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关键要素： 

 多因子选股模型的基本思想是：找到影响股票投资收益率的一组

主要指标，并依据这些指标构建一个股票组合，期望该组合在未

来一段时间内获得相对大盘的超额收益。 

 我们初步选出影响股票投资收益率的七大类指标、31 个细分指

标，拟通过对上述因子与股票投资收益率之间的相关性分析筛选

出有效因子，进而探索构建可能获得相对较好收益的多因子选股

模型。 

 成长类因子中不同细分指标对收益率影响程度有显著差异，其

中：营业利润增长率和营业收入增长率效果要优于净利润增长

率，而根据最新一年因子值即 TTM 值所构建组合超额收益效果

要优于三年复合增长率所构建组合效果。 

 成长类因子测试结果如下： 

 净利润增长率（TTM）因子对有色金属、轻工制造行业板

块的收益率贡献更显著； 
 营业利润增长率（TTM）因子对采掘、黑色金属、有色金

属、家用电器、食品饮料、轻工制造行业板块的收益率贡

献更显著； 
 营业收入增长率（TTM）因子对轻工制造、医药生物、公

用事业、商业贸易、信息服务行业板块的收益率贡献更显

著； 
 净利润复合增长率因子对所有 23 个行业板块的收益率贡

献均不显著； 
 营业利润复合增长率因子对家用电器、餐饮旅游行业板块

的收益率贡献更显著； 
 营业收入复合增长率因子对黑色金属、纺织服装行业板块

的收益率贡献更显著。 
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1  引言 

作为诸多量化选股模型中的一类，多因子选股模型的基本思想是：找

到影响股票投资收益率的一组主要指标，并依据这些指标构建一个股票组

合，期望该组合在未来一段时间内获得相对大盘的超额收益。构建这一模

型的关键环节在于找到收益率与因子之间的关联性，一是，通过分析股票

投资收益率与其影响因素或因子之间的相关性，找出有效因子（即，决定

股票投资收益率高低的重要因素）；二是，对不同有效因子给予一定权重，

构建出最终的多因子选股模型。不同多因子选股模型的差异主要体现在有

效因子选取、因子参数两方面，这同样也是决定多因子选股模型效果的重

要因素。 

为此，我们参考相关研究成果，初步选出影响股票投资收益率的七大

类指标、31 个细分指标（参见表 1），拟通过对上述因子与股票投资收益率

之间的相关性分析筛选出有效因子，进而探索构建可能获得相对较好收益

的多因子选股模型。在筛选有效因子这一环节中，由于不同行业经营模式

及收入来源存在明显差异，因此，不同行业板块股票投资收益率的主要影

响因素也会有所不同，或者说，同一大类因子中的各细分指标对不同行业

板块股票投资收益率的影响程度均不同。鉴于这一实际情况，本研究将依

次从单因子测试、行业多因子选股两方面来进行有效因子筛选的分析。 
表 1：备选因子指标及说明 

类型 名称 使用说明 
净利润增长率（TTM） (本期净利润-上期净利润)/abs(上期净利润)*100% 

营业利润增长率（TTM） (本期营业利润-上期营业利润)/abs(上期营业利润)*100%
营业收入增长率（TTM） (本期营业收入-上期营业收入)/abs(上期营业收入)*100%
净利润复合增长率（历史） (净利润当年/净利润三年前)^(1/3)-1 
营业利润复合增长率（历史） (营业利润当年/营业利润三年前)^(1/3)-1 

成长类 

营业收入复合增长率（历史） (营业收入当年/营业收入三年前)^(1/3)-1 
净资产收益率 净利润/股东权益*100% 
资本报酬率 净利润/(股东权益+长期负债)*100% 
销售净利率 净利润/营业收入*100% 
销售毛利率 (营业收入-营业成本)/营业收入*100% 

盈利能力 
& 

收益质量 

营业成本比率 营业成本/营业收入*100% 
销售现金比率 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入 

经营活动现金流量净额增长率（同比）  
经营活动现金流量净额增长率（TTM 同比）  

现金流 

现金总负债比率 经营活动现金流量净额/负债总计 
市盈率（TTM） 总市值/最新一年净利润 

市净率 总市值/最新报告期净资产 
市销率 总市值/最新一年销售收入 

估值类 

市现率 总市值/最新一年现金 
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PEG PE 为 TTMPE，G 为三年复合增长率 
流通市值 股价*流通股本 
换手率  

换手率变动  M3/M12  
价量类 

1 个月跌幅  
Deta 股东户数 最新报告期股东户数-上一报告期股东户数 

Deta 机构持股数 最新报告期机构持股数-上一报告期机构持股数 
持有机构数  

股东因子 

机构持有占流通股比例 机构持股数/流通股股数 
存货周转率 营业成本/(期初存货净额+期末存货净额)/2 

固定资产周转率 营业收入/(期初固定资产+期末固定资产)/2 经营能力 
应收账款周转率 营业收入/(期初应收账款+期末应收账款)/2 

资料来源：中原证券 

 

2  基于有效性和稳定性的单因子分析思路 

在具体进行单因子测试时，考虑到不同因子对不同的行业以及不同的

市场环境与阶段下会表现出一定的差异性，因此，为了深入分析因子的适

用范围与存活周期，我们将每个因子分成两个维度，即行业维度与市场环

境维度，从而真正挖掘出因子的适用性与有效性。 
 
行业划分我们直接采用申万一级行业标准。市场划分方面，首先设定

全样本的区间范围为从 2006 年 1 月 25 日到 2012 年 5 月 8 日。在全样本区

间内，我们又划分为不同的市场环境，分别为牛市、熊市与震荡市；而同

样的市场环境下又分为不同的市场阶段（即时间区间），共有 5 段，具体划

分结果详见表 2。 
表 2：市场环境划分 

市场环境 区间起点 区间终点 区间涨跌幅(%) 
全区间 2006-1-25 2012-5-8 95.59 
牛市 2006-1-25 2007-10-16 386.56 
熊市 2007-10-16 2008-10-28 -70.62 
牛市 2008-10-28 2009-8-3 100.92 

中级调整 2009-8-4 2010-7-2 -31.18 
震荡 2010-7-2 2012-5-8 3.16 

资料来源：中原证券 
 

在具体的数据处理与组合构建上，分行业后，首先剔除掉 ST 个股；

然后在每月的最后一个交易日，根据当时最新的财务报表，计算各因子值

的大小，将每个行业的股票按从小到大排列，并据此分成五档组合（即，
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前 20%的股票为档 1、20%-40%的股票为档 2、40%-60%的股票为档 3、
60%-80%的股票为档 4、80%-100%的股票为档 5；每档的股票按等权重构

建组合）；最后根据各档组合的股票样本，测算其下个月的每日算术平均收

益率，拟合成连续的指数，在与对应的行业指数进行比较的基础上，做相

应绩效分析。 

图 1：单因子分析框架图 

 
资料来源：中原证券 

 

需要注意的是，(1) 对于每个因子，形成的各档组合数量为行业数与

分档数的乘积，按照申万 23 个行业计算，每个因子将生成 115 个组合；(2) 
由于只是测试因子的有效性，因此在组合的构建上，我们并未考虑交易费

用与冲击成本对组合收益的影响；(3) 方便起见，记档 1 到档 5 期末的累

积收益率分别为：R1、R2、R3、R4、R5。 

有效因子筛选中，需要从因子的有效性、稳定性两方面来综合考虑因

子和收益率的关联性，具体步骤如下： 
步骤一：因子的有效性分析 
1. 样本股票按待测因子排序分档后，计算各档（即档 1 到档 5）的累

积收益率； 

2. 分别计算档 1 与档 2、档 12 与档 45 之间的累积收益率差，即 R1-R5、
R12-R45。 

步骤二：因子的稳定性分析 
1. 统计档 1与档 5月度累积收益率差为正（负）的月份数，然后除以

总的月份数得出占比。 
特别地，为了更直观的反映不同组别在不同市场阶段收益率差值方向

及在相应方向的概率，我们定义了如下符号进行说明：▲代表R1-R5、
R12-R45均为正值，因子效果为因子值越低越能获得超额收益；△代表

R1-R5、R12-R45均为负值，因子效果为因子值越高越能获得超额收益；◆

代表R1-R5月度累积收益率的月度数占比在60%以上；◇代表R1-R5月度累

积收益率的月度数占比在40%以下，也即小于零的概率在60%以上。 

每月月

末计算

因子值

并按从

小到大
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建组合 

2 3

个
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计算收益率为正

（负）月度占比 

不同市场行情下
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平均分成

5组，收益
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因子有

效行业

集 



 

 

金融工程
 

 
中原证券研究所 http://zyyj.ccnew.com 第 6 页 共 17 页

 
 

3  成长类因子综合测试结果及分析 

成长类因子是投资者最常用的一类选股指标，是衡量上市公司成长性

的重要依据。一般而言，成长率越高代表公司的成长性更为优异。从有效

性角度看，对于成长类指标理想的效果应是成长性越高越能获得超额收益

—对应图示中的（△）；从稳定性角度看，应满足档5与档1月度累积收益率

差大于零的概率越高越好—对应图示中的（◇）。 
对于成长性，一般可以从营业收入、营业利润和净利润几个角度去评

价。成长类因子共筛选出了六个因子，分别为净利润增长率（TTM）、营

业利润增长率（TTM）、营业收入增长率（TTM）、净利润复合增长率（历

史）、营业利润复合增长率（历史）和营业收入复合增长率（历史）。 
其中，TTM增长率指标反映最近一年公司的成长能力，复合增长率指

标则反映了近三年公司的成长能力。 

3.1 净利润增长率（TTM） 

● 有效性： 
 从全区间看，高成长性组别在有色金属、轻工制造、金融服务、信

息服务行业内获得了超额收益； 
 从两个牛市行情交叉看，高成长性组别在所有23个行业内表现的有

效性均较差； 
 从两个熊市行情交叉看，高成长性组别在医药生物行业内获得了超

额收益； 
 从震荡行情看，高成长性组别在除了采掘、综合之外的其余21个行

业内获得了超额收益。 
● 稳定性： 

 从全区间看，高成长性组别在所有23个行业内的表现均不太稳定； 
 从两个牛市行情交叉看，高成长性组别在所有23个行业内的表现均

不太稳定； 
 从两个熊市行情交叉看，高成长性组别在所有23个行业内的表现均

不太稳定； 
 从震荡行情看，高成长性组别在农林牧渔、机械设备、交运设备、家

用电器、轻工制造行业内获得超额收益具有较好的稳定性。 
● 小结： 

 因此，综合该因子在五种市场行情下的表现看，净利润增长率

（TTM）因子对有色金属、轻工制造行业板块的收益率贡献更显著。 
 

图 2：有色金属行业及各档组合走势图 图 3：轻工制造行业及各档组合走势图 
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数据来源：中原证券 数据来源：中原证券 

 
表 3：各档组合有效性与稳定性方向图 

行业名称 全区间 牛市 1 熊市 1 牛市 2 熊市 2 震荡 

申万农林牧渔 ▲○ △○ ▲◆ ▲◆ △◇ △◇ 

申万采掘 ▲○ ○○ △◇ ▲◆ ▲○ ▲○ 

申万化工 ▲◆ △○ ▲◆ ▲◆ △○ △○ 
申万黑色金属 ○○ ▲○ ○○ ▲○ △◇ △○ 

申万有色金属 △○ △○ ▲○ ▲○ △◇ △○ 

申万建筑建材 ○○ △○ ▲○ ▲◇ ▲○ △○ 

申万机械设备 ○○ ○◆ ○○ ▲◆ ○◆ △◇ 

申万电子 ○○ ▲○ ○○ △◇ ▲◆ ○○ 

申万交运设备 ▲○ △○ ▲○ ○○ △◇ △◇ 

申万信息设备 ▲○ ▲◆ △◇ ▲◆ ○○ △○ 

申万家用电器 ○○ ○◇ ▲○ ○◆ ○○ △◇ 

申万食品饮料 ▲○ ▲○ ○◆ ○○ ▲○ △○ 

申万纺织服装 ○○ △◆ ○◆ ▲○ ○◆ △○ 

申万轻工制造 △○ △○ ▲○ ▲◆ ○◇ △◇ 
申万医药生物 ○○ ○○ △○ ▲○ △○ △○ 

申万公用事业 ▲○ △○ ○○ ▲◆ ▲○ ○○ 
申万交通运输 ▲○ ▲○ ▲◆ ○◆ △◇ △○ 
申万房地产 ▲○ ▲○ ▲○ ▲◆ ▲○ ○○ 

申万金融服务 △○ △○ ▲◆ ▲◇ ○○ △○ 

申万商业贸易 ○○ ○○ ▲◆ ▲○ △○ △○ 

申万餐饮旅游 ▲○ ▲○ ▲○ ▲◆ ▲◆ △○ 

申万信息服务 △○ △◇ ○○ ▲◆ ▲○ △○ 

申万综合 ▲○ ▲◆ ○◇ ○◆ △○ ▲○ 

数据来源：中原证券 

 

3.2 营业利润增长率（TTM） 

● 有效性： 
 从全区间看，高成长性组别在农林牧渔、采掘、黑色金属、有色金

属、机械设备、电子、交运设备、食品饮料、轻工制造、医药生物、信息
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服务行业内获得了超额收益； 
 从两个牛市行情交叉看，高成长性组别在采掘、金融服务行业内获

得了超额收益； 
 从两个熊市行情交叉看，高成长性组别在黑色金属、家用电器行业

内获得了超额收益； 
 从震荡行情看，高成长性组别在除了采掘、电子、综合之外的其余

20个行业内获得了超额收益。 
● 稳定性： 

 从全区间看，高成长性组别在所有23个行业内的表现均不太稳定； 
 从两个牛市行情交叉看，高成长性组别在采掘行业内获得超额收益

具有较好的稳定性； 
 从两个熊市行情交叉看，高成长性组别在黑色金属、家用电器行业

内获得超额收益具有较好的稳定性； 
 从震荡行情看，高成长性组别在信息设备、家用电器、食品饮料、

纺织服装、轻工制造行业内获得超额收益具有较好的稳定性。 
         ● 小结： 

因此，综合该因子在五种市场行情下的表现看，营业利润增长率

（TTM）因子对采掘、黑色金属、有色金属、家用电器、食品饮料、轻工

制造行业板块的收益率贡献更显著。 

 
图 4：采掘行业及各档组合走势图 图 5：食品饮料行业及各档组合走势图 

数据来源：中原证券 数据来源：中原证券 

 
表 4：各档组合有效性与稳定性方向图 

行业名称 全区间 牛市 1 熊市 1 牛市 2 熊市 2 震荡 

申万农林牧渔 △○ △○ ▲○ ▲◆ ○○ △○ 
申万采掘 △○ △◇ △○ △◇ ▲○ ▲◇ 

申万化工 ▲○ △○ ▲○ ▲◆ △○ △○ 

申万黑色金属 △○ ▲◆ △○ ▲◇ △◇ △○ 
申万有色金属 △○ △◇ ▲○ ▲◆ △◇ △◆ 

申万建筑建材 ▲○ ▲○ ○◆ ○○ ▲◆ △○ 

申万机械设备 △○ △◆ ○○ ▲○ △○ △○ 

申万电子 △○ ○◆ ▲○ △○ ○○ ○○ 

申万交运设备 △○ △○ ▲○ ▲◇ ○○ △○ 
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申万信息设备 ▲○ ▲○ △◇ ▲◆ ○○ △◇ 

申万家用电器 ○◇ ○○ △◇ △○ △◇ △◇ 

申万食品饮料 △○ ▲○ △◇ ○◇ ○◆ △◇ 

申万纺织服装 ▲○ ○○ ▲○ ▲◆ ○◆ △◇ 

申万轻工制造 △○ △○ ○○ ▲◆ △◇ △◇ 

申万医药生物 △○ ○○ ○○ ▲○ △◇ △○ 

申万公用事业 ○○ ▲◆ △○ ○◇ ▲◆ △○ 

申万交通运输 ▲○ ▲◆ ▲◆ ○◇ △◇ △○ 

申万房地产 ▲○ ○○ ▲○ ▲○ ○◇ △○ 

申万金融服务 ○◆ △○ ▲◆ △○ ▲◆ △○ 

申万商业贸易 ○○ △○ ▲○ ▲◆ ○○ △○ 

申万餐饮旅游 ○○ ○○ ○○ ○◇ ▲○ △○ 

申万信息服务 △○ ○○ ○○ ▲○ ▲○ △○ 

申万综合 ▲○ ▲○ ○○ ▲◆ ○○ ▲◆ 

数据来源：中原证券 

3.3 营业收入增长率（TTM） 

● 有效性： 
 从全区间看，高成长性组别在农林牧渔、化工、有色金属、电子、

家用电器、纺织服装、轻工制造、医药生物、公用事业、金融服务、商业

贸易、信息服务行业内获得了超额收益； 
 从两个牛市行情交叉看，高成长性组别在所有23个行业内表现的有

效性均较差； 
 从两个熊市行情交叉看，高成长性组别在食品饮料、医药生物、交

通运输、商业贸易、信息服务、综合行业内获得了超额收益； 
 从震荡行情看，高成长性组别在化工、黑色金属、有色金属、机械

设备、电子、交运设备、纺织服装、轻工制造、医药生物、公用事业、房

地产、商业贸易、餐饮旅游、信息服务行业内获得了超额收益。 
● 稳定性： 

 从全区间看，高成长性组别在所有23个行业内的表现均不太稳定； 
 从两个牛市行情交叉看，高成长性组别在所有23个行业内的表现均

不太稳定； 
 从两个熊市行情交叉看，高成长性组别在食品饮料、医药生物、交

通运输、商业贸易、信息服务行业内获得超额收益具有较好的稳定性； 
 从震荡行情看，高成长性组别在黑色金属、机械设备、电子、轻工

制造、公用事业、房地产、餐饮旅游行业内获得超额收益具有较好的稳定

性。 
● 小结： 

因此，综合该因子在五种市场行情下的表现看，营业收入增长率

（TTM）因子对轻工制造、医药生物、公用事业、商业贸易、信息服务行

业板块的收益率贡献更显著。 
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图 6：信息服务行业及各档组合走势图 图 7：商业贸易行业及各档组合走势图 

数据来源：中原证券 数据来源：中原证券 

 
表 5：各档组合有效性与稳定性方向图 

行业名称 全区间 牛市 1 熊市 1 牛市 2 熊市 2 震荡 

申万农林牧渔 △○ ○◇ ▲○ ▲◆ △◇ ▲○ 
申万采掘 ▲○ △◇ ▲○ ▲◆ ▲◆ ▲◆ 

申万化工 △○ △○ ○○ ▲◆ △◇ △○ 

申万黑色金属 ○○ △◆ ▲◇ ○○ ▲◆ △◇ 

申万有色金属 △○ △○ ▲○ ▲◆ △○ △○ 

申万建筑建材 ▲○ △○ ○○ ▲◆ ▲◆ ○○ 

申万机械设备 ○○ ○◆ ▲○ ▲◆ ▲◆ △◇ 

申万电子 △○ ▲◆ ○○ ○◆ △◇ △◇ 

申万交运设备 ▲○ △◇ ▲○ ○○ ▲◆ △○ 

申万信息设备 ○○ ○○ ○○ ▲◆ △◇ ○○ 

申万家用电器 △○ △○ △○ ▲◆ ▲○ ○○ 

申万食品饮料 ○○ ▲○ △◇ ▲◆ △○ ○◇ 

申万纺织服装 △○ △○ ▲○ ▲○ △○ △○ 

申万轻工制造 △○ △○ ▲○ ○○ △◇ △◇ 

申万医药生物 △○ ▲○ △◇ ▲○ △◇ △○ 

申万公用事业 △○ △○ ○◇ ▲◆ ▲◆ △◇ 

申万交通运输 ○○ ○◆ △○ ○◆ △◇ ▲○ 
申万房地产 ○○ ○◆ ▲◆ △◇ ▲○ △◇ 

申万金融服务 △○ △○ △○ ▲◆ ○○ ▲◆ 

申万商业贸易 △○ △◆ △◇ ▲◆ △◇ △○ 

申万餐饮旅游 ▲○ ▲○ ▲◆ ▲◆ △○ △◇ 

申万信息服务 △○ △○ △◇ ○○ △○ △○ 
申万综合 ○○ ○◆ △○ ▲○ △○ ▲○ 

数据来源：中原证券 

 

3.4 净利润复合增长率 

● 有效性： 
 从全区间看，高成长性组别在所有23个行业内表现的有效性均较差； 
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 从两个牛市行情交叉看，高成长性组别在所有23个行业内表现的有

效性均较差； 
 从两个熊市行情交叉看，高成长性组别在信息设备、信息服务行业

内获得了超额收益； 
 从震荡行情看，高成长性组别在农林牧渔、采掘、黑色金属、有色

金属、交运设备、家用电器、食品饮料、公用事业、交通运输、综合行业

内获得了超额收益。 
● 稳定性： 

 从全区间看，高成长性组别在所有23个行业内的表现均不太稳定； 
 从两个牛市行情交叉看，高成长性组别在所有23个行业内的表现均

不太稳定； 
 从两个熊市行情交叉看，高成长性组别在信息设备行业内获得超额

收益具有较好的稳定性； 
 从震荡行情看，高成长性组别在有色金属行业内获得超额收益具有

较好的稳定性。 
● 小结： 

因此，综合该因子在五种市场行情下的表现看，净利润复合增长率因

子对所有23个行业板块的收益率贡献均不显著。 
 

表 6：各档组合有效性与稳定性方向图 

行业名称 全区间 牛市 1 熊市 1 牛市 2 熊市 2 震荡 

申万农林牧渔 ▲○ ○◇ ▲○ ▲◆ △○ △○ 
申万采掘 ○○ ○○ ○○ ▲◆ ▲◆ △○ 

申万化工 ▲○ ○○ ▲○ ▲◆ △○ ▲◆ 

申万黑色金属 ▲○ ○○ ▲○ ▲◆ ▲○ △○ 

申万有色金属 ○○ △○ ▲◆ △◆ △○ △◇ 

申万建筑建材 ▲○ ▲○ ▲○ ▲◆ ▲◆ ▲○ 

申万机械设备 ▲○ △○ △○ ▲◆ ○◆ ○◆ 

申万电子 ▲○ ▲◆ ▲○ ▲◆ △◇ ○○ 

申万交运设备 ▲○ △○ ▲◆ ▲◆ ○◆ △○ 
申万信息设备 ▲○ ▲◆ △◇ ▲◆ △○ ▲○ 

申万家用电器 ○○ ○◆ ○○ ○◆ ▲◆ △○ 

申万食品饮料 ▲○ ▲◆ ▲○ ○◆ ▲○ △○ 

申万纺织服装 ▲○ ▲○ ▲○ ▲◆ ○◇ ▲○ 

申万轻工制造 ▲○ △○ ▲○ ▲◆ ○○ ▲◆ 
申万医药生物 ▲○ ▲○ △○ ▲◆ ○◆ ▲○ 

申万公用事业 ▲○ ▲◆ △○ ▲◆ ○◆ △○ 
申万交通运输 ▲○ ▲○ ○○ ▲◆ △○ △○ 

申万房地产 ▲○ ▲○ ○○ ▲◆ ▲◆ ▲○ 

申万金融服务 ▲○ ▲○ ○○ ○○ ▲○ ▲◆ 

申万商业贸易 ▲○ △◆ ○○ ▲◆ △◇ ▲◆ 

申万餐饮旅游 ▲○ ▲○ ▲○ ▲◆ ▲○ ○○ 
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申万信息服务 ▲○ ▲○ △○ ▲○ △○ ▲○ 

申万综合 ▲○ ▲◆ △○ ▲◆ ▲◆ △○ 

数据来源：中原证券 

 

3.5 营业利润复合增长率 

● 有效性： 
 从全区间看，高成长性组别在农林牧渔、建筑建材、家用电器、餐

饮旅游行业内获得了超额收益； 
 从两个牛市行情交叉看，高成长性组别在有色金属、建筑建材行业

内获得了超额收益； 
 从两个熊市行情交叉看，高成长性组别在电子、信息设备、食品饮

料、医药生物、商业贸易、餐饮旅游、信息服务行业内获得了超额收益； 
 从震荡行情看，高成长性组别在建筑建材、电子、交运设备、家用

电器、轻工制造、餐饮旅游、综合行业内超额收益能力较强。 
● 稳定性： 

 从全区间看，高成长性组别在所有23个行业内的表现均不太稳定； 
 从两个牛市行情交叉看，高成长性组别在建筑建材行业内获得超额

收益具有较好的稳定性； 
 从两个熊市行情交叉看，高成长性组别在信息设备、食品饮料、医

药生物、餐饮旅游、信息服务行业内获得超额收益具有较好的稳定性； 
 从震荡行情看，高成长性组别在所有23个行业内的表现均不太稳

定。 
● 小结： 

因此，综合该因子在五种市场行情下的表现看，营业利润复合增长率

因子对家用电器、餐饮旅游行业板块的收益率贡献更显著。 
 

图 8：家用电器行业及各档组合走势图 图 9：餐饮旅游行业及各档组合走势图 

数据来源：中原证券 数据来源：中原证券 

 
表 7：各档组合有效性与稳定性方向图 

行业名称 全区间 牛市 1 熊市 1 牛市 2 熊市 2 震荡 

申万农林牧渔 △○ ▲◆ ○○ △◇ △○ ▲○ 
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申万采掘 ▲○ ▲◆ △◇ ▲○ ▲○ ▲◆ 

申万化工 ▲◆ ○○ ○○ ▲◆ ▲◆ ▲◆ 

申万黑色金属 ▲◆ ▲○ ▲◆ ▲◆ ▲◆ ▲◆ 

申万有色金属 ▲◆ △◆ ▲○ △○ ▲◆ ▲◆ 

申万建筑建材 △○ △◇ ▲○ △○ ▲◆ △○ 

申万机械设备 ▲○ △○ △○ ▲◆ ▲◆ ○◆ 

申万电子 ▲○ ▲○ △○ ▲◆ △○ △○ 

申万交运设备 ▲○ ○○ ○○ ▲◆ ▲○ △○ 

申万信息设备 ○○ ▲○ △◇ ▲◆ △◇ ▲○ 

申万家用电器 △○ △○ ○○ ○○ △◇ △○ 

申万食品饮料 ○○ ○◇ △◇ ▲◆ △○ ▲◆ 

申万纺织服装 ○○ ▲◆ ▲◆ △◇ △◇ ▲○ 

申万轻工制造 ▲○ ○◆ ○○ ▲◆ ○○ △○ 

申万医药生物 ○○ ○○ △◇ ▲◆ △○ ▲○ 

申万公用事业 ▲◆ ▲○ ▲◆ ○◆ ▲◆ ▲◆ 

申万交通运输 ▲○ ▲○ △◇ ▲◆ ▲◆ ▲◆ 

申万房地产 ▲◆ △○ ○◆ ▲◆ ▲◆ ○◆ 

申万金融服务 ▲○ ▲○ ▲◆ △◇ ○○ ▲◇ 

申万商业贸易 ▲◆ ▲◆ △○ ▲◆ △○ ▲◆ 

申万餐饮旅游 △○ △○ △◇ ▲◇ △○ △○ 

申万信息服务 ○○ ○○ △○ ▲◆ △◇ ▲○ 

申万综合 ▲○ ▲◆ △○ ▲◆ ▲◆ △○ 

数据来源：中原证券 

 

3.6 营业收入复合增长率 

● 有效性： 
 从全区间看，高成长性组别在黑色金属、机械设备、家用电器、纺

织服务、交通运输、金融服务、商业贸易行业内获得了超额收益； 
 从两个牛市行情交叉看，高成长性组别在农林牧渔、黑色金属、建

筑建材行业内获得了超额收益； 
 从两个熊市行情交叉看，高成长性组别在商业贸易行业内获得了超

额收益； 
 从震荡行情看，高成长性组别在采掘、化工、黑色金属、机械设备、

交运设备、家用电器、纺织服装、房地产、金融服务行业内获得了超额收

益。 
● 稳定性： 

 从全区间看，高成长性组别在所有23个行业内的表现均不太稳定； 
 从两个牛市行情交叉看，高成长性组别在黑色金属、建筑建材行业

内获得超额收益具有较好的稳定性； 
 从两个熊市行情交叉看，高成长性组别在所有23个行业内的表现均

不太稳定； 
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 从震荡行情看，高成长性组别在纺织服装行业内获得超额收益具有

较好的稳定性。 
● 小结： 

因此，综合该因子在五种市场行情下的表现看，营业收入复合增长率

因子对黑色金属、纺织服装行业板块的收益率贡献更显著。 
 

图 10：黑色金属行业及各档组合走势图 图 11：纺织服装行业及各档组合走势图 

数据来源：中原证券 数据来源：中原证券 

 
表 8：各档组合有效性与稳定性方向图 

行业名称 全区间 牛市 1 熊市 1 牛市 2 熊市 2 震荡 

申万农林牧渔 ○○ △○ ○○ △○ ▲◆ ○○ 
申万采掘 ○○ △○ ▲○ ▲◆ ▲◆ △○ 

申万化工 ▲○ ○○ ▲◆ ▲◆ ▲◆ △○ 

申万黑色金属 △○ △◇ △○ △◇ ○○ △○ 

申万有色金属 ▲○ ▲◆ △◇ ▲◆ ○◇ ○○ 

申万建筑建材 ○○ △◇ ▲◆ △◇ ▲◆ ○○ 

申万机械设备 △○ △◇ ▲○ ▲○ ▲○ △○ 

申万电子 ▲○ ▲◆ △◇ ▲◆ ○◇ ○○ 

申万交运设备 ○○ ○○ ○◇ ▲◆ ○◇ △◆ 

申万信息设备 ▲○ ○◆ ○◇ ▲◆ ▲○ ○○ 

申万家用电器 △○ △○ △○ ▲○ ○○ △○ 
申万食品饮料 ○◆ ○○ △◆ ▲◆ ○○ ▲◆ 

申万纺织服装 △○ △○ △◇ ▲◆ ▲○ △◇ 

申万轻工制造 ▲○ ○◇ △◇ ▲○ ▲◆ ▲◆ 

申万医药生物 ▲○ ○◆ ○○ ▲◆ △○ ○○ 

申万公用事业 ▲○ ○○ ○○ ▲◆ ▲○ ○○ 
申万交通运输 △○ ○○ △◇ ▲◇ ▲○ ▲○ 

申万房地产 ▲○ ▲◆ ○◆ ○○ ▲◆ △○ 
申万金融服务 △○ ○○ △○ △◆ ▲◇ △○ 

申万商业贸易 △○ △○ △○ ▲◆ △○ ○◆ 

申万餐饮旅游 ▲○ ○○ △○ ○◆ ▲◆ ▲○ 

申万信息服务 ▲○ ▲○ ○◇ ▲○ ▲○ ▲○ 
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申万综合 ▲○ ○◆ ○○ ▲◇ ▲◆ ▲◇ 

数据来源：中原证券 

4  结论及建议 

总体看，成长类因子中不同细分指标对收益率影响程度有显著差异，

其中：营业利润增长率和营业收入增长率效果要优于净利润增长率，而根

据最新一年因子值即TTM值所构建组合超额收益效果要优于三年复合增

长率所构建组合效果。 
具体来看，成长类不同细分因子在如下行业板块收益率贡献更突出： 

 净利润增长率（TTM）因子对有色金属、轻工制造行业板块的收益

率贡献更显著； 
 营业利润增长率（TTM）因子对采掘、黑色金属、有色金属、家用

电器、食品饮料、轻工制造行业板块的收益率贡献更显著； 
 营业收入增长率（TTM）因子对轻工制造、医药生物、公用事业、

商业贸易、信息服务行业板块的收益率贡献更显著； 
 净利润复合增长率因子对所有 23 个行业板块的收益率贡献均不显

著； 
 营业利润复合增长率因子对家用电器、餐饮旅游行业板块的收益率

贡献更显著； 
 营业收入复合增长率因子对黑色金属、纺织服装行业板块的收益率

贡献更显著。 
 

表 9：成长类因子测试结果 

行业名称 
净利润 

增长率(TTM) 

营业利润 

增长率(TTM) 

营业收入 

增长率(TTM) 

净利润 

复合增长率

营业利润 

复合增长率 

营业收入 

复合增长率 

申万农林牧渔       

申万采掘  ★     

申万化工       

申万黑色金属  ★    ★ 

申万有色金属 ★ ★     

申万建筑建材       

申万机械设备       

申万电子       

申万交运设备       

申万信息设备       

申万家用电器  ★   ★  

申万食品饮料  ★     

申万纺织服装      ★ 

申万轻工制造 ★ ★ ★    

申万医药生物   ★    

申万公用事业   ★    
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申万交通运输       

申万房地产       

申万金融服务       

申万商业贸易   ★    

申万餐饮旅游     ★  

申万信息服务   ★    

申万综合       

注：★表示整体来看，因子在某一行业内有效 

数据来源：中原证券 
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