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投资要点： 

◆ 本文在成长量化投资研究之一的基础上，对成长量化投资策略进行进

一步的研究。根据营业收入增长和盈利预测调整两个指标挑选股票后，增加股

票估值指标进行优化，以期改善选股效果。 

◆ 根据营业收入增长和盈利预测调整两个指标挑选股票构造成长量化策

略组合，6 年实证研究期间，20 只和 50 只股票组合的累积收益率分别为

740.58%和 599.10%，高于沪深 300 指数同期累积收益率 242.46%；年化收益

率分别为 42.59%和 38.28%，相对沪深 300 指数 22.77%分别高 19.82%和

15.51%。 

◆ 以市净率作为估值指标，对成长量化投资策略进行优化。6 年实证研

究期间，20 只和 50 只股票组合的累积收益率分别为 693.52%和 672.87%，年

化收益率分别为 41.24%和 40.61%。若以 PEG 作为估值指标对成长量化策略进

行优化，则 6 年实证研究期间，20 只和 50 只股票组合的累积收益率分别为

714.16%和 702.88%，年化收益率分别为 41.84%和 41.51%。后者的优化效果好

于前者。 

◆ 经过估值优化后，20只股票组合的累积收益率和年化收益率有所下降，

但是 50 只股票组合的累积收益率和年化收益率明显上升。 

◆ 从获胜概率上看，经过估值优化后，组合战胜沪深 300 指数的概率总

体上略有下降。从收益波动性看，估值优化策略变化不大。 

◆ 总体上看，通过营业收入增长和盈利预测调整两个指标进行选股的成

长量化投资策略已经取得了不错的投资效果。在此基础上，利用估值指标对成

长量化策略进行优化，无论是从累积收益的角度，还是从获胜概率和收益波动

性的角度分析，都没有取得明显的优化效果。要对成长选股策略的投资效果进

行显著的改善，还需要利用其他类别的指标或其他优化方法进行。 
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在“成长量化投资策略研究之一”中，我们以沪深 300 指数成份股为样本，根据营业收入增长和盈利预测调

整两个指标对样本股票进行挑选并构造等权重组合。2005 年 5 月至 2011 年 4 月期间的实证研究表明，成长量化

策略取得了不错的选股业绩。但是在成长量化策略中，我们仅考虑了股票营业收入的增长和业绩的提升，未考虑

该股票的估值是否合理，因此，成长策略组合中可能会包括一些估值较高的股票，对组合的业绩或风险水平产生

影响。为了避免高估值对组合的不利影响，我们拟通过相关估值指标，对成长量化策略组合进一步优化，以期取

得更好的投资效果。 

研究指标和方法介绍 

营业收入增长和盈利预测调整两个指标的计算与“成长量化投资策略研究之一”完全相同，相关估值指标我

们采用了市净率（PB）和 PEG 两个指标。 

市净率（PB）计算时采用最新年报中公布的每股净资产数据和计算时点的价格。PEG 指标计算时，市盈率

（PE）采取 TTM 法计算；成长率（G）的计算分两种情况：计算时点在上半年时，G 等于当年度预测净利润平

均值与上年度净利润的比值；计算时点在下半年时，G 等于下一年度预测净利润平均值与当年度预测净利润平均

值的比值。 

估值优化成长量化投资策略的组合构造方法是：第一步，计算沪深 300 指数成分股前 4 个季度的单季度营业

收入同比增长率，选择 4 个季度同比增长率之和超过 80%的股票；第二步，在第一步选择的股票中，进一步选择

预测净利润平均值相对 3 个月前预测净利润平均值上调的股票；第三步，对第二步选择出的股票按照估值指标从

小到大进行排序，然后选择前 20 名和前 50 名股票构造组合。 

由于上市公司财务数据公布时间的限制，一个年度内，构造和调整组合的时间分别有 3 次，分别是 4 月最后

一个交易日、8 月最后一个交易日以及 10 月最后一个交易日，构造或调整组合的价格为收盘价格。组合持有时

间分别是 5 月第一个交易日至 8 月最后一个交易日、9 月第一个交易日至 10 月最后一个交易日、11 月第一个交

易日至下一年 4 月最后一个交易日。 

在实际交易过程中，股票的买卖会产生一定的费用，包括交易佣金、冲击成本和印花税等。本文在研究过程

中，假定股票买卖单边佣金率 0.1%，单边冲击成本 0.1%，卖出股票印花税 0.1%。在计算组合收益率和超额收益

时均考虑了上述交易成本。 

实证研究结果分析—营业收入增长和盈利预测调整选股策略 

营业收入增长选股策略是基于过去的成长选股，而盈利预测调整选股是根据未来业绩的提升预期选股。营业

收入增长和盈利预测调整选股策略就是将两者结合起来，选择具有成长性较高且公司业绩预期向好的股票构造组

合。 

营业收入增长和盈利预测调整选股策略的具体选股过程是：首先将样本股中过去 4 个季度营业收入同比增长

率之和超过 80%的股票挑选出来作为初选股票；其次，根据初选股票的盈利预测调整幅度，按照从大到小顺序进

行排序；最后，选择前 20 名和 50 名股票构造等权重组合 P20 和 P50。组合每年调整 3 次，分别是 4 月最后一个

交易日、8 月最后一个交易日以及 10 月最后一个交易日。 

在 2005 年 5 月 9 日至 2011 年 4 月 30 日的实证研究期间内，共计产生 18 期投资组合。P20 和 P50 的累积收

益率分别达到 740.58%和 599.10%，远远高出同期沪深 300 指数的累积收益率 242.46%。P20 和 P50 的年化收益

率分别达到 42.59%和 38.28%，比同期沪深 300 指数的年化收益率 22.77%分别高 19.82%和 15.51%。 

从单期收益看，P20 组合平均每期收益 21.02%，相对沪深 300 指数的超额收益平均值为 8.21%；P50 组合平
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均每期收益 19.21%，相对沪深 300 指数超额收益的平均值为 6.39%。从获胜概率看，在 18 期中 P20 有 13 期跑

赢沪深 300 指数，概率为 72%；P50 有 14 期跑赢指数，概率高达 78%。 

图 1 营业收入增长和盈利预测调整选股策略 
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实证研究结果分析—PB 优化 

根据上述组合构造步骤，以市净率（PB）作为估值指标，构造量化组合 P20 和 P50。在 2005 年 5 月至 2011

年 4 月的实证研究期间内，共计构造了 18 期组合。 

6 年实证研究期间，P20 和 P50 的累积收益率分别达到 693.52%和 672.87%，远远高出同期沪深 300 指数的

累积收益率 242.46%。P20 和 P50 的年化收益率分别达到 41.24%和 40.61%，比同期沪深 300 指数的年化收益率

22.77%分别高 18.47%和 17.84%。 

从单期收益看，P20 组合平均每期收益 19.80%，相对沪深 300 指数的超额收益平均值为 6.99%；P50 组合平

均每期收益 19.55%，相对沪深 300 指数超额收益的平均值为 6.74%。从获胜概率看，在 18 期中 P20 有 14 期跑

赢沪深 300 指数，概率为 78%；P50 有 12 期跑赢指数，概率为 67%。 

从收益率等指标的比较来看，PB 优化组合对营业收入增长和盈利预测调整策略组合（以下简称原策略组合）

的优化效果一般。P50 组合的累积收益率虽然较原策略组合大幅提高（从 599.10%提高到 672.87%），但是 P20

组合的累积收益率却下降较多（从 740.58%下降至 693.52%）。 

从获胜概率分析，虽然 P20 组合的获胜概率从 72%提高到 78%，P50 组合的获胜概率却从 78%下降至 67%。 
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图 2 实证研究期间 PB 优化组合的累积资产变动 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

05
年
1期

05
年
3期

06
年
2期

07
年
1期

07
年
3期

08
年
2期

09
年
1期

09
年
3期

10
年
2期

累
积

资
产

P20 P50 HS300

 

实证研究结果分析—PEG 优化 

以 PEG 作为估值指标，对原策略组合进行优化，构造 P20 和 P50 组合。在 2005 年 5 月至 2011 年 4 月的实

证研究期间内，共计构造了 18 期组合。 

6 年实证研究期间，P20 和 P50 的累积收益率分别达到 714.16%和 702.88%，远远高出同期沪深 300 指数的

累积收益率 242.46%。P20 和 P50 的年化收益率分别达到 41.84%和 41.51%，比同期沪深 300 指数的年化收益率

22.77%分别高 19.07%和 18.74%。 

从单期收益看，P20 组合平均每期收益 20.12%，相对沪深 300 指数的超额收益平均值为 7.31%；P50 组合平

均每期收益 19.99%，相对沪深 300 指数超额收益的平均值为 7.18%。从获胜概率看，在 18 期中 P20 有 12 期跑

赢沪深 300 指数，概率为 67%；P50 有 14 期跑赢指数，概率为 78%。 

从收益率等指标的比较来看，PB 优化组合对原策略组合起到一定的的优化作用。P50 组合的累积收益率较

原组合大幅提高（从 599.10%提高到 702.88%），同时 P20 组合的累积收益率有所下降但降幅不大（从 740.58%

下降至 714.16%）。 

从获胜概率分析，虽然 P20 组合的获胜概率从 72%降低到 67%，P50 组合的获胜概率仍然高达 78%。 

图 3 实证研究期间 PEG 优化组合的累积资产变动 
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优化效果比较 

经过估值优化以后，P20 组合的累积收益率相比原策略组合有所下降，且收益下降主要发生在 2007 年上升

行情的后期；P50 组合的累积收益率明显改善，改善效果最好的阶段是 2008 年 11 月至今。在股市大幅上升和大

幅下降的阶段，估值优化组合对原策略组合改善很小。 

从收益率改善结果看，PEG 优化组合对原策略组合的优化效果好于 PB 优化组合。 

图 4 累积收益率优化效果比较—P20 
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图 5 累积收益率优化效果比较—P50 
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从 18 期组合中，单期超越沪深 300 指数的概率分析，估值优化组合对原策略组合的改善效果不佳。 

表 1 获胜概率的比较 

策 略 P20 P50 

原策略 72% 78% 

PB 优化策略 78% 67% 

PEG 优化策略 67% 78% 

 

从单期收益率的波动性分析，PB 优化策略和 PEG 优化策略的波动性相对原策略改变都不大。 
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表 2 单期收益率标准差的比较 

策 略 P20 P50 

原策略 50.42% 49.64% 

PB 优化策略 51.18% 49.53% 

PEG 优化策略 49.77% 49.77% 

总体上看，通过营业收入增长和盈利预测调整两个指标进行选股的成长量化投资策略已经取得了不错的投资

效果。在此基础上，利用估值指标对成长量化策略进行优化，无论是从累积收益的角度，还是从获胜概率和收益

波动性的角度分析，都没有取得明显的优化效果。要对成长选股策略的投资效果进行显著的改善，还需要利用其

他类别的指标或其他优化方法进行。 
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