
  

 谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

2011-05-31 
证券研究报告 
金融工程 / 数量化策略 

 

分析师 

曹力 
SAC 执业证书编号:S1000510120026 
(0755)8208 0141 
caoli@mail.htlhsc.com.cn 
 
 
联系人 
陈杰 
(0755)8212 5171 
chenjie@mail.htlhsc.com.cn 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 ST 股票有自己独特的逻辑来实现投资价值。尽管 ST 股票的基本面都存在问

题，但是市场变现却非常抢眼。自 2007 年以来，ST 指数每一年都显著战胜了

沪深 300 指数！ST 股票是一个值得好好挖掘的投资金矿。 

 本报告给出了一个 ST 精选策略：自 2007 年 4 月至 2011 年 4 月的 4 年间，

ST 精选策略取得了 121.59%的投资收益！同期 ST 全组合的收益为 95.12%，

中证 500 的收益率为 23.91%，沪深 300 的收益率为-10.28%。 

 ST 精选策略的逻辑。第一步是依据每期 ST 财报中的十大流通股东，从所有

ST 股票中挑选出已有机构进驻的 ST 股票，以此保证基本面的相对优质。第二

步是在第一步基础上继续优选。依据 ST 股票特有的投资逻辑，找出最适合 ST
股票投资的量化指标。基于优选出的量化指标，对第一步选出的股票进行重要

性打分，选取打分排名靠前的 ST 股票最终形成 ST 精选策略的投资组合。 

 投资组合包含的股票数量越少时，本策略的相对优势越明显。测试证明，剔除

*ST 股票对本策略的收益没有明显影响。 

 本报告最后给出了两份最新一期的 ST 精选策略的股票组合名单： 包含*ST 和

不包含*ST 股票。 

 

傲慢与偏见下的超预期    
—ST 股票的数量化精选策略 
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要想能够持续并合理地获得由于平均业绩的机会，投资者必须遵循以下两种策略： 

（1） 具有内在稳健性和成功希望的策略； 

（2） 在华尔街并不流行的策略 

                 ------本杰明·格雷厄姆《聪明的投资者》 

 

一、傲慢与偏见下的 ST 板块 

ST 板块概况 

ST 是英文 Special Treatment 缩写，意即“特别处理”。该政策针对的对象是出现财

务状况或其他状况异常的。1998 年 4 月 22 日，沪深交易所宣布，将对财务状况或其

它状况出现异常的上市公司股票交易进行特别处理(Special treatment)，由于“特别

处理”，在简称前冠以“ST”，因此这类股票称为 ST 股。 

ST 公司的基本分类为： 

*ST---公司经营连续三年亏损，退市预警。    

ST----公司经营连续二年亏损，特别处理。   

S*ST--公司经营连续三年亏损，退市预警+还没有完成股改。  

SST---公司经营连续二年亏损，特别处理+还没有完成股改。  

S----还没有完成股改 

我们在每年的年初统计 A 股市场上 ST 股票的个数： 

图 1： A 股市场 ST 股票个数逐年变化 

资料来源：华泰联合证券研究所，天软科技 

 

以目前 A 股市场 2000 个股票计算，2011 年 ST 股票个数 138 个，约为总股票数的

7%， 仍然是不可忽视的一个板块。 
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超预期的坏孩子 

ST 公司因为糟糕的财务状况，被很多持有常规看法的投资者视为“垃圾公司”。但是

垃圾中也有黄金， 美国华尔街就曾出现一位赫赫有名的垃圾债券之王迈克·米尔肯。

70 年代，20 岁出头的米尔肯最先关注到了低等级债券的巨大潜在投资价值，但又是

一个几乎没有竞争的市场，他先进入并垄断了这个市场，赚取了数十亿美元的利润，

成为 J.P.摩根以来美国金融界最有影响力的风云人物, 深刻影响了美国的证券业发展

的历史。 

中国的 ST 公司板块也是一个并不完全竞争的市场。首先，大部分的机构投资者，比

如保险，基金，券商资产管理等，出于“价值投资的理念”和内部风险控制制度的要

求，禁止投资经理投资于 ST 板块，即便允许投资 ST 公司的机构，也对这种“高风

险”投资做出了非常严格的限制。因为 ST 公司有非常多的重组和资本运作，有更多

靠内幕消息获利的可能性，使得监管层对于投资它们的投资者有更多的关注和过问，

这给试图投资于 ST 公司的投资者也增加了压力。  

对 ST 公司一刀切式的制度，类似于父母在管教小孩时常有的告诫：不要和那些坏孩

子来往。ST 公司在这种偏见下，就被认为是证券市场上的坏孩子。 

但是投资和管教子女不同，投资股票的收益很大程度上取决于所投资的公司未来能否

超过市场预期的能力。如果公司不能超过市场预期，股价基本上不会有超越大盘的表

现。坏孩子通常有很高的超预期能力，ST 公司作为市场上的坏孩子，市场对它们的

预期已经非常低，它们超越预期的能力非常强，只要停止变坏和稍稍变好一点就够了。 

2003 年颁布的《上市公司收购管理办法》对要约收购和豁免严格规定的背景下，由

于 ST 公司本身股价低，财务状况差，使得 ST 公司很可能被成为廉价收购的对象，

收购 ST 股票很可能获准要约收购豁免，这样能大大减少收购的成本。另外，中国公

司上市的审核制流程较长，成本很高。作为已上市公司，ST 股票的“壳价值”更被

市场看重。上市公司的数量是衡量地方政府业绩的一个重要指标，保证壳资源不退市，

通常是地方政府的一个底线，被当作政治任务来看待。 

A 股市场的中国特色使得 ST 公司的退市概率较小，而重组保壳的希望非常大。据统

计，1985 年到 2008 年的 23 年内，美国纳斯达克市场总共有 12965 家公司退市，而

新增上市公司 11820 家，退出公司多于新增公司（不含 OTCBB 挂牌公司）。与美国

这种宽进宽出，靠市场优胜劣汰的机制相对照的是，2001 年至 2010 年，A 股市场只

有 44 家退市后转入三板，其中在 2001 至 2005 年，有 34 家公司被退回到了三板；

到了 2006 年股改以后，退市的股票数量明显减少，仅有 10 家，距离目前最近的一家

是 2008 年 4 月 28 日退市后转入三板的*ST 联谊（400057）。 

正因为普遍偏见导致的 ST 板块的不完全竞争，和中国特色的保壳运动，使得 ST 公

司能够以自己独特的逻辑来实现投资价值。最近几年 ST 板块的整体收益大幅度好于

沪深 300 指数： 
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表格 1：ST 板块指数（大智慧 993072）年收益和沪深 300 指数比较 

年份 ST 指数收益 沪深 300 收益 ST 指数超额收益 

2007 202.34  161.55  40.79  

2008 -54.79  -65.95  11.16  

2009 127.07  96.71  30.36  

2010 7.66  -12.51  20.17  

2011（截止 5.12） 16.20  0.02  16.18  

资料来源：华泰联合证券研究所，天软科技  

 

我们选择了大智慧的 ST 板块指数来和沪深 30 指数对比，该指数的成分股是全部的

ST 公司，每半年调整成分股。相信这个表格可以让很多不太关注 ST 板块的投资惊讶，

简简单单将所有 ST 股票都买下来持有，在过去的 5 年内，每年都以大幅优势战胜了

沪深 300 指数，完全是超级明星基金的表现。今年以来在沪深 300 几乎无涨幅的情况

下，ST 股票总体获得了 16.18%的回报，足以排在全部基金排名榜的第一名。特别是

在明显下跌的 2008 年，ST 股票也跌得比市场少！这些事实说明 ST 股票是高风险的

投资的看法需要重新审视。或许，我们过去在对待 ST 公司时，持有了太多的傲慢与

偏见。 

二、选择 “摘星脱帽”？——策略优势不稳定 

“摘星脱帽”是 ST 股票摆脱悲惨身世的最重要方式。投资者和市场对于“摘星脱帽”

题材的也一直是追踪热点。从“摘星脱帽”的制度要求来看，“摘星脱帽”的 ST 股
票必须达到主营业务正常运营（经审计最近年度净利润为正值）或是扣除非经常性损

益后的净利润为正值的财务要求。“摘星脱帽”是制度和监管机构对于股票摆脱退市

风险的标志性事件。 
 
ST 股票的“摘星脱帽”，对其股价往往很较强的提升作用。从投资逻辑和投资者行为

金融的角度上看，第一、相比于其他股票，投资者更关注 ST 股票的风险，进而在投

资中回避 ST 股票，导致了 ST 股票出现了超跌情况；而当 ST 股票“摘星脱帽”恢复

正常身份之后，投资者往往会降低对该股票的风险厌恶程度，甚至不再将其当作高风

险股票；第二、机构投资者往往面临不许投资 ST 股票的投资限制。“摘星脱帽”后该

限制解除；第三、ST 股票“摘星脱帽”后股价对于其业绩改善的弹性较大。第四、

市场有时会将“摘星脱帽”看作是“脱胎换骨”式的变化，甚至出现了将某些“摘星

脱帽”的 ST 股票当作新股投资的现象。 
 
为了验证“摘星脱帽”的威力，我们在每个季度最后一天，将本季度内“摘星脱帽”

成功的股票选作下季度的投资标的。所有“摘星脱帽”的 ST 股票在投资组合中的权

重为均配。每个季度最后一天换仓一次。 
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图 2： 摘星脱帽后的股票表现 图 3： 摘星脱帽后的相对强弱 

资料来源：华泰联合证券研究所，天软科技 资料来源：华泰联合证券研究所，天软科技 

 

从测试结果来看，ST“摘星脱帽”的相对优势集中体现在 2006 年第 2 季度和 2008
年第 1 季度。除此之外的时间段内，ST“摘星脱帽”的上涨动力并不持久，并存在较

大回撤。数据证明了市场并没有真正认可“摘星脱帽”股票的基本面和价值。市场中

热热闹闹的“摘星脱帽”股价窜升行情，往往发生在“摘星脱帽”事件发生前后很短

的时间内，热度稍为平复后，“摘星脱帽”的魔力不再。 

测试表明：对于已经“摘星脱帽”，脱离苦海的“前 ST”股票，虽然可能仍存在较好

的获利机会，但 ST 股票身上的共有市场特质随着“摘星脱帽”逐渐消失，此时需要

更多的个股研究才能进一步在“前 ST”股票中选出优异的投资标的。所以，目前还

在“ST”苦海中的那些股票，才是我们发掘投资策略的对象。 

如何选择“摘星脱帽”前的 ST 股票？下面我们给出一个 ST 精选策略，帮助大家把

握那些还没有“摘星脱帽”的 ST 股票的投资机会。 

三、ST 精选策略 

我们的 ST 股票精选策略将分两步进行： 

第一步：找出有机构进驻的 ST 股票 

ST 股票相比其他股票，风险因素和基本面情况显得更为重要。第一步初次筛选的目

的就是为了首先在基本面方面做好把关，尽可能保证进入后续步骤的 ST 股票都有相

对更优的基本面和未来改善预期。 

我们没有采用对股票财务报表逐项分析的方法，我们选择了一个“讨巧”的方法：利

用机构投资者的投资决策行为为我们指出基本面和改善预期更优的 ST 股票。我们设

定的初选方法是：有机构进驻。 

下文的测试中使用的测试时间段为 2007 年至今。之所以没有选择 2007 年之前的数

据进行测试，是因为 2007 年之前机构投资者投资 ST 股票的情况非常少，能够进入

初选股票池的 ST 股票数目过少。 
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在 ST 股票的财报（包含年报、半年报和季报）中十大股东中搜索机构投资者的身影

和持仓比例。所谓的机构投资者包含“证券投资基金”、“证券投资公司”、“资产管理

公司”、“社保”。有机构投资者进驻的股票进入第二步筛选程序。 

图 4. 有机构进驻的筛选方法 图 5、有机构进驻的 ST 组合的相对强弱 
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资料来源：华泰联合证券研究所，天软科技 资料来源：华泰联合证券研究所，天软科技 

 

 
第二步：综合考量并按重要性打分 

符合初次筛选要求的ST股票可能数量较多。如果经过初次筛选进入备选股票池的股票

数量超过20只，则需再经过第二步的筛选程序，将最终投资的股票数量筛减至20支。

如果第一步得出的股票数量小于20支，则直接进入最终投资组合。 
 
我们一直将最终投资组合保持在20支左右，主要是考虑ST股票一般市值较小，市场

深度不足。对于大资金或是以指数化投资的角度考虑，必须提供足够多的投资标的以

容纳大资金投资。同时适当增加ST股票的投资数目，也能分散化个股风险。 
 
加入什么指标进行打分，可以见仁见智。我们挑选了一些认同度高的筛选方法，见下

表： 

表格 2：不同的“优选”逻辑 

策略对象 排序 投资逻辑 

收益率 顺序 动量方法投资 ST 股票：追涨 

收益率 逆序 反转方法投资 ST 股票：抄底 

换手率 顺序 寻找市场交易活跃的 ST 股票 

换手率 逆序 寻找市场交易沉寂的 ST 股票 

价格 顺序 寻找 ST 股票中的低价股 

流通市值 逆序 寻找小市值的 ST 股票 

流通市值 顺序 寻找大市值，保证该股票有足够的市场深度 
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机构投资者持仓比例 顺序 寻找过去一个季度中机构持股比例最高的 ST 股票 

机构投资者增持比例 顺序 寻找过去一个季度中机构增持最多的 ST 股票 

户均持股 顺序 寻找筹码最为集中的 ST 股票 

股东人数 逆序 寻找筹码最为集中的 ST 股票 

该股票所在省份的 ST
股票个数 逆序 

衡量所在地域壳资源相对稀缺的 ST 股 

资料来源：华泰联合证券研究所，天软科技 

在展示选取不同投资逻辑的效果之前，介绍一下计算方法：  

在每年的 4 月 30 日和 10 月 31 日进行调仓。按照信息披露要求，上述两个时点前，

公司的年报、半年报和季报均已披露，我们可以在上述两个时点对比相邻两期的财报，

获得初选股票池。初选方法：最新财务报表中的十大股东中出现了机构进驻。 

得到最终投资组合后等权配，持有到下一个调仓时点。投资模拟过程考虑了因停牌和

涨跌停无法买入或卖出的情况。 

经过测试，我们将不同优选方法的配对测试结果总结如下： 

收益率影响效果适中。高收益率长期看有较强的优选效果，但是历史中也出现了相对

优势指标的较大回撤。说明单凭高收益筛选 ST 股票，短期风险较大，测试结果印证

了投资经验：ST 股票的业绩通常是集中爆发，股价或相对优势能持续走强的机会比

较小。选择出 ST 股票是一项技术，找到更好的买卖点更是一项投资 ST 股票的艺术。

低收益率没有明显的优选效果，说明股价近期没有启动的 ST 股票不是好的投资标的。 

换手率反映了市场对于 ST 股票的关注程度，高换手率的优化效果非常明显，且期间

回撤明显小于高收益率。“换手率高，市场关注度高，是 ST 股票行情启动的催化因素

和先行指标。”我们的测试结果证实了这样的市场投资经验。换手率低没有明显的优

化效果。 

流通市值的优化效果不显著，无论是大市值还是小市值都没有体现出持续显著的相对

优势。ST 股票通常已经是小市值，所以在 ST 股票中再去区分大小市值的实际投资效

果不大。测试说明了市值因素不是 ST 股票收益变化的主要驱动因素。 

机构投资者持仓比例有显著的优化效果，高持仓比例一定程度上反映了机构投资者对

于该支 ST 股票未来发展的确定程度，体现的是机构对于重仓的 ST 股票的认同度高。

测试发现选择机构投资者持仓排名靠前的投资组合，夏普率有非常显著的提升。 

机构增仓比例也有显著的优化效果。与高持仓比例类似，机构投资者愿意在短期内大

幅加仓，一样反映了机构投资者对于股票未来业绩改善的确认。在研究中，我们也发

现机构持仓的排名和机构增仓的排名差异不大。相比于机构持仓比例，机构增仓比例

的夏普率略高一点。 

户均持股高和和股东人数少，主要是想测试 ST 股票筹码集中程高的优化效果。测试

结果显示，单纯的加入筹码集中度的优化效果不稳定，相对优势的波动幅度要大于其

他优选指标 
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该股票所在省份的 ST 股票个数：我们尝试用这个指标来刻画出一个 ST 股票作为壳

资源的珍贵程度。一个省份的 ST 股票数目越少，我们就姑且认为这个省的 ST 股票

作为一个壳资源就更加宝贵，保壳的动力更大。 

换个思路来评价 ST 的壳重要性，或是评价其他相关部门对于保壳的重视度，我们可

以通过一个地区上市公司的数目多少来刻画。例如，新疆上市公司很少，所以如果我

们可以尝试考虑这样的逻辑：新疆的有关当局，对于属于新疆的 ST 股票会给予更大

的支持，更有可能将优质资源注入新疆的 ST 股票，或是更积极的推动该 ST 股票重

组，以保证该 ST 股票不被退市。测试效果来看，这样的思路得到了数据的印证，选

择上市公司数目少的省份的 ST 股票，有较为明显的优化作用。一个省份的 ST 股票

数目和上市公司数目有相关性，所以这两种优化方法的差异不大。 

ST 股票选股策略 

策略流程 

我们的选股策略的流程如下： 

Step1. 每年的4月30日和10月31日，定期遍历所有ST股票相邻两期的财务报表，找

出有机构投资者进驻的ST股票构建初选股票池。剔除在4月30日和10月31日停牌的

ST股票。 
 
Step2. 对Step1的挑出的ST股票做再次筛选。筛选方法是依据我们给出的因素重要性

进行排序、打分，最后计算总得分。如果Step1中得出的初选股票数不超过20支，则

将初选股票池直接作为最终投资标的。 
下面演示的收益效果中，我们选用的优化指标，按照重要性排序如下：机构增持比例、

机构持仓比例、高换手率、壳资源珍贵程度。 
 
Step3. 根据step2中的得分情况，抽取得分前20的股票进入最终投资组合。 
 
Step4、每年的4月30日和10月31日，进行调仓。如某只股票在4月30日和10月31日
出现涨停或跌停，则顺延至第一个非涨/跌停日进行买入和卖出。 
 
策略效果 

自2007年4月开始到2011年4月为止，共计8个投资期的收益结果统计如下表。 

表格 3：ST 精选策略、中证 500 和沪深 300 指数的收益 (2007.4.30_2011.4.30) 

投资期间 ST 策略精选 中证 500 沪深 300  

2007.4.30—2007.10.31 11.32% 16.56% 59.85%

2007.10.31—2008.4.30 -14.70% -14.22% -30.40%

2008.4.30—2008.10.31 -55.93% -59.98% -57.98%

2008.10.31—2009.4.30 179.43% 97.58% 57.66%

2009.4.30—2009.10.31 24.32% 24.03% 25.07%

2009.10.31—2010.4.30 11.23% 15.96% -6.49%

2010.4.30—2010.10.31 18.73% 13.90% 10.19%

2010.10.31—2011.4.30 15.41% -4.32% -5.54%

整个期间的收益率 121.59% 23.91% -10.28%
资料来源：华泰联合证券研究所，天软科技 
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下图表明了ST精选策略、中证500和沪深300的在每个投资期内收益率之间的关系： 
图 6、ST 精选策略、中证 500 和沪深 300 指数的收益对比(2007.4.30_2011.4.30) 

‐100.00%

‐50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%

ST策略精选 中证500 沪深 300  

资料来源：华泰联合证券研究所，天软科技 

 
下图为ST精选策略、ST全组合、中证500和沪深300指数之间净值的关系： 

图 7、ST 策略精选、ST 全组合、中证 500 和沪深 300 指数的净值走势(2007.4.30_2011.4.30) 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

相对强弱为ST策略的收益率与标杆指数收益率的对数差。当相对强弱上升时，表明策

略的表现优于标杆指数。 
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图 8、ST 精选策略的相对强弱(2007.4.30_2011.4.30) 

资料来源：华泰联合证券研究所，天软科技 

 
总结ST策略的表现，我们发现在市场处于强趋势下，ST策略的优势不明显。当市场

处于震荡市时，ST策略的优势非常明显。在上图中可以看出，自2009年之后，ST精
选策略的优势非常显著。所以，在目前市场状况下，使用ST精选策略是一种非常合适

的投资机会。 
 
最后，我们通过下面两个测试说明使用ST精选策略的优点: 
 
第一、通过ST精选策略的打分系统，我们量化了ST股票的投资价值。如果能够选择

排名更为靠前的ST股票，例如从高到低的选择5支股票，则选股效果更为明显、稳定。 
 
第二、通过ST精选策略的打分系统，能够规避和区分差的ST股票。我们选取了打分

排名最后20名的ST组合进行测试，发现最后排名20的ST组合走势明显弱于打分排名

前20位的组合。 
 
下图表明了ST精选策略（打分排名前20）、打分排名后20、和打分排名前5的组合在

2007年4月至2011年4月间的净值走势： 
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图 9、打分排名前 20、打分排名后 20、打分排名前 5 的对比(2007.4.30_2011.4.30) 
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资料来源：华泰联合证券研究所，天软科技 
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浓缩版的 ST 精选策略，效果更优 

在考虑ST精选策略的股票数量时，我们考虑ST股票一般市值较小，大资金投入会对

股价产生较大冲击，所以将ST策略包含的股票数量放大至二十支。如要资金数量比较

小，则可以适当缩小ST精选策略包含的股票数量，比如只选择重要性打分前十，或者

前五的ST股票，则ST精选策略的效果会更好。下图是分别选择五支、十支和二十支

ST股票的投资情况： 
图 10、不同数量的 ST 股票组合的净值 图 11、不同股票数量 ST 股票组合的相对优势 
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资料来源：华泰联合证券研究所，天软科技 资料来源：华泰联合证券研究所，天软科技 

 

安全版的 ST 精选策略，效果依旧 

*ST 股票相对 ST 股票而言，基本面更为恶劣，所承担的退市风险更大。如果投资者

担忧* ST 股票的风险，则可以在使用本策略时剔除所有*ST 的股票，增加整个策略组

合的安全性。 

测试发现，是否剔除*ST 对于整个策略的收益影响不大。对于风险要求更高的投资者，

可以放心的将*ST 股票剔除。 

图 12、剔除*ST 前后的净值走势（2005.4—2011.4） 图 13、剔除*ST 前后的相对强弱（2005.4—2011.4） 
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四、最新一期的策略组合 

下表显示了最新一期策略的股票组合，股票按照打分结果由高到底排列： 

表格 4：最新一期 ST 精选策略组合  

股票名称 股票代码 精选排序 

ST 东源 000656 1 

*ST 南方 000716 2 

*ST 通葡 600365 3 

*ST 偏转 000697 4 

*ST 盛工 600335 5 

ST 厦华 600870 6 

ST 汇通 000415 7 

ST 张家界 000430 8 

ST 唐陶 000856 9 

*ST 金花 600080 10 

*ST 华控 000607 11 

ST 科龙 000921 12 

ST 长信 600706 13 

*ST 金马 000602 14 

*ST 昌九 600228 15 

ST 中源 600645 16 

ST 甘化 000576 17 

ST 东海 A 000613 18 

*ST 威达 000603 19 

*ST 宝诚 600892 20 

资料来源：华泰联合证券研究所，天软科技 

下表是初选时剔除了所有的*ST股票后的最新策略组合： 

表格 5：最新一期 ST 精选策略组合（剔除*ST）  

股票名称 股票代码 精选排序 

ST 东源 000656 1 

ST 汇通 000415 2 

ST 厦华 600870 3 

ST 唐陶 000856 4 

ST 张家界 000430 5 

ST 长信 600706 6 

ST 科龙 000921 7 

ST 甘化 000576 8 

ST 中源 600645 9 

ST 东海 A 000613 10 

ST 安彩 600207 11 
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ST 百花 600721 12 

ST 新太 600728 13 

ST 能山 000720 14 

资料来源：华泰联合证券研究所，天软科技 

 

风险提示 

本报告中的所有模型都是根据历史数据建立和测算的，虽然有样本外跟踪，但图表中

展示的效果亦是基于历史数据，并不必然保证未来有同样好的收益。本报告中的所有

模型和结论只供投资者参考，并不能完全排除未来的风险。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 
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行业评级 
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