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量化行业配置模型最新观点 
在因子方面，估值类的三个因子表现都出现不同程度的下调，其中 PE 以及 PB 的下滑较为明显，PE 的 4 月因

子收益为-3.43%，而 PB 的收益也仅为 0.06%，比上月的 2.81%正收益相去甚远。PCF 因子跌幅与上月相若，

行业轮动效用还是较为疲弱。但 ROE 因子已连续两个月获得正收益，表现理想。而且因子收益有继续走高的

迹象，建议关注。一致预期因子方面，预期 PE 表现不如人意，预期净利润增长虽然跌幅较为收窄，但还没到

关注时机。动量方面，中期动量持续偏弱，但一个月动量有走强迹象，应该关注！根据 2010-4-30 日最新收盘

价对各因子进行综合打分，得分最高的四个行业为纺织服装，交通运输，商业贸易与综合。而农林牧渔，有色

金属，建筑建材和电子元器件得分较低，建议低配。4 月下旬以来，家用电器与医药生物等个股受到资金的轮

番照顾，而且它们的投资评级也上升至 4，在 5 月或有一番作为，也应适时关注！综合来说，总结模型的结果

以及行业研究的观点，我们觉得 5 月消费类股票走高概率较大。 

 

市净率因子表现回暖，十二个月股价反转效应显现 
在行业内因子表现方面，以最近各行业六个月的因子表现而言，“市净率”因子当月成为表现最佳估值因子，因

子的跨行业平均收益为 1.82%，证明近期它在不同行业内的选股有效性回升。该因子在建材，纺织服装和有色

金属行业的表现尤为出色。上月提到了“预测市盈率”因子对于家用电器行业的有效性。根据我们计算所得，

无论从中期角度，抑或长期的表现来看，该因子在行业的表现持续向好，值得关注！反转因子方面，“十二个月

股价反转”因子在收益表现方面近期占优，六个月跨行业平均可达 1.4%。当月该因子在采掘，食品饮料和农

林牧渔行业的表现较为突出。长期来看，因子在农林牧渔行业也有显著的正收益表现，所以近期应该关注。“一

个月评级改变”因子近期表现好转，跨行业六个月平均月收益为 1.18%，评级改变好的个股在建材，医药行业

下收益水平继续上扬，值得关注。 

 

近期应关注的财务指标 
上月月报推荐“资本支出折旧比”因子在黑色金属行业的表现不俗，而当月也有不错成绩，三年的平均收益也

有跷头迹象，应继续关注！“流动资本周转率”因子在家用电器行业表现突出，六个月平均收益为 3.21%，而

三年的平均也高达 1.86%。所以家用电器行业内流动资本充足的股票建议适时关注！结合三年平均水平来看，

“经营活动产生的现金流量净额与营业收入比”因子在食品饮料行业的长期正收益相当明显，三年平均可达

1.41%，投资者应该关注！ 
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一、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2011-4-30最新收盘价，我们可以得到模型的最新结果，如下： 

 

二、上月因子回报分析 

 
总体来看，4月的A股市场走出了前高后低的大幅震荡格局，让投资者深感迷惑。首

先是月初金融地产的轮番走高使得指数一举站上了3000点的台阶，并让投资者形成指数

站稳向上的错觉。哪知投资热情刚被点燃，便被大盘“五连阴”的这盘无情冷水浇灭。

大部分追高的投资者都被深套在这轮“诱多”中，重创市场信心。最后一个交易日虽然以

一根中阳线收尾，但并不能改变4月收出月阴线的败局，上证指数当月下跌0.57%。而深

市的中小板，创业板更沦为杀跌的“重灾区”。由于大部分中小型企业一季度业绩低于

市场预期，导致创业板指数一个月的跌幅达到9.48%，而中小板指数也下跌了5.43%。但

经过这一轮的下滑，空方力量已经有所减弱，大盘短期可能迎来超跌反弹的要求。 

 

在因子方面，估值类的三个因子表现都出现不同程度的下调，其中PE以及PB的下滑

较为明显，PE的4月因子收益为-3.43%，而PB的收益也仅为0.06%，比上月的2.81%正收益

相去甚远。PCF因子跌幅与上月相若，行业轮动效用还是较为疲弱。但ROE因子已连续两

个月获得正收益，表现理想。而且因子收益有继续走高的迹象，建议关注。一致预期因

子方面，预期PE表现不如人意，预期净利润增长虽然跌幅较为收窄，但还没到关注时机。

动量方面，中期动量持续偏弱，但一个月动量有走强迹象，应该关注！ 

表格 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 -4.97% -2.34% -3.77% 0.19% -5.27% -5.38% -8.21% -9.67% 

收益得分 3 4 3 5 2 2 1 1 

因子回报% 上月各行业对应因子的得分 

PE            -3.43% 3 1 3 2 5 2 2 5 

PB             0.06% 2 1 4 2 5 1 3 4 

PCF           -3.52% 3 2 3 2 4 1 4 5 
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ROE            5.58% 1 2 4 5 5 2 1 1 

预期 PE        -1.92% 4 1 2 1 1 1 2 5 

预期净利增长   -0.98% 4 3 2 2 4 5 1 2 

6 个月         -1.90% 2 5 3 4 4 5 5 3 

3 个月          1.90% 1 3 4 5 2 5 3 1 

1 个月          3.72% 1 5 3 5 4 3 2 1 

  

  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

   本月收益 -8.96% -7.93% -4.03% -1.49% -5.09% -2.04% -2.65% 1.52% 

   收益得分 1 1 3 4 2 4 4 5 

因子回报% 上月各行业对应因子的得分 

PE            -3.43% 2 4 2 4 4 5 4 1 

PB             0.06% 3 4 2 5 4 5 5 1 

PCF           -3.52% 2 5 2 4 4 5 5 1 

ROE            5.58% 4 3 4 3 3 4 2 5 

预期 PE        -1.92% 2 4 2 3 3 2 4 3 

预期净利增长   -0.98% 2 4 2 3 5 3 3 4 

6 个月         -1.90% 3 3 5 2 4 3 1 2 

3 个月          1.90% 4 2 5 2 4 4 1 3 

1 个月          3.72% 2 1 4 3 5 3 2 4 

  
  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  

   本月收益  -1.99% -5.50% 1.14% -1.25% -3.42% -5.04% -3.80%  

   收益得分  4 2 5 5 3 2 3  

因子回报% 上月各行业对应因子的得分 

PE            -3.43% 1 1 3 3 5 4 3  

PB             0.06% 2 1 4 2 3 3 3  

PCF           -3.52% 4 1 1 3 3 2 3  

ROE            5.58% 5 2 2 3 3 1 4  

预期 PE        -1.92% 5 3 3 4 4 5 5  

预期净利增长   -0.98% 1 3 1 5 4 5 1  

6 个月         -1.90% 2 4 2 1 1 1 4  

3 个月          1.90% 3 5 3 2 2 1 4  

1 个月          3.72% 2 5 4 3 2 1 4  
数据来源:广发证券发展研究中心 
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三、当前行业配置建议 

 
下表根据2010-4-30日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纺

织服装，交通运输，商业贸易与综合。而农林牧渔，有色金属，建筑建材和电子元器件

得分较低，建议低配。4月下旬以来，家用电器与医药生物等个股受到资金的轮番照顾，

而且它们的投资评级也上升至4，在5月或有一番作为，也应适时关注！综合来说，总结

模型的结果以及行业研究的观点，我们觉得5月消费类股票走高概率较大。 

表格 2: 行业配置模型本月因子得分 

  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

因子综合得分 1 2 3 2 1 1 3 1 

因子 各行业对应因子的得分 

PE 4 4 2 1 1 2 5 2 

PB 2 3 3 1 1 3 5 4 

PCF 5 2 4 1 4 1 4 3 

ROE 1 2 4 5 5 2 1 1 

预期 PE 3 1 2 1 3 2 4 5 

预期净利增长 5 2 3 2 4 4 1 2 

6 个月 1 3 3 5 1 5 3 2 

3 个月 2 5 4 5 3 3 1 1 

1 个月 3 4 3 5 2 2 1 1 

  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 2 2 4 2 5 3 4 4 

因子 各行业对应因子的得分 

PE 3 2 4 3 5 1 3 2 

PB 4 4 2 1 2 2 4 3 

PCF 2 3 3 3 4 5 5 4 

ROE 4 3 4 3 3 4 2 5 

预期 PE 3 4 1 2 3 2 4 1 

预期净利增长 3 4 2 3 4 3 5 2 

6 个月 1 2 5 4 4 4 2 5 

3 个月 1 2 5 2 4 4 2 4 

1 个月 1 1 3 4 2 4 4 5 

  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 5 4 4 5 3 3 5   

因子 各行业对应因子的得分 

PE 5 4 5 4 1 3 3  

PB 4 5 5 2 3 5 1  

PCF 2 1 2 3 2 5 1  

ROE 5 2 2 3 3 1 4  

预期 PE 4 3 2 4 5 5 5  

预期净利增长 1 3 1 4 5 5 1  
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6个月 2 4 3 2 3 1 4  

3 个月 2 3 4 3 3 1 5  

1 个月 4 2 5 5 3 2 3   

数据来源:广发证券发展研究中心 

 

四、量化因子简介 

 
根据《风格因子驱动下的行业内量化选股研究》报告，我们运用了因子值排序法每

月来为不同行业下的个股进行排序，并将超配与低配股票组合之间的下月收益差作为该

因子的收益代表。我们的模型所涵盖的因子有34个之多，主要是不同的财务指标，估值

指标以及股价反转指标。根据它们经济性质的不同，可以细分为以下的9大类： 
表格 3：所有因子  

  

资本支出准则 现金流 

资本支出折旧比 经营活动产生的现金流量净额/总市值 

经营活动产生的现金流量净额／营业收入净收益 经营活动产生的现金流量净额／营业收入 

  

成长性 流动性 

经营活动产生的现金流量净额(同比增长率) 流动比率 

预测每股收益 速动比率 

1 年总收入同比增长率 保守速动比率 

  

估值 盈利能力 

股息率 净资产收益率 ROE(摊薄) 

企业倍数(EV2/EBITDA) 总资产净利润 ROA 

市净率(最新） 息税前利润／营业总收入 

市现率 营业利润／营业总收入 

市盈率 净利润／营业总收入 

预测市盈率  

市销率  

  

营运能力 动量/反转 

固定资产周转率 一个月内评级改变 

存货周转率 一个月股价动量/反转 

总资产周转率 三个月股价动量/反转 

流动资本周转率 六个月股价动量/反转 

长期债务与营运资金比率 十二个月股价动量/反转 

  

财务杠杆  

资产负债比  

负债权益比  
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数据来源：广发证券发展研究中心 
 
从我们对于不同行业内各类因子历史收益的跟踪表现来看，发现在不同时间里各个

因子的收益会出现不同的变化，代表着不同因子对于行业的有效性会随着时间的推移而

发生改变。而对于每个行业，某些因子的历史表现明显优于其他因子，代表该因子对于

行业的有效性较强，值得长期跟踪。每月我们的量化因子月报会为投资者揭示申万一级

22个行业内34个因子（这里我们特别注明一下，由于金融服务行业内股票的经营模式与

其他行业股票有所不同，所以我们把不符合行业股票特性的因子都去掉，只留下了14个

因子作为长期跟踪对象。）的近期和长期平均收益的表现，让投资者能够更直观的了解

到不同行业内各个因子的有效性。 

 

五、九大类因子综合分析 

 
（一）资本支出准则 

我们以最近六个月的因子平均表现为研判标准，结合各行业的收益结果，“经营活

动产生的现金流量净额与营业收入净收益”因子一直领先于“资本支出折旧比”因子。

领先因子的六个月跨行业平均收益为1.22%，与上月相若。该因子在建材，食品饮料和黑

色金属行业内近期表现较优。值得注意的是，上月月报推荐该因子在黑色金属行业的表

现不俗，而当月也有不错成绩，三年的平均收益也有跷头迹象，应继续关注！ 

 

（二）现金流 

以最近六个月平均因子回报的收益来对比，“经营活动产生的现金流量净额与营业

收入比”因子在跨行业的收益水平上继续领先“经营活动产生的现金流量净额与总市值

比”因子，收益为0.58%。该因子近六个月在建材，食品饮料和机械行业内表现领先其他

行业。结合三年平均水平来看，因子在食品饮料行业的长期正收益相当明显，三年平均

可达1.41%，投资者应该关注！ 

 

（三）成长性 

综合各行业最近六个月平均因子回报的收益表现情况，三个成长性的因子中，仅“经

营活动产生的现金流量净额(同比增长率)”因子获得正收益，继续为三个因子之首。按

因子六个月在不同行业平均收益大小排序，前三位排名分别是化工，机械和有色金属。

而结合三年期因子收益的平均值来分析，因子在化工行业的平均值为1.09%，行业内选股

有效性还是较好，值得近期关注! 上月所提到该因子在黑色金属行业内的表现稳定，我

们维持该观点，建议继续关注！ 

 

（四）流动性 

综合各行业最近六个月平均因子回报的收益表现情况，该类的三个因子在跨行业收

益表现方面弱势不改，平均收益一律为负。但值得一提的是上月推荐的“流动比率”因

子在黑色金属行业的表现继续领先于其他行业，值得继续跟踪。 

 

（五）盈利能力 

以最近六个月平均因子回报的收益作为比较，五个盈利能力的因子表现不佳，跨行

业收益都为负值。上月建议关注“息税前利润与营业总收入比”因子在黑色金属行业内
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的表现。但由于当月该因子的表现出现超预期的下滑，证明该因子波动性较大，不适合

近期操作。而其他因子在各个行业的近期表现都无可圈点之处，所以本月我们不做任何

建议。 

 

（六）营运能力 

以最近六个月平均因子回报的收益来比较，由于当月的良好表现，“流动资本周转

率”因子一跃成为近六个月表现最优营运能力因子，跨行业收益为0.42%。该因子在化工，

家用电器以及建材行业下收益表现可观。特别是在家用电器行业，六个月平均收益为

3.21%，而三年的平均也高达1.86%。所以家用电器行业内流动资本充足的股票建议适时

关注！ 

 

（七）财务杠杆 

以最近六个月平均因子回报的收益表现为基准，两个财务杠杆类因子表现继续向好 

“资产负债比”因子继续略微领前，六个月跨行业平均为1.73%。该因子近六个月在采掘，

建材和餐饮旅游行业内的表现较为出色。长期来看，对于食品饮料行业，两个财务杠杆

因子的三年平均收益还是维持在1%以上，有效性显著。 

 

（八）估值 

估值类因子由于与股价相关，所以长期来看他们对各行业的有效性不言而喻。以最

近各行业六个月的因子表现而言，“市净率”因子当月成为表现最佳估值因子，因子的

跨行业平均收益为1.82%，证明近期它在不同行业内的选股有效性回升。该因子在建材，

纺织服装和有色金属行业的表现尤为出色。上月提到了“预测市盈率”因子对于家用电

器行业的有效性，根据我们计算所得，无论从中期角度，抑或长期的表现来看，该因子

在行业的表现持续向好，值得关注！ 

 

（九）股价反转 

根据不同行业的因子历史收益分析，可以发现股价反转效应在个别行业存在着很强

的选股效用。从最近六个月的因子平均收益数据可分析得出，“十二个月股价反转”因

子在收益表现方面近期占优，六个月跨行业平均可达1.4%。当月该因子在采掘，食品饮

料和农林牧渔行业的表现较为突出。长期来看，因子在农林牧渔行业也有显著的正收益

表现，所以近期应该关注。“一个月评级改变”因子近期表现好转，跨行业六个月平均

月收益为1.18%，评级改变好的个股在建材，医药行业下六月平均收益水平继续上扬，值

得关注。 

 

六、各行业因子平均收益图 

 
（一）电子元器件 

图表 1：电子元器件行业因子六个月平均回报 图表 2：电子元器件行业因子三年平均回报 
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因子六个月平均回报
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因子三年平均回报
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（二）医药 

图表 3：医药行业因子六个月平均回报 图表 4：医药行业因子三年平均回报 
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因子三年平均回报
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（三）建材 

图表 5：建材行业因子六个月平均回报 图表 6：建材行业因子三年平均回报 
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因子六个月平均回报
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（四）机械 

图表 7：机械行业因子六个月平均回报 图表 8：机械行业因子三年平均回报 
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数据来源:广发证券发展研究中心 

 
（五）化工 
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图表 9：化工行业因子六个月平均回报 图表 10：化工行业因子三年平均回报 
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（六）黑色金属 

图表 11：黑色金属行业因子六个月平均回报 图表 12：黑色金属行业因子三年平均回报 
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（七）交运设备 

图表 13：交运设备行业因子六个月平均回报 图表 14：交运设备行业因子三年平均回报 
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因子六个月平均回报
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（八）采掘 

图表 15：采掘行业因子六个月平均回报 图表 16：采掘行业因子三年平均回报 
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（九）信息设备 
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图表 17：信息设备行业因子六个月平均回报 图表 18：信息设备行业因子三年平均回报 
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（十）有色金属 

图表 19：有色金属行业因子六个月平均回报 图表 20：有色金属行业因子三年平均回报 
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（十一）家用电器 
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图表 21：家用电器行业因子六个月平均回报 图表 22：家用电器行业因子三年平均回报 
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（十二）食品饮料 

图表 23：食品饮料行业因子六个月平均回报 图表 24：食品饮料行业因子三年平均回报 
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（十三）纺织服装 

图表 25：纺织服装行业因子六个月平均回报 图表 26：纺织服装行业因子三年平均回报 
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（十四）轻工制造 

图表 27：轻工制造行业因子六个月平均回报 图表 28：轻工制造行业因子三年平均回报 
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图表 29：农林牧渔行业因子六个月平均回报 图表 30：农林牧渔行业因子三年平均回报 
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（十六）公用事业 

图表 31：公用事业行业因子六个月平均回报 图表 32：公用事业行业因子三年平均回报 
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图表 33：交通运输行业因子六个月平均回报 图表 34：交通运输行业因子三年平均回报 
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（十八）餐饮旅游 

图表 35：餐饮旅游行业因子六个月平均回报 图表 36：餐饮旅游行业因子三年平均回报 

因子六个月平均回报

-0.04 -0.03 -0.02 -0.01 0 0.01 0.02 0.03 0.04

长期债务与营运资金比率
市净率
市盈率

预测市盈率
市销率

一个月股价反转
三个月股价反转
六个月股价反转

十二个月股价反转
资本支出折旧比

经营活动产生的现金流量净额比营业收入净收益
固定资产周转率

存货周转率
总资产周转率

流动资本周转率
资产负债比
负债权益比

股息率
企业倍数

市现率
一个月内评级改变

经营活动产生的现金流量净额
预测每股收益

1年总收入同比增长率
净资产收益率ROE
总资产净利润ROA

息税前利润与营业总收入比
营业利润与营业总收入比

净利润与营业总收入比
流动比率
速动比率

保守速动比率
经营活动产生的现金流量净额与总市值比

经营活动产生的现金流量净额与营业收入比

 

因子三年平均回报

-0.03 -0.02 -0.01 0 0.01 0.02 0.03 0.04

长期债务与营运资金比率
市净率
市盈率

预测市盈率
市销率

一个月股价反转
三个月股价反转
六个月股价反转

十二个月股价反转
资本支出折旧比

经营活动产生的现金流量净额比营业收入净收益
固定资产周转率

存货周转率
总资产周转率

流动资本周转率
资产负债比
负债权益比

股息率
企业倍数

市现率
一个月内评级改变

经营活动产生的现金流量净额
预测每股收益

1年总收入同比增长率
净资产收益率ROE
总资产净利润ROA

息税前利润与营业总收入比
营业利润与营业总收入比

净利润与营业总收入比
流动比率
速动比率

保守速动比率
经营活动产生的现金流量净额与总市值比

经营活动产生的现金流量净额与营业收入比

 

数据来源:广发证券发展研究中心 

 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-05-04  第 20 页 

量化投资策略月报

（十九）房地产 

图表 37：房地产行业因子六个月平均回报 图表 38：房地产行业因子三年平均回报 
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（二十）金融服务 

图表 39：金融服务行业因子六个月平均回报 图表 40：金融服务行业因子三年平均回报 
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（二十一）商业贸易 

图表 41：商业贸易行业因子六个月平均回报 图表 42：商业贸易行业因子三年平均回报 
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（二十二）信息服务 

图表 43：信息服务行业因子六个月平均回报 图表 44：信息服务行业因子三年平均回报 
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