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影响股价波动的原因有公司本身质地的优良，资本市场对公司未来发展

的预期以及短期市场行为的扰动。选择公司盈利增长、业绩预警，机构

增减持行为等三维度，以探讨股价波动、构建组合、获取超额收益。 

 

组合设计：通过对 2006 年-2011 年 24 个季度的上市公司业绩增长、业

绩预警以及基金增持等数据的分析研究，按季度挑选出符合我们模型设

计的投资组合，并检验其随后交易周期 2 周、1 个月、中等周期 2 月、

3 个月、4 个月、5 个月和 6 个月的组合收益率，以此判断我们三维度

基本面模型的有效性并予以改进。 

 

回测分析：通过对业绩增长与机构增持的交互、确定选股规则，最终选

出 369 只各季度符合规则的个股、平均每个季度 21 只个股、数量合适。

在过去 6 年间，每年平均相对收益率(与沪深 300 为基准)为 21.32%，并

高于全样本下的基金持续增仓组合的 16.95%以及全样本下基金新进个

股组合的 11.34%。 

 

外推测算：对 2012 年前三季度符合各季度选股规则的个股筛选出来，

并计算相对应持有期限的收益率，得出 2012 年 1 季度股票组合在持有

4 个月后实际相对收益为 15.85%，而 2012 年 2 季度股票组合持有 2 个

月的实际相对收益为 1.42%，均跑出超额收益。并列出基于三季报数据

的组合样本。 

 

组合操作中的细节：我们向投资者呈现出基于公司业绩与机构行为的三

因素选股模型策略的基本原理及其有效性。实际操作细节中还需关注组

合流动性及冲击成本测算问题，组合个股基本面分析以及组合持有期限

的优化以及对冲操作等在实际操作中可能遇到的问题，为投资者提供有

效、可靠的实战投资策略。 
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1. 股价运行的业绩和行为因子：业绩增长、业绩预警与机构增持 

股价是反应上市公司价值的表征。影响股价波动的原因无外乎三个：公司本身

质地的优良，资本市场对公司未来发展的预期，以及短期市场行为的扰动。我们挑

选公司盈利增长、业绩预警，机构增减持情况三大变量作为以上三个原因的表征，

探讨股价波动的规律。 

根据弱式有效市场假说(Weak-Form Market Efficiency)认为在弱式有效市场的情

况下，股票价格已充分反映出所有历史的证券价格信息，包括股票的成交价、成交

量，融资融券金额等，基于股价的一般技术分析多失效，基本分析还可能帮助投资

者获得超额利润。目前我国的股票市场由于信息不对称，不同投资者获得信息的能

力相差巨大，对上市公司价值判断存在偏差，股票价格有时难以反映上市公司的真

实价值。但从市场长期趋势看，股票价格始终围绕价值波动。我国市场较符合弱势

有效市场假说理论特征，基本面的研究仍能给投资者带来超额收益。 

就资本市场而言，上市公司业绩增长是市场最为关心的基本面因素。业绩增长

是支撑股价上升的基本动力，是投资者获得分红、现金流的来源，所以业绩增长所

带来的利好必将在股价中有所反应。我们选择上市公司季报、半年报及年报所披露

的上市公司归属母公司净利润同比增长率作为衡量公司业绩增长的指标。该指标每

季度公布一次，我们选择归属母公司净利润同比增长率为正的上市公司为我们研究

对象。 

业绩预警反应上市公司根据当下及未来公司发展情况对业绩进行的预判上市

公司对自身经营情况的预判很大程度上会影响市场投资者对公司的判断。业绩预警

一定程度上给出市场一个预期，如果最终业绩符合预期或超出预期，将给股价一个

正面的刺激，但若低于预期，市场的反应或将大相径庭。我们通过筛选每季报公布

前的业绩预警公告为预增、扭亏、续盈等正面信号的上市公司，结合季报公告业绩

增长的上市公司作为研究股价波动的标的。 

作为市场投资的主要参与者，机构投资者向来以投资管理专业化，投资结构组

合化，投资行为规范化著称。其中，公募基金又是 A 股市场重要参与者且仓位变化

数据较为公开透明便于分析，截止 2012 年 8 月 30 日，公募基金中股票型以及混合

型基金的市场净值为 15772 亿，占 A 股市值的 7.4%。公募基金对上市公司的增持

行为一定程度上反应市场机构投资者对上市公司未来发展潜力的肯定，是在专业

化，科学化，规范化的调查研究后得出的合理结果。所以我们选择对受到基金公司

增持的上市公司进行筛选，选择在研究期内被基金公司增持的个股进行进一步研

究。 

2. 三因素基本面选股模型设计 

我们通过对 2006 年-2011 年 24 个季度的上市公司业绩增长、业绩预警以及基

金增持等数据的分析研究，按季度挑选出符合我们模型设计的投资组合，并检验其

随后交易周期 2 周、1 个月，中等周期 2 个月、3 个月、4 个月、5 个月和 6 个月的

组合收益率，以此判断我们三维度基本面模型的有效性并予以改进。 

 

2.1. 三因素模型变量选择 

2.1.1. 业绩增长因子 

我们选择上市公司在季报、半年报、年报中公告的归属母公司净利润同比增长

率作为我们判断上市公司业绩是否增长的标准。归属母公司净利润同比增长率为正

的公司将作为我们研究的重点对象。表 1 中展示自 2006 年至 2011 年 6 年间归属母
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公司净利润同比增速为正的各不同净利润增速区间上市公司家数分布情况。 

 

表 1：2006-2011 年上市公司归属母公司净利润同比增长区间分布情况 

    年份 

  家数 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

归属母公司

净利润 YOY 

0-7% 325 381 440 455 474 749 

7%-20% 586 634 685 639 927 1115 

20%-45% 885 1046 948 1040 1585 1720 

45%-110% 929 1192 1016 1030 1631 1412 

110%-260% 576 811 621 619 979 664 

260%以上 339 634 395 392 676 470 

数据来源：东北证券 wind。注：以每年四期(1 季报、中报、3 季报、年报)，6

年共 24 期的样本来考察净利润增速与年度的分布情况，如表 1 首格“325”为 2006

年 4 个季度、归属母公司净利润同比增长 0-7%的家数的总和，下同略。 

2.1.2. 业绩预警因子 

在每季度公布财报之前，部分上市公司会对下一期财报业绩进行预判，预警类

别分别有续亏、扭亏、略增、续盈、预增等。预警的结果最终大都会在下一期财报

公布后得到验证。预警的作用主要是上市公司对公司未来一个季度公司运营情况的

一个判断，给市场一个初步的预期，而股价会对这种预期做出反应。 

预警与财报最终结果的一致性很大程度上会影响到公司股价的走势，作为我们

选择投资组合的一个标准，业绩预警为正面，如扭亏、略增、续盈、预增都将给市

场传递一个积极的信号，有利股价上涨。在业绩增长的个股组合中，我们选择对下

季度业绩预警为正面的上市公司进行分类比较，有限减少组合的个股数量，提高组

合综合收益率。 

表 2：2006-2011 年上市公司业绩预警分布情况：预增家数平稳且较多 

  
年份 

 
家数 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

业绩预警 

预增 342 600 377 342 622 550 

扭亏 159 154 99 147 179 96 

续盈 17 2 89 148 227 289 

略增 39 194 230 225 516 874 

数据来源：东北证券 wind。注：以每年四期(1 季报、中报、3 季报、年报)，6

年共 24 期的样本来考察净利润增速与年度的分布情况，如表 1 首格“342”为 2006

年 4 个季度、业绩预警为预增的家数的总和，下同略。 

 

2.1.3. 基金增持因子 

从万得数据库中选取的个股基金持仓变化情况，寻找基金在研究期内增持或新

进的品种。由于此数据由基金公司季度报表统计而来，基金公司 1 季报及 3 季报仅

公布前十大重仓股的变化情况，而仅半年报与年报公布全部持仓情况，所以并不能

完全反应基金增减仓的情况。 

我们的模型只需要选择出基金增持或新进的个股，而非基金增持的所有品种，

故上述数据收集缺陷不影响模型选股效果。而对于增持某家公司的情况我们具体分

为： 

1、 持续增持即上一报告期已持有该股，本期加仓； 
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2、 新进个股即上一报告期未有基金持有该股票而本期新进的个股。 

具体基金增持程度我们使用增持股数占公司总流通股股数的比例的变化率表

示，即（本期增持股数在总流通股的占比-上期增持股数在总流通股的占比）/（上

期增持股数在总流通股的占比）,对于基金新进个股，则采用本期增持股数在总流通

股的占比。表 3 显示 2006-2011 年间基金增持或新进个股程度的区间家数分布情况。 

 

表 3：2006-2011 年间基金增持或新进个股程度的区间家数分布情况 

    年份 

  家数 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

加 仓 个 股 ：   

增持比例区间 

0-0.24% 3 2 4 0 7 14 

0.24%-11% 52 61 116 65 132 247 

11%-45% 93 145 157 127 241 349 

45%-155% 102 138 162 135 286 303 

155%-588% 71 98 65 103 170 162 

588%以上 35 44 52 62 132 122 

新 进 个 股 ：   

增持比例区间 

0-0.13% 9 23 24 64 74 152 

0.13%-0.44% 32 43 49 105 123 125 

0.44%-1.5% 79 72 117 142 258 153 

1.5%-4.1% 87 104 75 156 247 149 

4.1%-7.7% 56 83 54 70 124 114 

7.7%以上 52 71 26 24 64 91 

数据来源：东北证券 wind 

 

2.2. 三因素模型模拟收益时点,持有期限及收益率的选择 

2.2.1.  收益率计算起始点的选择 

由于最终检验模型的有效性是通过对组合未来一段时间（2 周、1 个月、2 个月、

3 个月、4 个月、5 个月和 6 个月）收益率的跟踪进行评判，我们需要统一设臵各个

季度组合的收益率计算起始点。 

由于每只个股季报，半年报，年报，以及业绩预警公告公布时间各不相同，所

以组合中每支个股的收益率计算起始点将各不相同。而基金增持数据由基金公布财

报统计得出，所以主观选择在每年的 4 月 30 日、7 月 31 日、10 月 31 日和次年 3

月 31 日截取基金数据以得到基金增持个股的数据。 

最终计算收益率的起始时点为基金增持数据截止日，考察期下一季度业绩预警

公告日，考察期季度财报公告日最晚的一个时点。为了便于操作以及数据的搜集，

我们分别确定 4 月 30 日、8 月 31 日、10 月 31 日和次年 4 月 30 日为 1、2、3、4

季度的收益率计算起始点。表 4 为三因素每一季度大致集中公布的时间。 

 

表 4：三变量每一季度大致集中公布的时间 

 集中披露时间 Q1 Q2 Q3 Q4 

公司季报，半年报，

年报披露时间 

4 月 30 日之

前 1 个月 

8月 31日前 1

个半月 

10 月 31 日

前 1 个月 

次年 4 月 30 日前

3 个月间 

下一季度业绩预警

公告时间 

4 月 30 日之

前 1 个月 

8月 31日前 2

个月 

10 月 31 日

前 1 个月 

次年 4 月 30 日前

2 个月间 
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基金季报公布时间 
4 月 30 日之

前 1 个月 

8月 31日前 2

个月 

10 月 31 日

前 1 个月 

前一会计年度结

束 90 天内公布 

数据来源：东北证券 wind 

 

2.2.2. 组合持有期限的选择 

由于各季度组合收益率计算起始点已经分别确定为 4 月 30 日、8 月 31 日、10

月 31 日和次年 4 月 30 日，为了保证投资组合的简洁性，可操作性以及连贯性，我

们分别确定 1-4 季度组合的持有时间分别为：4 个月、2 个月和 6 个月，以便考察一

个年度的组合收益情况 

 

2.2.3. 组合收益率评判标准的选取 

 组合的持有期限分为交易周期 2 周和 1 个月，中等周期 2 个月、3 个月、4 个

月、5 个月和 6 个月共 7 档。通过对不同期限收益率水平变化情况，考察组合的特

性，并解释其原因。组合收益率我们选择相对收益作为我们观察的主要指标。相对

收益以沪深 300 指数在考察期内的涨跌幅为基准。 

 

2.3. 业绩增长、业绩预警及基金增持三因素模型规则挖掘与确定 

2.3.1. 全样本下的各季度组合收益率综合表现（业绩预警为预增） 

根据表 2，2006-2011 年上市公司业绩预警分布情况可看出业绩预警为预增的每

年上市公司家数较为平稳且家数较多，为了简化模型，我们仅选择下一报告期业绩

预警为预增的个股作为我们组合研究的标的。 

每个季度由于公司季报，基金季报以及业绩预警的公告时间相去甚远，信息披

露存在时差，股价反应每个季度的情况各不相同。我们以业绩增长为正，基金持续

加仓或基金新进个股及业绩预警为预增三因素为限制条件，构建各季度全部个股组

合并计算各持有期限收益率情况，大致反应出全样本各季度在各种期限下的收益率

变化情况，收益率方面我们选取各组合的相对收益作为我们主要研究对象，期限分

别为 2 周，1 个月、2 个月、3 个月、4 个月、5 个月和 6 个月。 

结果如图 1：  

图 1：全样本各季度不同期限的收益率情况（预增） 

 

数据来源：东北证券 
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从图中可发现，正如我们预期各个季度组合收益率表现大相径庭。1、4 季度组

合表现较为相似，都随着持有时间的延续收益率稳步提升分别在持有 4 个月和 3 个

月达到顶峰，随后收益率缓慢下降。2 季度组合随持有期限的增加逐步增加，其中

持有 2 个月及持有 5 个月，组合收益率会出现回调；3 季度组合却与 2 季度相反，

在持有 2 个月达到阶段峰值然后逐级下降而在第 6 个月收益率情况出现跳升。就波

动情况看，Q1，Q4 表现较为相似波动较小，但均获得正的相对收益，而 Q2，Q3

波动较大。 

我们分析造成以上结果的原因有 4 点。 

1、收益率整体随持有期限推移而上升表现整体上市公司业绩增长有持续性，

基金加仓反应对公司未来业绩的看好，股价在未来期限预期兑现后作出正面反应造

成收益率逐级上升； 

2、1 季度和 2 季度较为相似主要由于 1 季度组合收益率起始点与上年 4 季度组

合收益率起始点重合，导致两个组合在相同的市场大背景下运行，收益率曲线较为

相似（具体在 4 月 30 日选择 1 季度组合或 4 季度组合，在后文中会作出详细解释）； 

3、2 季度 2 个月内表现较差是受中报信息披露时滞，造成市场判断不一致，而

进入第三个月市场通过对 3 季报的确认，股价带来正刺激而上涨明显； 

4、3 季度信息披露最为直接有效，且对于公司全年预期较为明确，市场达到一

致性预期的可能性较大，短期市场表现较好，但进入年报公布期，噪声增多，收益

率受限。  

 

2.3.2. 一季度与四季度组合选择 

上文提到 4 季度组合的收益率起始计算点与次年 1 季度起始计算点重合，我们

需要确定在 4 月 30 日选择通过 4 季度信息挑选出来的组合或是通过次年 1 季度信

息挑选出来的组合。由于我们投资组合从 4 月 30 日起仅持有 4 个月，根据表 5 的

结果，1 季度与 4 季度无统计学上的显著区别，我们确定根据次年 1 季度披露信息

所挑选出来的组合作为 4 月 30 日交易的投资组合。 

 

表 5：1 季度与 4 季度各持有期限收益率 t-test 检验表 

 
Q1 收益率 mean Q4 收益率 mean t 检验值 

2 周 2.76 3.25 -0.3446 

1 月 5.13 4.18 0.6927 

2 月 6.47 7.10 -0.3251 

3 月 9.05 9.54 -0.2159 

4 月 10.01 8.89 0.4165 

5 月 9.73 8.37 0.4123 

6 月 9.56 6.96 0.6485 

数据来源：东北证券 

 

2.3.3. 基于基金增持与业绩增长模型的规则探讨 

根据表 1：2006-2011 年上市公司归属母公司净利润同比增长区间分布情况以及

表 3：2006-2011 年间基金增持或新进个股程度的区间家数分布情况，我们将上市公

司业绩增长分为 6 个区间；而将机构增持分为两个大类：基金持续加仓与基金新进

个股，每一类分别也有 6 个区间。由业绩增长与基金增持各区间两两交叉便形成我

们选股规则的基本框架。 

通过对全样本个股按各区间分类，并计算每个区间不同期限收益率，得到以下
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我们需要的业绩增长与基金增持模型的全样本收益率分布情况。如下量表，内中数

据显示的是所选规则下的相对收益，例如表 6 中首格“-5.28”即为以 1 季报归属母

公司净利润同比增速 0-7%且基金加仓比例 0-0.24%，以 4 月 30 日为初始日持有 4

个月后相对沪深 300 的超额收益即为-5.28%，下同略。 

 

表 6：业绩增长与基金持续加仓收益率交互表（全样本） 

4.30  

持有 4 个月 
  加仓个股：增持比例区间 

  相对收益率 0-0.24% 0.24%-11% 11%-45% 45%-155% 155%-588% 588%以上 

归属母公司

净利润 YOY 

0-7% -5.28  0.27  -0.09  2.20  -0.82  5.72  

7%-20% -5.71  -0.93  2.62  1.77  -0.76  0.79  

20%-45% 4.82  3.16  7.65  2.53  3.99  3.62  

45%-110% -11.64  5.58  7.33  5.34  5.15  6.01  

110%-260% 98.16  11.43  5.55  1.93  4.71  8.18  

260%以上 18.99  0.07  3.35  1.12  7.00  9.18  

8.31  

持有 2 个月 
  加仓个股：增持比例区间 

  相对收益率 0-0.24% 0.24%-11% 11%-45% 45%-155% 155%-588% 588%以上 

归属母公司

净利润 YOY 

0-7% 2.25  -0.65  -0.93  0.57  -2.16  3.40  

7%-20% 3.08  1.13  -0.80  1.08  -1.35  -1.29  

20%-45% 9.34  1.32  3.85  0.94  1.18  -1.09  

45%-110% -7.92  4.15  3.14  1.64  2.44  3.35  

110%-260% 41.43  3.67  3.88  -0.81  -0.42  2.46  

260%以上 6.29  -0.10  0.39  -1.15  1.03  3.01  

10.31  

持有 6 个月 
  加仓个股：增持比例区间 

  相对收益率 0-0.24% 0.24%-11% 11%-45% 45%-155% 155%-588% 588%以上 

归属母公司

净利润 YOY 

0-7% -5.92  3.85  6.60  6.64  5.40  14.29  

7%-20% -4.87  -1.61  5.93  -1.35  0.45  2.89  

20%-45% -2.71  7.40  10.93  5.45  5.89  6.41  

45%-110% -3.58  9.72  10.16  7.02  6.95  9.31  

110%-260% 63.92  19.74  6.76  5.69  6.58  5.39  

260%以上 37.55  5.04  8.65  7.55  14.88  11.24  

数据来源：东北证券 

 

表 7：业绩增长与基金新进个股收益率交互表（全样本） 

4.30  

持有 4 个月 
  新进个股：增持比例区间 

  相对收益率 0-0.13% 0.13%-0.44% 0.44%-1.5% 1.5%-4.1% 4.1%-7.7% 7.7%以上 

归属母公司

净利润 YOY 

0-7% 4.39  2.57  4.48  3.99  -0.09  -4.48  

7%-20% 4.30  3.43  4.97  3.85  0.67  -3.32  

20%-45% 5.05  4.62  3.72  1.11  4.96  -2.26  
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45%-110% 2.07  5.38  7.57  3.74  8.72  8.75  

110%-260% 6.49  6.96  4.75  4.27  8.89  3.09  

260%以上 -0.50  -0.31  7.44  10.95  4.35  7.17  

8.31  

持有 2 个月 
  新进个股：增持比例区间 

  相对收益率 0-0.13% 0.13%-0.44% 0.44%-1.5% 1.5%-4.1% 4.1%-7.7% 7.7%以上 

归属母公司

净利润 YOY 

0-7% -2.69  0.36  -0.19  -0.21  -1.30  -5.07  

7%-20% 1.32  -0.97  -0.08  0.75  -0.48  -4.64  

20%-45% 0.86  3.28  0.41  -0.49  0.98  -1.16  

45%-110% -0.57  0.53  3.58  -0.42  0.97  1.83  

110%-260% 0.54  0.51  -0.84  -0.94  4.90  5.63  

260%以上 -4.93  -0.42  3.23  3.91  1.37  6.06  

10.31  

持有 6 个月 
  新进个股：增持比例区间 

  相对收益率 0-0.13% 0.13%-0.44% 0.44%-1.5% 1.5%-4.1% 4.1%-7.7% 7.7%以上 

归属母公司

净利润 YOY 

0-7% 4.94  3.37  8.39  7.31  5.98  -4.94  

7%-20% 10.62  6.32  8.30  5.98  0.68  1.36  

20%-45% 4.12  4.31  6.11  5.53  4.21  -0.13  

45%-110% 4.79  9.27  8.61  6.98  12.47  15.48  

110%-260% 12.60  9.04  8.69  17.22  7.22  1.04  

260%以上 5.47  3.67  18.77  17.78  3.13  10.92  

数据来源：东北证券 

通过对以上表中收益率排序，选取每个时间点排名前 15 的收益率所对应的归

属母公司净利润同比增长率区间以及基金增持比例区间作为三因素选股模型的选

股标准，表中已用黄色标记。 

从表 6 和表 7 中可以看出，虽然持有期限不同，操作时间不同，但大体上，对

于基金持续增仓品种，市场对归属母公司净利润保持稳健增长，增长率在 45%-110%

这一区间的个股组合表现较好；而对于基金新进品种，市场更加关注公司的成长性，

盈利增长在 45%-260%都较受市场关注，收益率表现较佳，符合一般的市场逻辑。 

3. 三因素基本面选股组合构建与历史数据的验证 

我们根据上文中确定的选股规则，对 2006 年至 2011 年共计 18 个季度的数据进

行筛选，共选出 369 只各季度符合规则（即上文中黄色标记项）的个股，平均每个

季度 21 只个股，数量合适。组合收益率情况以及各年公司家数分布详见表 8。 

 

   表 8：三因素选股模型 2006-2011 年各季度收益率情况以及全样本下基金持续增仓及基金新进个股各年各

季度收益率情况 

模型 Q1 Q2 Q3 合计 家数 

2006 15.44  -8.24  35.81  43.00  31 

2007 -4.74  -12.92  11.20  -6.45  59 

2008 6.88  3.79  29.19  39.85  67 

2009 -5.69  21.17  11.81  27.30  17 

2010 21.14  -1.96  -5.76  13.42  92 
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2011 12.50  -2.44  0.73  10.78  103 

均值 7.59  -0.10  13.83  21.32   

全样本下基金持续增仓组合的各年分季度收益情况   

持续增仓 Q1 Q2 Q3 合计 家数 

2006 20.76  -5.54  32.20  47.42  35 

2007 -19.07  -13.24  9.12  -23.20  51 

2008 11.42  0.39  34.18  45.99  64 

2009 0.00  9.33  3.63  12.96  14 

2010 13.00  0.38  -7.48  5.90  93 

2011 13.32  -2.53  1.82  12.60  113 

均值 6.57  -1.87  12.24  16.95   

 全样本下基金新进入组合的各年分季度收益情况  

新进个股 Q1 Q2 Q3 合计 家数 

2006 11.59  -8.16  9.44  12.87  18 

2007 -0.20  -13.12  13.21  -0.11  44 

2008 -3.99  0.28  28.00  24.30  41 

2009 -5.69  8.24  9.74  12.30  18 

2010 25.72  -7.25  -3.71  14.76  63 

2011 6.00  -5.66  3.57  3.92  40 

均值 5.57  -4.28  10.04  11.34   

数据来源：东北证券 

由上表可知，我们的组合在过去 6 年间，每年平均收益率为 21.32%，高于全样

本下的基金持续增仓组合的 16.95%，以及全样本下基金新进个股组合的 11.34%。

所选股票家数大大小于全样本数，且每期个股数量较为合理，有效提升组合的收益

率以及简化实际操作难度。 

就季度收益分布看，1 季度以及 3 季度平均收益率为正，而 2 季度为负，符合

之前对全样本各季度不同期限下的收益率曲线的分析，2 季度在持有 2 个月收益率

最低的判断。但总体看除 2007 年大牛市外，组合均跑出较大的超额收益。  

 

4. 三因素基本面选股策略模型实证模拟：2012 年选股组合 

通过已确定的选股模型，我们将 2012 年前三季度符合各季度选股规则的个股

筛选出来，并计算相对应持有期限的收益率，得出 2012 年 1 季度股票组合在持有 4

个月后实际相对收益为 15.85%，而 2012 年 2 季度股票组合持有 2 个月的实际相对

收益为 1.42%，均跑出超额收益。 

3 季度组合为最新资料筛选出来的股票组合，尚未有实际相对收益数据，我们

会进一步跟踪三因素基本面选股模型的实战应用能力。各季度所选出的个股组合如

表 9， 

表 9：三因素选股模型之 2012 年前 3 季度个股组合 

2012Q1   2012Q2   2012Q3   

002375.SZ 亚厦股份 002375.SZ 亚厦股份 600850.SH 华东电脑 

002311.SZ 海大集团 002310.SZ 东方园林 000982.SZ 中银绒业 

002358.SZ 森源电气 002358.SZ 森源电气 002028.SZ 思源电气 
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002450.SZ 康得新 002236.SZ 大华股份 002052.SZ 同洲电子 

600858.SH 银座股份 002503.SZ 搜于特 002159.SZ 三特索道 

002313.SZ 日海通讯 002325.SZ 洪涛股份 002161.SZ 远望谷 

002154.SZ 报喜鸟 002081.SZ 金螳螂 002226.SZ 江南化工 

600366.SH 宁波韵升 002241.SZ 歌尔声学 002236.SZ 大华股份 

002481.SZ 双塔食品 002635.SZ 安洁科技 002241.SZ 歌尔声学 

002385.SZ 大北农 002051.SZ 中工国际 002304.SZ 洋河股份 

600007.SH 中国国贸 002481.SZ 双塔食品 002310.SZ 东方园林 

002429.SZ 兆驰股份 002663.SZ 普邦园林 002325.SZ 洪涛股份 

002288.SZ 超华科技 000616.SZ 亿城股份 002358.SZ 森源电气 

002656.SZ 卡奴迪路 600007.SH 中国国贸 002391.SZ 长青股份 

    002656.SZ 卡奴迪路 002398.SZ 建研集团 

    600019.SH 宝钢股份 002421.SZ 达实智能 

    002653.SZ 海思科 002429.SZ 兆驰股份 

    002567.SZ 唐人神 002450.SZ 康得新 

    000705.SZ 浙江震元 002456.SZ 欧菲光 

    002133.SZ 广宇集团 002507.SZ 涪陵榨菜 

    002568.SZ 百润股份 002511.SZ 中顺洁柔 

    002521.SZ 齐峰股份 002567.SZ 唐人神 

    300135.SZ 宝利沥青 002653.SZ 海思科 

    002507.SZ 涪陵榨菜 002656.SZ 卡奴迪路 

    600748.SH 上实发展 300133.SZ 华策影视 

        600778.SH 友好集团 

        600809.SH 山西汾酒 

        600886.SH 国投电力 

数据来源：东北证券 

5. 具体投资实践中相关细节的思考 

通过对以上业绩增长、业绩预警以及基金增持三因素模型的分析，选股规则的

探讨以及组合的初步构建与验证，我们大致向广大投资者呈现出基于公司业绩与机

构行为的三因素选股模型策略的基本原理以及其有效性。作为一个可以给投资者实

际操作的组合产品，我们致力完善选股策略在实际操作中遇到的问题。我们列出以

下问题、相关细节，进一步加强选股策略的实际可操作性。 

具体问题、相关细节有： 

1、根据选股规则提取的组合的个股流动性问题：对组合内个股的最小流动市

值、交易换手以及可能的冲击成本测算等实际操作中会考虑或遇到的问题进行深一

步探讨； 

2、组合标的池优化：分析组合个股的基本面特征如流通盘大小、是否有融券

机制，增加一些行为及更多预期等增强型因子对组合进行合理优化； 

3、组合持有期限的优化：根据三因素选股规则所挑选的每个季度股票组合拥

有自己独特的收益率曲线。我们可以通过观察、分析历年来每个季度不同持有期收

益率曲线，结合对冲机制、进一步优化组合的持有期限以达到提高选股策略有效性。 
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