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基本面选股因子的单因素效果测试之一 

报告要点 

1、因子概述 

本系列报告对常见的基本面因子进行测试，将这些因子进行第一步的

梳理，为后续的多因子选股作基础准备。本系列报告暂不涉及因子的量化

比较，也没有做行业中性，只是将因子选股的结果列出，后续的研究会涉

及因子的比较与组合，以及行业中性。 

2、测试方法 

   我们对全市场 A 股进行回溯测试，按月换仓，换仓日剔除停牌和涨停

的股票，测试时间从 2003 年 1 月 1 日到 2011 年 5 月 31 日，共 100 个

月。 

对每个指标，我们在换仓日将所有 A 股按照某个因子进行排序，按照

三种方式分为十组，然后分析这 10 组股票的多月月平均收益率和其在时

间序列上的超额收益的稳定性。 

3、结论与应用 

本篇报告列出规模因子和估值因子的 11 个指标测试结果。在这 11 个

因子当中分解度较好的因子是：PE、PB、PCF、PS、PEG，超额收益

较为稳定的是：PB、EV/FCF、PEG。其他指标虽然在这两方面不是特别

突出，但是某些指标仍然可以作为选股策略的辅助因子。 
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1. 测试因子概述 
本系列报告对常见的基本面因子进行测试，将这些因子进行第一步的梳理，为后续的多

因子选股作基础准备。本系列报告暂不涉及因子的量化比较，也没有做行业中性，只是将因

子选股的结果列出，后续的研究会涉及因子的比较与组合，以及行业中性。 

所测试基本面因子主要分为十类（部分指标剔除金融类），包括： 

 规模因子：总市值、流通市值 

 估值因子：PE、PB、PCF、PS、EV/FCF、EV/EBITDA、PEG、股息率、送股比 

 成长因子：总资产增长率、固定资产增长率、净利润增长率、主营利润增长率、

营业收入增长率、营业利润增长率、营业外收入增长率 

 盈利因子：GPM、NPM、OPM、ROA、ROE 

 经营因子：存货周转率、应收账款周转率、固定资产周转率、股东权益周转率、

总资产周转率 

 偿债因子：流动比率、速动比率、超速动比率 

 资本机构因子：资产负债率、股东权益比、现金比率 

 10 大流通股因子：10 大流通股股东占流通股本比例、10 大流通股股东占总股本

比例、10 大流通股东变动 

 机构持股因子：机构持股占总股本比例、机构持股变动 

 流动性因子：股东数、股东数变动、换手率 

2. 量化测试方法 

1.1. 股票样本 

 股票样本我们根据具体的指标要求，如果指标要求最少需要一年的财务数据，则选取上

市超过 1 年的股票，如果指标没有具体的要求，则只要求上市超过半年。 

 关于 ST 股票的剔除，我们的模型可以很方便剔除 ST 股票，经过实际测试某几个指标

的情况，我们发现剔除 ST 股票之后变化不明显，所以我们没有剔除 ST 股票。 

1.2. 测试区间 

我们对全市场 A 股进行回溯测试，月底换仓，换仓日剔除停牌和涨停的股票，测试时

间从 2003 年 1 月 1 日到 2011 年 5 月 31 日，共 100 个月。 

1.3. 分组方法 

对每个指标，我们在换仓日将所有 A 股进行排序，使用财务报表的时候以换仓日已经

公布的报表为准，按照三种方式分为十组，然后分析这 10 组股票的多月月平均收益率和第

一组股票（或者第十组）在时间序列上的超额收益的稳定性。 
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这三种方式分别是： 

1、等权配置：每组股票股票数相同，组内股票权重等权配置。这种配置方法存在一个

问题就是放大了小股票的效果，因为可能有些组合小股票很多，但是实际操作的时候组合没

法放进去那么多资金； 

2、按流通市值加权：假定所有样本股的流通市值之和为


n

i
iMvalue

1

，将按指标排序

后的所有 A 股分为十组，保证每组的流通市值之和为


n

i
iMvalue

1

/10，组内股票权重按流

通市值加权配置。由于是按照流通市值来切分，所以有可能一只股票同时属于两个组里面，

我们就以其流通市值进行加权计算收益率。这种配置方法是对等权配置的一种改进，不过这

种方法我们默认流通市值大的股票能容纳的资金是跟其匹配的； 

3、按过去 60 日日均成交额加权：假定所有样本股的最近 60 日日均成交额之和为




n

i
iAmount

1

，将按指标排序后的所有 A 股分为十组，保证每组的 60 日日均成交额之和为




n

i
iAmount

1

/10，组内股票权重按 60 日日均成交额加权配置。与第二种切分方法类似，这

种分组方法也会导致 1 只股票属于两个组，处理方法与第二种分组方法一样。最后这种配置

方法按照流动性来进行配置，跟实际的操作更加吻合，更有意义。 

后面两种分组方式每组股票数目通常都不同，这样的分组方法主要是考虑到实际的交易

容量。对于一个日均成交金额较小的组合，其容量必然小，在实际交易中必然限制了实际的

资金容量，所以我们这里后面两种分组方式都可以避免这种情况。 

1.4. 结果分析 

 这里我们定性的以图表的方式解读因子的选股效果，之所以没有使用定量的方法是因为

这里还不涉及因子的直接比较，所以用更加直观的图表方式来分析。 

 分解度：我们统计 10 组股票月平均收益率，并将其与沪深 300 指数月收益率、所有样

本股票的收益率进行比较，我们认为 10 组股票月平均收益率是单调的情况属于因子分

解度比较好的情况。 

 超额收益的平稳性：我们计算时间序列上的两条价格线。一条是绝对价格线，其计算方

式是： )1(*1 iii RPP   ，其中 iP 表示第 i 期的绝对价格， iR 表示第 i 期的收益

率。另外一条是超额价格线，计算方法是： )1(*1 indiii RRPP   ，其中 indR

表示指数的收益率，这里使用的是沪深 300。我们更关注超额价格线的走势，如果它是

平稳的向上走的话，说明这个因子提供了一个稳定的超额收益来源。 
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3. 规模因子 

3.1. 总市值 

变量含义：总股本数乘以当时股价得出的股票总价值； 

计算方法：总股本数乘以当日股价； 

样本要求：上市超过半年，2003 年 1 月 1 日到 2011 年 5 月 31 日； 

重置周期：每个月底换仓，剔除换仓当日停牌和涨停的股票； 

排序方法：按照总市值从小到大排序； 

加权方法：等权，流通市值加权，成交额加权。 

图 3.1-1：等权重月平均收益率（总市值） 图 3.1-2：等权重第一组收益（总市值） 

图 3.1-3：流通市值加权月平均收益率（总市值） 图 3.1-4：流通市值加权第一组收益（总市值） 

图 3.1-5：成交额加权月平均收益率（总市值） 图 3.1-6：成交额分组加权第一组收益（总市值） 

资料来源：天软科技，长江证券研究部 
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 从十组股票的分解度来看，在等权配置和流通市值加权配置下，10 组股票基本是一个

单调递减的顺序，分解度较好。不过在成交额加权的配置方法下，这种特性变得不够明显。

不过总市值较小的股票其表现总体而言均好于总市值较大的股票组。 

从超额价格线的走势来看，三种分组方式差异不大，在 08 年之前，小股票大的趋势是

在向下走，不过在 08 年之后，小股票开始提供一个不错的超额收益来源，超额价格线持续

的往上走。自 2010 年 9 月份以来，小股票的超额收益又变得不够稳定，基本是一个震荡走

平的格局。 

3.2. 流通市值 

变量含义：流通股本数乘以当时股价得出的股票总价值； 

计算方法：流通股本数乘以当日股价； 

样本要求：上市超过半年，2003 年 1 月 1 日到 2011 年 5 月 31 日； 

重置周期：每个月底换仓，剔除换仓当日停牌和涨停的股票； 

排序方法：按照流通市值从小到大排序 

加权方法：等权，流通市值加权，成交额加权。 

 

 

 

图 3.2-1：等权重月平均收益率（流通市值） 图 3.2-2：等权重第一组收益（流通市值） 

图 3.2-3：流通市值加权月平均收益率（流通市值） 图 3.2-4：流通市值加权第一组收益（流通市值） 
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图 3.2-5：成交额加权月平均收益率（流通市值） 图 3.2-6：成交额分组加权第一组收益（流通市值）

资料来源：天软科技，长江证券研究部 

 这个指标和总市值表现相当，股票的分解度在成交额分组模式下只有第 10 组波动剧烈。 

 在超额收益的时间序列上表现出来的特点也跟前一个指标类似。 

4. 估值因子 

4.1. PE 

变量含义：市盈率---股价除以年度每股盈余； 

计算方法：最新总市值 / TTM 净利润(按公布日)； 

样本要求：上市超过一年，2003 年 1 月 1 日到 2011 年 5 月 31 日； 

重置周期：每个月底换仓，剔除换仓日停牌和涨停的股票； 

排序方法：按照 PE 从小到大排序，PE<0 的单独一组 

加权方法：等权，流通市值加权，成交额加权。 

 

 

 

 

图 4.1-1：等权重月平均收益率（PE） 图 4.1-2：等权重第一组收益（PE） 
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图 4.1-3：流通市值加权月平均收益率（PE） 图 4.1-4：流通市值加权第一组收益（PE） 

图 4.1-5：成交额加权月平均收益率（PE） 图 4.1-6：成交额分组加权第一组收益（PE） 

资料来源：天软科技，长江证券研究部 

 从股票分解度来看，PE 指标在各种分组模式下表现都不错，尽管没有完全的单调，但

是 PE偏小的 3-4组明显比PE偏大的后面几组表现更好。基本上在样本里面PE偏小的 40%

的范围内都是较好的选择。而在样本里面 PE 偏大的 30%-40%属于收益明显偏低的区域。 

 从时间序列上来看，PE 指标波动还是比较明显，在某些时间段会长时间的向下走，表

现持续的弱于指数。最近的一次是 2010 年 8 月份以来的几个月。 

4.2. PB 

变量含义：市净率---股价除以每股净资产； 

计算方法：最新总市值 / 最新报表净资产(按公布日)； 

样本要求：上市超过半年，2003 年 1 月 1 日到 2011 年 5 月 31 日； 

重置周期：每个月底换仓，剔除换仓日停牌和涨停的股票； 

排序方法：按照 PB 从小到大排序，PB<0 的单独一组 

加权方法：等权，流通市值加权，成交额加权。 
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图 4.2-1：等权重月平均收益率（PB） 图 4.2-2：等权重第一组收益（PB） 

图 4.2-3：流通市值加权月平均收益率（PB） 图 4.2-4：流通市值加权第一组收益（PB） 

图 4.2-5：成交额加权月平均收益率（PB） 图 4.2-6：成交额分组加权第一组收益（PB） 

资料来源：天软科技，长江证券研究部 

 从股票分解度来看，PB 指标表现相当优异，各种分组模式下都比较单调，特别是成交

额加权的分组模式下。 

 从时间序列上来看，PB 表现也很不错，三种分组模式下 PB 的超额价格线大部分时间

都是在向上走，并且会偶尔呈现出一种脉冲式的爆发。除了最近的一次 2010 年 8 月份有好

几个月表现若于指数外，其他时间段没有太长时间跑输指数。 

4.3. PCF 

变量含义：市现率---股价除以年度每股现金流量净额； 

计算方法：最新总市值 / TTM 经营活动产生的现金流量净额(按公布日)； 
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样本要求：上市超过一年，2003 年 1 月 1 日到 2011 年 5 月 31 日； 

重置周期：每个月底换仓，剔除换仓日停牌和涨停的股票； 

排序方法：按照 PCF 从小到大排序，PCF<0 的单独一组； 

加权方法：等权，流通市值加权，成交额加权。 

图 4.3-1：等权重月平均收益率（PCF） 图 4.3-2：等权重第一组收益（PCF） 

图 4.3-3：流通市值加权月平均收益率（PCF） 图 4.3-4：流通市值加权第一组收益（PCF） 

图 4.3-5：成交额加权月平均收益率（PCF） 图 4.3-6：成交额分组加权第一组收益（PCF） 

资料来源：天软科技，长江证券研究部 

 从分解度来看，PCF 表现与 PB 相当，也是比较不错，单调性整体较好，分解度较高。 

 从时间序列上来看，不同分组模式 PCF 表现差异很大。在等权配置模式下，时间序列

比较平稳的上行，回撤较小。而在流通市值加权的模式下，PCF 最小的一组有相当长一段

时间（从 2009 年以来）是持续下行的，回撤时间和幅度都较大。 



 

13  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

金融工程

4.4. PS 

变量含义：市销率---股价除以年度每股主营收入； 

计算方法：最新总市值 / TTM 主营收入(按公布日)； 

样本要求：上市超过一年，2003 年 1 月 1 日到 2011 年 5 月 31 日； 

重置周期：每个月底换仓，剔除换仓日停牌和涨停的股票； 

排序方法：按照 PS 从小到大排序； 

加权方法：等权，流通市值加权，成交额加权。 

图 4.4-1：等权重月平均收益率（PS） 图 4.4-2：等权重第一组收益（PS） 

图 4.4-3：流通市值加权月平均收益率（PS） 图 4.4-4：流通市值加权第一组收益（PS） 

图 4.4-5：成交额加权月平均收益率（PS） 图 4.4-6：成交额分组加权第一组收益（PS） 

资料来源：天软科技，长江证券研究部 
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 从分解度来看，PS 指标也是表现优异，在流通市值加权和成交额加权模式下，因子值

偏高的 30%的股票收益率非常低。 

 从时间序列来看，在等权配置模式和成交额加权模式下都是比较平稳，基本没有明显的

回撤。不过流通市值加权模式下，从 2010 年附近以来有较长一段时间下行。 

4.5. EV/FCF 

变量含义：企业价值除以自由现金流； 

计算方法：企业价值=总市值+净债务=总市值+债务价值+少数股东权益+非核心评估价

值；自由现金流=息前税后利润-追加营运资本-（新增资本性支出-新增折旧与摊销）； 

样本要求：上市超过一年，2003 年 1 月 1 日到 2011 年 5 月 31 日，剔除金融类； 

重置周期：每个月底换仓，剔除换仓日停牌和涨停的股票； 

排序方法：按照 EV/FCF 从小到大排序，EV/FCF<0 的单独一组； 

加权方法：等权，流通市值加权，成交额加权。 

 

 

 

 

 

图 4.5-1：等权重月平均收益率（EV/FCF） 图 4.5-2：等权重第一组收益（EV/FCF） 

图 4.5-3：流通市值加权月平均收益率（EV/FCF） 图 4.5-4：流通市值加权第一组收益（EV/FCF） 
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图 4.5-5：成交额加权月平均收益率（EV/FCF） 图 4.5-6：成交额分组加权第一组收益（EV/FCF）

资料来源：天软科技，长江证券研究部 

 从分解度来看，EV/FCF 指标相对不如前面几个指标那么好，不过如果将其分为偏小的

几组和偏大的几组来看，偏小的组表现仍然明显好于偏大的组，不过细分到每组，单调性没

有那么明显。 

 从时间序列来看，这个指标在各分组模式下都较为稳定，没有大幅度、长时间的回撤。 

4.6. EV/EBITDA 

变量含义：企业价值除以息税折旧摊销前利润； 

计算方法：企业价值=总市值+净债务=总市值+债务价值+少数股东权益+非核心评估价

值；EBITDA=营业利润+利息费用+新增折旧； 

样本要求：上市超过一年，2003 年 1 月 1 日到 2011 年 5 月 31 日，剔除金融类； 

重置周期：每个月底换仓，剔除换仓日停牌和涨停的股票； 

排序方法：按照 EV/EBITDA 从小到大排序，EV/EBITDA<0 的单独一组 

加权方法：等权，流通市值加权，成交额加权。 

 

 

 

 

图 4.6-1：等权重月平均收益率（EV/EBITDA） 图 4.6-2：等权重第一组收益（EV/EBITDA） 
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图 4.6-3：流通市值加权月平均收益（EV/EBITDA） 图 4.6-4：流通市值加权第一组收益（EV/EBITDA）

图 4.6-5：成交额加权月平均收益率（EV/EBITDA） 图 4.6-6：成交额分组第一组收益（EV/EBITDA）

资料来源：天软科技，长江证券研究部 

 从分解度来看，这个指标不够单调，表现最好的一组股票出现在第三组，不过偏小的组

的收益率仍然比偏大的组的收益率高。 

 从时间序列上看，最小的一组表现也不够稳定，有较长时间的下行的区间，所以这个指

标只能是辅助判断的一个指标。 

4.7. PEG 

变量含义：市盈率除以主营利润增长率； 

计算方法：市盈率=最新总市值 / TTM 净利润(按公布日)；主营利润增长率=过去 12 个

月相比再之前 12 个月的主营利润增长率； 

样本要求：上市超过两年，2003 年 1 月 1 日到 2011 年 5 月 31 日； 

重置周期：每个月底换仓，剔除换仓日停牌和涨停的股票； 

排序方法：按照 PEG 从小到大排序，PE>0&&G<0 为一组，PE<0&&G>0 为一组，

PE<0&&G<0 为一组；  

加权方法：等权，流通市值加权，成交额加权。 
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图 4.7-1：等权重月平均收益率（PEG） 图 4.7-2：等权重第一组收益（PEG） 

图 4.7-3：流通市值加权月平均收益率（PEG） 图 4.7-4：流通市值加权第一组收益（PEG） 

图 4.7-5：成交额加权月平均收益率（PEG） 图 4.7-6：成交额分组加权第一组收益（PEG） 

资料来源：天软科技，长江证券研究部 

 从分解度来看，在流通市值分组模式下，有一些波动，不过 PEG 偏小的两三组与 PEG

最大的一组差异还是很明显。在成交额分组模式下，PEG 最小的一组仍然不是最好的一组，

而是第二组。 

 从时间序列来看，除了在流通市值分组模式下有一次较长时间的回撤（2010 年以来的

几个月），其他时间段表现都较为稳定。从这个方面来看，PEG 仍然是一个不错的指标。 

4.8. 股息率（普通股获利率） 

变量含义：股利分配情况； 

计算方法：每股股利 / 股票现价 * 100%； 
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样本要求：上市超过一年，2003 年 1 月 1 日到 2011 年 5 月 31 日； 

重置周期：每个月底换仓，剔除换仓日停牌和涨停的股票； 

排序方法：按照股息率从小到大排序，为 0 的单独一组；  

加权方法：等权，流通市值加权，成交额加权。 

图 4.8-1：等权重月平均收益率（股息率） 图 4.8-2：等权重第一组收益（股息率） 

图 4.8-3：流通市值加权月平均收益率（股息率） 图 4.8-4：流通市值加权第一组收益（股息率） 

图 4.8-5：成交额加权月平均收益率（股息率） 图 4.8-6：成交额分组加权第一组收益（股息率） 

资料来源：天软科技，长江证券研究部 

 股息率为 0 的股票一般在四五百只左右，而股息率大于 0 的股票一般略多一些。近年

来，股息率大于 0 的股票增多，能达到八九百只。 

从分解度来看，股息率是一个奇特的指标，在有分红的股票样本里面，股息率最低的一

组表现反而最好，并且还有一定的单调性，股息率最高的一组表现反而最差，虽然两者差距
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不大。而那些没有分红的“铁公鸡”股票整体上来看，也还是不如有分红的股票，好歹挽回

了一点价值投资的颜面。 

 从时间序列来看，第一组的稳定性也是较为一般的水平，在 2008 年以来表现较为出色，

不过最近的一段时间表现差强人意。总体而言不是一个出色指标。 

4.9. 送股比 

变量含义：送股比例情况； 

计算方法：送股比例； 

样本要求：上市超过一年，2003 年 1 月 1 日到 2011 年 5 月 31 日； 

重置周期：每个月底换仓，剔除换仓日停牌和涨停的股票； 

排序方法：按照送股比从小到大排序，为 0 的单独一组；  

加权方法：等权，流通市值加权，成交额加权。 

 

 

 

 

 

图 4.9-1：等权重月平均收益率（送股比） 图 4.9-2：等权重第一组收益（送股比） 

图 4.9-3：流通市值加权月平均收益率（送股比） 图 4.9-4：流通市值加权第一组收益（送股比） 
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图 4.9-5：成交额加权月平均收益率（送股比） 图 4.9-6：成交额分组加权第一组收益（送股比） 

资料来源：天软科技，长江证券研究部 

 从分解度和时间序列超额收益的稳定性来说，这个指标都不够好。 

我们分析数据发现有送股的股票样本较小，近年来也只有三百余只，所以用这个方法来

分析送股的选股效果可能不够好，因为在这两三百只股票里面可能本来就没有太大的区分

度。而与其余一千多只不送股票的相比，由于对比样本太大，也没有表现出明显的优势。我

们还需要其他更精细的方法来挖掘送股股票的价值。 

四、总结 
本篇报告将规模类因子和估值类因子共 11 个因子的回溯结果列出，并且对其分解度和

超额收益的表现定性的作了分析，为后续的研究打下基础。 

在这 11 个因子当中分解度较好的因子包括：PE、PB、PCF、PS、PEG，超额收益较

为稳定的是：PB、EV/FCF、PEG。其他指标虽然在这两方面不是特别突出，但是某些指标

仍然可以在作为选股策略的辅助因子。 
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