
 

 

 

事件性选股策略之业绩预告        2011 年 9 月 7 日 

把握扭亏、预减公告，获取短期超额收益 

本篇报告对业绩预告的事件性选股能力进行研究，意在考察业绩预告公布后对于
上市公司短期股价的影响。 

 研究对象集中于预增、预减、首亏以及扭亏四类公告，业绩预告在公布后一般在较
短的时间内就会在股价上反映完毕，故而我们着重考察公告后 5 个交易日内的股价
表现。 

 预增公告具有较好的 1 日收益效应，但 1 日收益较小，考虑到手续费的限制，对投
资者意义不大；考虑反转效应后预增公告的多日收益有所提高，但表现依然不如预
减和扭亏公告，不是最好的选股策略。 

 预减公告以及扭亏公告在公布后，随着持有期的增长，超额收益会逐步累积，扭亏
公告的表现最值得关注。对于预减公告，由于利空消息出尽，股价随着公告公布出
现反弹；而扭亏公告由于前期公司处于亏损状态，关注度较低，后期随着盈利状况
好转以及投资者的不断介入，推高超额收益。 

 扭亏和预减公告都具有显著的反转效应，前期超额收益为负的股票组合后期大概率
能够跑赢指数，建议持有期为 5 日。 

 业绩预告超预期的股票，后期存在可以获取的超额收益，策略在上涨市中表现更佳；
持有期较短时，手续费会导致策略收益极小，持有期较长的情况下，存在可以获利
的空间。 
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事件性选股策略作为量化研究的一大领域，其中业绩预告是我们可以专注的一个投资主

题。但投资者对业绩预告是否具有收益效应存在着不少质疑，主要是由于信息不对称使得业

绩预告的影响力有限。本篇报告对于几种不同类型的业绩预告进行了实证检验，发现虽然其

对于股票价格的影响力有限，但依然存在着可以捕捉到的超额收益。 

1.研究对象 

我们采用 wind 数据库的业绩预告数据表，自 2006 年开始收集数据。具有明确盈利预测

属性的业绩预告总共分为预增、预减、扭亏、首亏、略增、略减、续盈、续亏八大类。在 2006
年以来总共能够统计到的样本量如表 1 所示。 

表 1 业绩预告样本量统计 
预增 略增 续盈 扭亏 

盈利 
3176 300 58 796 

预减 略减 续亏 首亏 
亏损 

762 205 564 940 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

样本量最大的四种类型业绩预告为预增、预减、扭亏、首亏，这也是后期我们重点关注

的四种公告。续盈、续亏、略增以及略减的样本量较少，其盈利预测类型特征不明显，或者

是前期盈利水平的延续，或者是小幅度反转，我们不对这四类报告进行具体研究，认为其对

在股价上的反映幅度较小。 

2.业绩预告的短期收益效应 

业绩预告公布后，我们认为其对于股价如若有影响，在较短的时间内能够反应完毕。着

重观察公告后 5 个交易日内不同类型上市公司的股价变化情况。买卖时点的设定如下： 

买点：公告公布后的第一个交易日，以当日均价买入股票； 

卖点：分别持有 1、3、5 个交易日，以当日收盘价卖出。 

这里在公告公布后的第一个交易日以均价买入，主要是考虑到有些公告的公布时间为晚

上，避免不可交易情况出现。 

2.1 平均收益分布 

首先统计各种业绩预告类型在不同的持有期下，整个样本区间上的平均收益情况。分别

按照股票的绝对收益以及超额收益进行统计。超额收益的比较基准为同期上证指数的走势。

图 1 中罗列了收益的均值以及正收益的比例。 

我们可以看到以下几点规律： 

（1）预增公告的绝对收益、超额收益并不具备明显优势。尤其是较长的持有期中，预

增公告的收益情况甚至落后于预减公告。 

（2）预减公告的收益均值、正收益比例随着持有期的增长有所提升。持有期为 3、5 个

交易日时，预减公告的选股效果明显强于预增公告。这种现象的存在，说明业绩预告对于股

价的影响有限，股价并非与公告中盈利增长的幅度存在单调关系，这主要是由于公告内容很

多时候已经在分析师以及投资者的预期之中。而对于预减公告，后期股价的上涨缘于上市公

司利空消息出尽，使得股价反弹。 
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（3）扭亏公告的选股效果值得关注。在四类公告中，扭亏公告的表现随着持有期的增长

不断增强，在 3、5 个交易日的持有期时，该类公告收益最高。这是由于前期该类上市公司处

于亏损状态，其关注度并不高。而随着扭亏公告的公布，关注度的提高伴随着更多的投资者

不断介入，推高股票的累积收益幅度。 

图 1 业绩预告的平均收益情况 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

2.2 扭亏公告的选股贡献 

在较长的持有期中，扭亏公告的表现最值得关注，我们对这类公告进行具体分析。图 2 中
统计了持有期为 5 个交易日的情况下，被扭亏公告所驱动股票的超额收益分布图。图中红色

虚线为零值分界点。整个样本区间上，超额收益多数分布在零值之上，体现了该类公告对于

选股的贡献度。 

图 2 扭亏公告 5 日超额收益分布 

扭亏公告后5日超额收益分布
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

在不同的市场环境下，选股策略的有效性不尽相同，对于事件性策略亦是如此。我们分

市场环境统计了扭亏公告 5 个持有日的收益表现，如图 3 所示。这里按照时间序列收益进行

统计，以便区分市场环境，柱状图代表有数据可取的日期上，发布了扭亏公告的股票后 5 日

收益进行平均加权的收益序列。我们将 2006-2007 年以及 2009 年界定为牛市，2008 年 1 月

至 10 月界定为熊市，分别为图 3 的左图及右图。牛市中超额收益多数分布在零轴之上，且

幅度较大，负超额收益比例较小；而熊市中扭亏公告的超额收益基本对称分布，看不到作为
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事件驱动策略的明显优势。这说明扭亏公告作为事件性选股更适用于上涨市。 

图 3 扭亏公告牛熊市中收益序列的不同表现 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

2.3 预增公告不同市场环境下的表现 

预增公告整个样本空间上的表现不佳，是否是由于在不同市场环境下表现的中和结果？

对于预增公告，按照不同的市场环境考察预增公告的选股表现。图 4 中为持有期不同的股票

组合，分别在上涨市（2006-2007,2009 年）以及下跌市（2008 年）的超额收益分布。两幅

图没有明显差异存在，超额收益基本对称分布在零轴左右，预增公告并不是有效的选股策略，

与市场环境关系不大。 

图 4 预增公告牛熊市中的收益分布 
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下跌市超额收益分布图
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

2.4 预增公告的 1 日收益效应 

在前面的研究中，我们发现预增公告对于股价的影响有限，并非如直观感觉那样，高的

利润增长就伴随着高的股价回报。对于较长的持有期，扭亏甚至是预减公告的股价表现都强

于预增公告。但预增数据并非没有价值。公告发布后，股价还是会在非常短的时间内有上涨

趋势呈现，如果投资者能够把握短线机会，依然可以获取超额收益。图 4 中展示了预增公告

持有期为 1 日的累计净值走势。每个交易日，买入前一日发布预增的股票，平均加权，持有

一日后以收盘价卖出。绝对净值采用股票组合的绝对收益计算，相对净值采用股票组合相对

于上证指数的超额收益计算。从图中可以看到，预增公告具有非常好的 1 日收益效应，尤其

自 2009 年以来，累计净值持续上升。 
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图 5 预增公告 1 日累计净值 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

3.业绩预告超预期的短期收益效应 

在第二部分中，经过研究发现业绩公告对股价的影响作用有限，主要是缘于公告内容多

数已在预期之中。基于这个观点，我们不由想到，如果业绩预告内容超预期，是否存在更高

的收益空间？但在数据处理时，由于业绩公告中公布的为滚动净利润增速，而市场上分析师

给出的一致预期数据普遍为年度净利润同比增速，这两个数据时间维度上的不匹配使得难以

准确界定超预期的股票。对此我们提出如下方案：上市公司披露公告的第二日，分析师普遍

上调一致预期数据，认为该类公司的公告内容，超出市场上的普遍预期，进行具体分析。 

3.1 平均收益表现 

对公告超预期的股票，设定的买卖法则如下： 

买点：分析师上调一致预期的第二日，以均价买入； 

卖点：持有日分别为 1、3、5 个交易日后，以收盘价卖出。 

统计该类股票所有样本的平均收益表现如下。表 2 中看到，股票超额正收益的比例最高

为 58%，超额收益均值、中位数都处在零值之上。简单的统计结果显示我们所划定的标的券

种确实值得关注。 

表 2 业绩预告超预期股价表现 

 1 日（%） 3 日（%） 5 日（%） 

绝对正收益比例 55.02 55.56 57.45 

超额正收益比例 54.02 53.46 55.08 

绝对收益均值 0.558 0.924 1.631 

超额收益均值 0.449 0.702 1.151 

绝对收益中位数 0.313 0.695 1.781 

超额收益中位数 0.333 0.453 0.496 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

3.2 不同市场环境下的收益表现 
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从全样本的整体收益来看，超预期的股票存在超额收益。这里我们具体考察在不同的市

场环境下，超预期股票的收益表现。图 5 中为上涨、下跌市中，不同持有期股票的收益分布。

牛市中，策略组合超额收益具有均值右偏现象（即大概率战胜市场收益）；而熊市中，与扭

亏公告类似，超额收益没有明显趋势，作为事件驱动策略不是一个好的选择。 

图 6 公告超预期股票收益分布 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

接下来看持有期为 1 日的股票组合累计净值走势，图 6 所示。大趋势来看，业绩预告超

预期的股票累计净值走势逐步上升，但该策略的适用环境存在一定的局限性。图中可见，在

2008 年 1 月至 10 月的单边下跌市中，策略失效，组合净值震荡下行。而在其他时段上，策

略的绝对收益和超额收益基本都维持在正收益水平。分析策略在下跌市中的失效原因，市场

情绪更多的受到系统性风险的影响，对于利好信息反应不足。 

图 7 公告超预期股票 1 日累计净值 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

以上统计数据以及累计净值的计算采用的是未考虑手续费之前的收益，在考虑手续费之

后，策略的有效性以及超额收益必然会大幅降低。仅在 5 个持有日的情况下，策略收益大于

1%，这就对可以参与策略的投资者有了较大限制，只有当投资者的手续费低于平均收益，策

略才能行之有效。 

4.业绩预告的动量反转效应 
 

 



                                                                        量化研究 7 

 

 

 

在前面几部分内容中，我们对业绩预告、业绩预告结合一致预期数据进行了具体分析，

并没有考虑公告之前股价的变化。而公告前期股价的变动必然蕴含着有价值的信息，或是对

预告内容超预期的乐观估计，或是对利空消息释放之后的业绩看好，亦或是对公告内容的提

前反应。本节我们结合公告公布之前的股价表现，观察前期涨跌幅不同（前 5 个交易日）的

股票在后期的股价变动。 

在之前的研究中发现首亏公告的价值较低，这里不做深入研究。表 3 中为不同类型的公

告，按照前 5 个交易日相对于上证指数的涨跌幅进行分类，分别持有 1、3、5 个交易日的收

益情况。 

表 3 前期股价变动对公告后收益的影响 

预减公告 

 前期超额收益<0 前期超额收益>0 

 1 日（%） 3 日（%） 5 日（%） 1 日（%） 3 日（%） 5 日（%） 

超额正收益比例 60.52 61.64 62.66 52.80 55.92 51.88 

超额收益均值 0.61 1.16 1.91 0.50 0.66 0.77 

超额收益中位数 0.56 1.05 1.53 0.19 0.80 0.20 

预增公告 

 前期超额收益<0 前期超额收益>0 

 1 日（%） 3 日（%） 5 日（%） 1 日（%） 3 日（%） 5 日（%） 

超额正收益比例 51.25 55.08 56.29 48.93 47.24 47.30 

超额收益均值 0.13 0.72 1.27 0.10 -0.01 0.03 

超额收益中位数 0.08 0.50 0.91 -0.06 -0.22 -0.36 

扭亏公告 

 前期超额收益<0 前期超额收益>0 

 1 日（%） 3 日（%） 5 日（%） 1 日（%） 3 日（%） 5 日（%） 

超额正收益比例 53.62 60.81 62.41 49.40 48.90 53.63 

超额收益均值 0.17 1.00 1.50 0.12 0.62 1.13 

超额收益中位数 0.13 0.86 1.26 -0.03 -0.07 0.51 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

（1） 预增公告：通过研究发现预增公告对于选股的贡献非常小，原因在于信息的不

对称性。考虑了动量反转效应之后，进一步验证了这一结论。前期超额收益大

于 0 的预增公司，其超额收益已被部分投资者提前介入捕捉，后期能够战胜市

场的概率不断降低且小于 50%，超额收益也随着持有期的增长而不断下滑。

故而应当规避在公告之前已积累了超额收益的预增公司。 

预增公告的反转组合相对动量组合有较好表现，但超额收益幅度和胜率不如其

他公告，不是最好的事件驱动选择。 

（2） 预减公告：预减公告的动量组合与预增类似，表现弱于反转组合，在胜率和收

益率上都有体现。对于动量组合，随着持有期变长，组合胜率以及超额收益均

值降低；而反转组合反之，优势逐渐增强。在前面的章节中我们有结论：预减

公告在利空消息出尽之后，超额收益随着时间逐步累积。结合本节的发现，后

期的超额收益绝大部分来源于前期超跌股票的贡献，在公告之后会出现股价的

普遍反弹。推荐关注较长持有期（5 日）的预减公告反转组合（前期超额收益

为负）。超额收益均值与中位数都在 1%之上，扣除手续费后，依然有盈利空

间。 

不考虑市场走势，预减公告的反转组合在整个样本区间上的绝对收益均值、绝

对收益中位数分别为 3.88%，3.49%。按照 0.5%的手续费计算，5 日的次均



                                                                        量化研究 8 

 

 

 

收益高达 3.58%，幅度相当可观。 

（3） 扭亏公告：扭亏公告的反转效应显著。对于已有结论：扭亏公告的超额收益随

时间逐步累积，动量反转组合基本都符合这一特征，但反转组合的胜率和收益

均值显著强于动量组合。推荐关注持有期为 5 日的扭亏反转组合。 

5.总结 

我们对业绩预告、业绩预告超预期以及业绩预告的动量效应分别进行了选股研究，有以

下几点总结： 

（1） 预增公告具有较好的 1 日收益效应，但 1 日收益较小，考虑到手续费的限制，

对投资者意义不大；考虑反转效应后预增公告的多日收益有所提高，但表现依然

不如预减和扭亏公告，不是最好的选股策略； 

（2） 预减公告以及扭亏公告在公布后，随着持有期的增长，超额收益会逐步累积；  

（3） 扭亏和预减公告都具有显著的反转效应，前期超额收益为负的股票组合后期大概

率能够跑赢指数，建议持有期为 5 日；  

（4） 业绩预告超预期的股票，后期存在可以获取的超额收益，策略在上涨市中表现更

佳；持有期较短时，手续费会导致策略收益极小，持有期较长的情况下，存在可

以获利的空间。 
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