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Table_Summary 量化行业配臵模型最新观点 

在因子方面，8 月因子表现出现分歧。估值方面，三个因子表现以 PCF 的表现最好，月收益为 2.49%，同比上

月也有明显增长。从我们最近发的《从宏观角度观察 Alpha 因子趋势》报告中，也提出在部分行业情况下，若市

场在底部时，PCF 因子的防御性较强。从该因子近月的表现来看，上述结论似乎也适用于行业轮动。结合当前的

市场环境，我们建议继续关注该因子。而一致预期因子当月出现明显的下滑，预期 PE 因子收益由正转负，应谨

慎观察。动量方面，三个动量因子都表现出色，一个月动量效应最为明显，值得重点跟踪！根据 2010-8-31 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建筑建材，纺织服装，商业贸易以及综合。而信息设备，

公用事业，黑色金属和电子原器件行业得分较低，建议低配。化工行业股票最近涨幅较前，而且在我们的投资评

级得分也上升至 4，下月可关注！ 

 

“市盈率”因子有所回弹，一个月股价反转效应在行业内继续显现 

在行业内估值因子表现方面，以最近各行业六个月的因子表现而言，各个估值因子的跨行业平均都没有十分明显

的效果，从以往研究中我们也发现，中国市场中估值因子存在明显的牛市效应，但若市场处在下跌行情中，估值

因子会出现明显的失效。从收益表现来看，市盈率因子当月表现稍微带头，该因子在金融服务，农林牧渔和轻工

制造行业近期表现较好。投资者可重点关注金融服务行业内市盈率较低个股。从因子表现来看，六个月平均当月

为 7.14%，而三年平均也高达 3.7%，有效性十分显著！动量方面，一个月股价反转因子继续领先，跨行业平均

收益为 2.93%，同比上月有显著增长。该因子在房地产，农林牧渔和信息设备行业连续两月表现强劲，建议继续

关注。一个月评级改变因子在有色金属，轻工制造行业近期表现突出，该两行业内评级改变较好个股近期可关注！ 

 

近期应关注的财务指标 

“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六月平均收益为 4.14%，三年的平均为

1.49%。根据我们的跟踪，因子对于食品饮料行业的有效性是长期的，应该继续关注。ROA 因子在有色金属行业

的六月平均收益为 4.13%，领先于其他行业，而该因子在行业的长期平均收益为 1.5%，同比有所上升。所以该

因子对于有色行业的效用正在逐步释放，也应适时关注！ 
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一、量化行业配臵模型简介 

 

我们的量化行业配臵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2011-8-31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 

 

从总体来看，8月股市是一个震荡探底的行情。从股指的走势来看，继续是缩量震

荡下行的态势，显然市场在寻找底部。由于外围市场不确定因素很浓，美国评级的下调，

以及欧债危机的越演越烈，都为股市蒙上的一片惨淡的色彩。虽然市场似乎在底部游走，

但悲观的情绪始终笼罩着市场，做多气氛较差，未来预期还是以震荡格局为主。8月沪

指下跌134.39点，跌幅4.97%，深成指下跌592.95点，跌幅4.95%；而创业板指数涨8.21

点，涨幅0.90%，中小板指数跌203.61点，跌幅3.46%。食品饮料以及餐饮旅游行业当月

表现最优，在其他所有行业收益为负的情况下，依然能获得2%以上的收益。 

 

在因子方面，8月因子表现出现分歧。估值方面，三个因子表现以PCF的表现最好，

月收益为2.49%，同比上月也有明显增长。从我们最近发的《从宏观角度观察Alpha因子

趋势》报告中，也提出在部分行业情况下，若市场在底部时，PCF因子的防御性较强。

从该因子近月的表现来看，上述结论似乎也适用于行业轮动。结合当前的市场环境，我

们建议继续关注该因子。而一致预期因子当月出现明显的下滑，预期PE因子收益由正转

负，应谨慎观察。动量方面，三个动量因子都表现出色，一个月动量效应最为明显，值

得重点跟踪！ 

表 1:行业配臵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 -0.92% -4.76% -3.71% -9.42% -5.89% -6.86% -5.16% -5.60% 

收益得分 5 3 3 1 2 1 2 2 

因子回报% 上月各行业对应因子的得分 

PE              0.10% 4 4 2 1 1 4 5 2 

PB             -1.15% 2 3 3 2 1 3 5 4 

PCF            2.49% 5 2 4 1 3 1 5 2 

ROE           -1.95% 2 3 4 5 5 3 1 1 
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预期 PE        -0.41% 4 1 1 2 5 4 4 5 

预期净利增长   1.48% 5 5 4 2 4 5 1 2 

6 个月         1.69% 3 5 4 3 4 2 1 2 

3 个月         4.88% 5 4 4 1 4 2 2 4 

1 个月         5.19% 5 3 3 2 4 1 2 4 

  

  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 -7.83% -6.48% -8.55% 2.53% -1.37% -2.82% -2.81% -4.72% 

   收益得分 1 2 1 5 4 3 4 3 

因子回报% 上月各行业对应因子的得分 

PE              0.10% 3 3 3 2 3 1 2 4 

PB             -1.15% 3 4 2 1 2 1 4 4 

PCF            2.49% 4 3 3 2 4 4 4 5 

ROE           -1.95% 4 2 3 3 5 4 1 3 

预期 PE        -0.41% 3 3 2 1 5 1 2 2 

预期净利增长   1.48% 3 3 2 3 4 3 2 2 

6 个月         1.69% 1 2 5 5 5 4 3 2 

3 个月         4.88% 2 2 4 5 5 3 5 1 

1 个月         5.19% 1 3 2 5 4 4 5 2 

  

  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  -5.30% -2.18% -2.65% -2.37% 2.45% -0.61% -2.92%  

   收益得分  2 4 4 4 5 5 3  

因子回报% 上月各行业对应因子的得分 

PE              0.10% 5 5 5 4 1 2 3  

PB             -1.15% 5 4 5 2 3 5 1  

PCF            2.49% 2 1 2 3 3 5 1  

ROE           -1.95% 5 2 2 4 2 1 4  

预期 PE        -0.41% 3 2 3 3 5 4 4  

预期净利增长   1.48% 1 3 1 4 5 4 1  

6 个月         1.69% 1 4 2 3 3 1 4  

3 个月         4.88% 1 3 1 3 2 3 3  

1 个月         5.19% 2 1 1 3 5 4 3  

数据来源:广发证券发展研究中心 
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三、当前行业配臵建议 

 

下表根据2010-8-31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

建筑建材，纺织服装，商业贸易以及综合。而信息设备，公用事业，黑色金属和电子原

器件行业得分较低，建议低配。化工行业股票最近涨幅较前，而且在我们的投资评级得

分也上升至4，下月可关注！ 

表 2: 行业配臵模型本月因子得分 

  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 3 4 4 1 4 5 2 1 

因子 各行业对应因子的得分 

PE 3 4 3 1 2 5 5 2 

PB 2 3 2 3 1 3 5 5 

PCF 5 2 4 2 3 1 5 3 

ROE 2 3 4 5 5 3 1 5 

预期 PE 1 2 3 3 5 5 4 2 

预期净利增长 3 5 3 2 4 5 1 1 

6 个月 3 5 4 3 3 2 1 1 

3 个月 4 3 4 1 3 2 2 3 

1 个月 5 3 3 1 2 1 2 2 

  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 4 1 3 2 5 2 3 1 

因子 各行业对应因子的得分 

PE 4 2 4 1 3 1 2 3 

PB 4 4 3 1 2 1 3 4 

PCF 4 3 3 1 4 4 4 5 

ROE 3 2 3 3 4 4 1 2 

预期 PE 5 4 4 1 4 1 2 3 

预期净利增长 3 3 2 3 4 2 2 2 

6 个月 1 1 2 5 5 4 4 2 

3 个月 2 2 2 5 5 4 5 1 

1 个月 1 2 1 5 4 3 4 3 

  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 2 4 3 5 2 3 5   

因子 各行业对应因子的得分 

PE 4 4 5 3 1 2 5  

PB 5 4 5 2 2 4 1  

PCF 2 1 2 3 2 5 1  

ROE 5 2 2 4 1 1 4  

预期 PE 2 2 4 3 1 3 5  

预期净利增长 1 5 1 4 4 4 5  

6 个月 2 5 3 3 4 2 4  
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3 个月 1 3 1 4 5 4 3  

1 个月 2 4 4 4 5 5 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 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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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”因子在同类两因子中继续领先，六个月跨行

业 因子收益为0.6%。该因子在有色金属，食品饮料和机械行业表现较为显著，但长期效

用并不明显，所以当月不做推荐。 

 

（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”当月表现还是略优于“经营活动产生的现金流量净额与总市值比”，该因子的

跨行业六月平均为0.68 % 。因子在机械，食品饮料和纺织服装行业的近期表现较为突

出。该因子在食品饮料行业的六月平均收益为4.14%，三年的平均为1.49%。根据我们的

跟踪，因子对于食品饮料行业的有效性是长期的，应该继续关注。  

 

（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，“经营活动产生的现金流量

净额(同比增长率)”因子仍然是三因子中唯一能获得正收益的因子，跨行业平均为0.5%。

因子在餐饮旅游，信息设备和农林牧渔行业中近期表现较优。但长期来看，因子在三个

行业的有效性都不明显，本月我们也不做任何建议！ 

 

（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

益表现方面平均收益一律为负，并无明显选股效应。纵观三个因子在不同行业的表现，

我们发现当月三因子都在有色金属行业有较为突出的表现，证明最近该行业内流动性较

好的股票备受市场青睐。但由于没有历史表现的支撑，三个因子在该行业的有效性还是

值得怀疑，后续我们将继续跟踪。 

 

（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仍然弱势不

改。但上月月报提到ROA因子在有色金属行业的表现，因子当月也有不俗表现。六月平

均收益为4.13%，领先于其他行业，而该因子在行业的长期平均收益为1.5%，同比有所
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上升。所以该因子对于有色行业的效用正在逐步释放，应适时关注！ 

 

（六）营运能力 

以最近六个月平均因子回报的收益来比较， “流动资本周转率”因子表现继续保

持领先地位，但无甚效果。该因子在建材，公用事业和农林牧渔行业表现较优，但并无

长期稳定表现，所以并不作推荐。 

  

（七）财务杠杆 

以最近六个月平均因子回报的收益表现来研判，两个杠杆类因子收益继续下调，跨

行业平均低于1%。资产负债比因子在轻工制造，黑色金属和纺织服装行业表现都不错。

上月提到该因子在轻工制造行业近期表现突出。截止到8月末，该因子六个月平均为4.4%，

而三年平均为2.1%，结合近期与长期的表现，我们建议继续关注该因子在轻工行业的有

效性。 

 

（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。但以

最近各行业六个月的因子表现而言，各个估值因子的跨行业平均都没有十分明显的效果，

从以往研究中我们也发现，中国市场中估值因子存在明显的牛市效应，但若市场处在下

跌行情中，估值因子会出现明显的失效。从收益表现来看，市盈率因子当月表现稍微带

头，该因子在金融服务，农林牧渔和轻工制造行业近期表现较好。投资者可重点关注金

融服务行业内市盈率较低个股。从因子表现来看，六个月平均当月为7.14%，而三年平

均也高达3.7%，有效性十分显著！ 

 

（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，一个月股价反转继续领先，

跨行业平均收益为2.93%，同比上月有显著增长。该因子在房地产，农林牧渔和信息设

备行业连续两月表现强劲，建议继续关注。一个月评级改变因子在有色金属，轻工制造

行业近期表现突出，该两行业内评级改变较好个股近期可关注！ 

 

六、各行业因子平均收益图 

 

（一）电子元器件 

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

图 3：医药行业因子六个月平均回报 图 4：医药行业因子三年平均回报 

  

数据来源:广发证券发展研究中心 
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图 5：建材行业因子六个月平均回报 图 6：建材行业因子三年平均回报 
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（四）机械 

图 7：机械行业因子六个月平均回报 图 8：机械行业因子三年平均回报 
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（五）化工 

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

图 11：黑色金属行业因子六个月平均回报 图 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 13：交运设备行业因子六个月平均回报 图 14：交运设备行业因子三年平均回报 
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（八）采掘 

图 15：采掘行业因子六个月平均回报 图 16：采掘行业因子三年平均回报 
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（九）信息设备 

图 17：信息设备行业因子六个月平均回报 图 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 19：有色金属行业因子六个月平均回报 图 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 

图 21：家用电器行业因子六个月平均回报 图 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 23：食品饮料行业因子六个月平均回报 图 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 25：纺织服装行业因子六个月平均回报 图 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 27：轻工制造行业因子六个月平均回报 图 28：轻工制造行业因子三年平均回报 
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（十五）农林牧渔 

图 29：农林牧渔行业因子六个月平均回报 图 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 31：公用事业行业因子六个月平均回报 图 32：公用事业行业因子三年平均回报 
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（十七）交通运输 

图 33：交通运输行业因子六个月平均回报 图 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 35：餐饮旅游行业因子六个月平均回报 图 36：餐饮旅游行业因子三年平均回报 
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（十九）房地产 

图 37：房地产行业因子六个月平均回报 图 38：房地产行业因子三年平均回报 
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（二十）金融服务 
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图 39：金融服务行业因子六个月平均回报 图 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 41：商业贸易行业因子六个月平均回报 图 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 43：信息服务行业因子六个月平均回报 图 44：信息服务行业因子三年平均回报 
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