢股份 贵绳股份 特变电工 伊立浦 

华东电脑 丹化科技 福田汽车 中国建筑 重庆钢铁 深康佳 A 招商地产 梅泰诺 

创兴置业 巢东股份 中国重汽 中铁二局 四川长虹 亿城股份 中信海直 苏宁环球 

冠福家用 东风科技 现代投资 中国神华 华北高速 华发股份 长航凤凰 贵州百灵 

金德发展 吉林制药 中国铁建 兰花科创 深高速 西水股份 中关村 精达股份 

金路集团 美尔雅 北京城建 南京化纤 金融街 川化股份 浙江富润 华意压缩 

鲁信高新 亚通股份 亿城股份 华丽家族 莱钢股份 三环股份 龙江交通 平庄能源 

涪陵电力 柳化股份 中国中铁 金融街 武钢股份 海欣股份 华发股份 金路集团 

国恒铁路 海王生物 长安汽车 上海汽车 博汇纸业 华夏银行 晋亿实业 精艺股份 

武汉塑料 西藏旅游 阳光股份 山推股份 中原高速 凯诺科技 亚厦股份 上海贝岭 

美罗药业 航天通信 阳光城 平煤股份 中国中铁 包钢股份 尖峰集团 承德露露 

包钢稀土 航天长峰 大连友谊 宇通客车 京东方 A 山东海化 标准股份 中海集运 

沙隆达 A 中钢吉炭 招商银行 南京银行 广州控股 外运发展 中国铝业 三花股份 

自仪股份 冠农股份 嘉凯城 中南建设 皖能电力 山东高速 广深铁路 康美药业 

中科英华 湘潭电化 中信银行 冠福家用 中国建筑 兴业银行 金德发展 保龄宝 

南方航空 红太阳 南通科技 皖通高速 民生银行 山鹰纸业 数源科技 信隆实业 

津滨发展 天伦置业 建发股份 万科 A 上海电力 亚泰集团 沃尔核材 四川成渝 

金马集团 新华光 雅戈尔 中原高速 新兴铸管 华资实业 美达股份 海信电器 

京能置业 天宸股份 格力电器 深圳能源 赣粤高速 雅戈尔 金钼股份 紫光古汉 

浪潮信息 通宝能源 光大银行 山东高速 中航地产 皖通高速 天士力 飞乐音响 

海虹控股 济南钢铁 华发股份 深长城 南钢股份 深长城 天药股份 天保基建 
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锌业股份 鲁润股份 柳工 京能置业 北辰实业 威华股份 八一钢铁 鲁阳股份 

云海金属 神马股份 保利地产 江铃汽车 中海发展 金鹰股份 美的电器 川化股份 

大港股份 山西三维 电子城 东北制药 天津港 双环科技 中国宝安 浙江东方 

航天科技 利达光电 一汽轿车 兖州煤业 申能股份 海通证券 东凌粮油 两面针 

华东科技 方正电机 浙江医药 宁沪高速 太钢不锈 北京城建 皖新传媒 吉林制药 

双环科技 飞马国际 潍柴动力 厦工股份 太行水泥 城投控股 中润投资 同力水泥 

京东方 A 高金食品 中天城投 星马汽车 招商轮船 凌钢股份 中粮地产 赣粤高速 

安源股份 实益达 一汽富维 恒源煤电 中国铁建 中煤能源 九阳股份 北京城建 

金飞达 威华股份 上海能源 新湖中宝 中国银行 白云机场 唐山港 中国重汽 

东睦股份 南京熊猫 云南城投 中国中冶 景兴纸业 光大银行 海普瑞 大通燃气 

方大特钢 厦工股份 凌钢股份 赤天化 福建高速 首钢股份 同方股份 中国神华 

罗平锌电 农产品 大秦铁路 苏宁环球 中国联通 金地集团 民生投资 昊华能源 

注：以上组合以朝阳永续系统提供的一致预期数据作为客观选取的主要指标，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。投资者不应将上述组合视作东方证 

券研究所任何形式的投资建议。 
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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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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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