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选股因子系列研究（三十三）——预期调整

类因子的收益特征 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 本文主要对预期调整类因子（即预期指标变动因子）进行研究，考察预期稳定性

对调整类因子的影响，并基于此构建时间序列标准化后的预期调整因子。 

 预期调整因子与股票次月收益呈现显著正相关性，其选股效果与观察期密切相

关。随着观察期增加，因子 RankIC 呈现先增加后减小的态势。观察期短，盈利

不变股票占比很大，因子 RankIC 相对较低；观察期增加，预期不变股票占比迅

速下降，覆盖率增加，使得因子 RankIC 增加；观察期继续增加时，覆盖率增大

的优势逐渐减弱，而信息的及时性大打折扣，拖累因子表现。 

 采用预期稳定性分组，可增强预期调整类因子的选股效果。预期稳定性，即预期

指标过去一段时间的波动率，对预期调整因子的选股效果存在明显影响。 

 时间序列标准化后的预期调整因子，选股效果更稳定。因子 IC 均值和月胜率均

高于时间序列标准化前的因子，整体 IR 高于 2；剔除行业和风格以后，因子 IR

接近于 3。 

 预测数据不可靠的子样本集中，预期调整因子选股效果不显著。朝阳永续一致预

期数据一共包括 4 种预测类型，其中预测类型 1 和 2 较为可靠；而类型 3 和 4 的

数据为数据模拟与沿用，可靠性低。从预期调整类因子截面回归结果来看，在预

测类型为 2 以内的子样本中，因子截面溢价显著为正；但在类型 3 及以上的子样

本中，预期调整因子选股效果不显著。 

 可采用 0 值填充预测数据不可靠的股票。预测类型 3 和 4 的因子值类似于朝阳永

续构造的一种填充方法；实际上也可用 0 值填充那些近期没有预测数据的股票。

以 0 填充所得到的调整类因子 IC 表现相对较优，单因子月胜率在 80%以上，IR

高于 3。 

 风险提示：历史规律变化风险，因子失效风险。 
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在《龙头股效应在一致预期数据上的应用》一文中，我们探讨了预期盈利环比变化

因子的选股效果，并采用行业龙头股效应对缺失值进行填充。但由于环比变化因子缺失

值过多，因此单因子 IC 并不高。此外，若在指数增强组合中需保持行业中性，则该因子

可增强的边际效用也不强。 

本文尝试拉长观察期窗口，对预期调整类因子（即预期指标变动因子）进行进一步

研究，考察预期稳定性对调整类因子的影响，并基于此构建时间序列标准化后的预期调

整因子。 

1. 一致预期调整因子 

本文考察的因子包括两类：预期盈利能力，及预期成长能力。其中，盈利能力指标

包括预期净资产收益率（ROE）；成长能力指标包括净利润同比增长率（NPG）及两年

复合增长率（G）。 

1.1 一致预期调整 

以往研究发现，盈利调整方向对股票后期收益具有显著区分能力，本文不再赘述。

我们主要考察盈利调整幅度对股票收益是否具有预测能力。因子具体计算方式是本月末

一致预期指标与前一个月预期指标之差。 

我们分别在预期下调和上调的股票中，基于调整幅度由小到大排序将股票等分为 5

组，D1-D5 代表预期下调的股票组合，其中，D1 为下调幅度最大的股票组合；D7-D11

代表预期上调的股票组合，其中 D11 为上调幅度最大的股票组合；D6 则为预期不变的

股票组合。图 1 统计了各个预期调整因子组合相对于市场等权组合的月均超额收益。 

结果显示，调整幅度与股票次月收益呈现明显的单调递增关系，无论是对于预期盈

利能力还是成长能力因子，上调幅度越大的股票后期收益表现越优。 

图1 盈利调整因子分组月均超额收益 

 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 
 

图2 预期 ROE 不变股票月度占比 

 
资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

 

但由于观察期较短，因此很多股票预期指标保持不变。以 ROE 为例，图 2 展示了

每个月预期 ROE 变动为 0 的股票占比。自 2010 年以来，预期 ROE 不变股票月均占比

31.09%，且呈现较为明显的周期性。报表披露期，如 3、4 月份等，预期不变股票占比

达到局部低点，每年年底占比达到局部高点，12 月份预期 ROE 不变占比平均为 42.20%。 

由于预期不变股票较多，因此在全市场范围内，盈利调整类因子的 RankIC 并不高。

表 1 计算了各个调整因子月均 RankIC 的统计结果。结果显示，与分组筛选法一致，调

整类因子与股票收益呈现显著为正的相关性，但 RankIC 均值并不高。其中，预期 ROE

环比变化效果最好，月均 RankIC 为 2.07%，月胜率 73%。 

javascript:titleLink_plugin_click(_myReportTable.data[13]);
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表 1 预期调整因子月 RankIC 

 预期 ROE 环比变化 预期复合增长率环比变化 预期净利润增速环比变化 

均值 2.07% 1.51% 1.69% 

月胜率 73.27% 68.32% 71.29% 

IR 1.79 1.51 1.62 

t 值 5.19 4.37 4.70 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

1.2 不同观察期下的预期调整因子 

如前文所述，若以月度为观察频率，则预期调整因子缺失值较多，因此 RankIC 并

不高。本节我们拉长观察期，考察当月预期值相对于前期平均值变动的选股效果。 

图 3 展示了不同观察期下，各个预期调整因子月均盈利不变的股票占比走势。观察

期从 1 个月增加至 1 年时，预期不变股票占比迅速下降；当观察期为 1 年时，该占比已

接近于 0。图 4 展示了不同观察期下，各个盈利调整因子的月均 RankIC 情况。随着观

察期增加，RankIC 呈现先增加后缓慢降低的趋势。这主要是由于在 1 年以内，预期盈

利不变股票占比迅速下降，覆盖率增加，使得因子 RankIC 增加；观察期继续增加，覆

盖率增大的优势逐渐减小，而信息的及时性大打折扣，拖累因子表现。 

图3 不同观察期下月均盈利不变股票占比 

 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 
 

图4 不同观察期下预期调整因子的月均 RankIC 

 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 
 

1.3 小结 

预期调整因子与股票次月收益呈现显著正相关性，其选股效果与观察期密切相关：

随着观察期增加，因子 RankIC 呈现先增加后减小的态势。观察期短，盈利不变股票占

比大，因子 RankIC 较低；观察期增加，预期不变股票占比迅速下降，覆盖率增加，使

得因子 RankIC 增加；观察期继续增加时，覆盖率增大的优势逐渐减弱，而信息的及时

性大打折扣，拖累因子表现。 

2. 预期稳定性对调整类因子的影响 

本节我们考察预期稳定性对盈利调整因子的影响。其中，预期稳定性是指预期指标

时间序列的波动率。为防止过多股票因子值都为 0，下文中我们选用 12 个月的观察期构

建预期调整因子。以 dROE、dG、dNPG 分别代表当前预期净资产收益率、两年复合增

长率、以及净利润同比增长率，与过去 12 个月平均预期水平的差异。 

2.1 预期稳定性对 dROE 因子的影响 

为考察预期稳定性对预期 ROE 调整的影响，我们对这两个因子进行双重分组。由

于下调和上调存在本质区别，为避免调整方向对结果形成干扰，我们先将全市场股票分

http://www.hibor.com.cn/
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为下调组和上调组，然后再进行双重分组。具体分组步骤如下所示： 

1) 每月末，根据预期调整因子小于 0 或大于 0，将股票分为下调组和上调组； 

2) 因子 1 分组：分别在下调组和上调组中，基于因子 1（如预期稳定性）将股票

等分为 3 组； 

3) 因子 2 分组：考察每组股票中，因子 2（预期调整因子）分为 3 组后的多空收

益差。 

表 2 展示了双重分组后，预期 ROE 调整因子的月均多空收益差及其统计 t 值；作为

对比，我们还考察了仅根据预期 ROE 调整因子分组后的效果。其中，后缀“_down”代表

预期 ROE 下调股票中的分组，“_up”代表上调股票中的分组。 

表 2 预期稳定性对预期 ROE 调整因子多空收益差的影响 

 预期稳定性 & 预期 ROE 调整 预期 ROE 调整 & 预期 ROE 调整 

 多空收益差 t 值 多空收益差 t 值 

D1_down 0.33% 2.90  -0.19% -1.85 

D2_down 0.36% 2.64  0.11% 1.51 

D3_down 0.03% 0.18  0.09% 1.02 

D1_up 0.19% 1.43  0.16% 1.61 

D2_up 0.61% 4.00  0.04% 0.46 

D3_up 0.31% 2.17  -0.09% -0.76 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

注：表中“多空收益差”是指，因子值最大的 1/3 股票与因子值最小的 1/3 股票的月均收益差。 

以“D1_down”为例，在下调股票中，若先根据预期稳定性分组，则 D1_down 组

合代表下调股票中，预期稳定性最低的三分之一股票。在这部分子样本中，预期盈利调

整因子的月均多空收益差为 0.33%，统计显著。 

若先根据 dROE（预期 ROE 调整）分组，则 D1_down 组合代表下调股票中，dROE

最小（即预期 ROE 下调幅度最大）的三分之一股票。在这部分股票中，dROE 因子的

多空收益差为-0.19%，相应的 t 值为-1.85。需要注意的是，该多空收益差符号为负，也

就是在这部分子样本集中，dROE 因子的选股效果与全市场范围内的选股效果正好相反，

因子失效。换言之，虽然在全市场范围内，股票次月收益与盈利 ROE 调整呈现正相关

性；但若分组较细（表 2 中相当于根据预期 ROE 调整因子分为 18 组），则极端组合的

单调性将会出现反向。 

总结来看，在相同预期稳定性的股票组别中，dROE 因子多空收益差显著大于 0；

但在相同 dROE 组别中，dROE 因子的分组效果较弱。也就是采用预期稳定性分组，可

增强 dROE 因子的选股效果。 

2.2 预期稳定性对预期成长能力调整因子的影响 

同样地，在不同预期稳定性组别中，预期成长能力调整因子也存在显著的选股效果；

且其多空收益差优于单独的预期调整因子。此外，还有一点值得注意的是，预期稳定性

对盈利能力调整的影响强于其对成长能力调整因子的影响；在成长能力因子中，对 dG

的影响强于对 dNPG 的影响。 
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表 3 预期稳定性对预期成长能力调整因子的影响 

 dG 因子的多空收益差  dNPG 因子的多空收益差 

 预期稳定性 & dG dG & dG  预期稳定性 & dNPG dNPG & dNPG 

 多空收益差 t 值 多空收益差 t 值  多空收益差 t 值 多空收益差 t 值 

D1_down 0.32% 2.86 -0.08% -0.80 D1_down 0.33% 2.91 -0.12% -1.29 

D2_down 0.38% 3.37 0.02% 0.25 D2_down 0.20% 1.59 0.04% 0.49 

D3_down 0.17% 1.42 0.09% 1.06 D3_down 0.19% 1.74 0.21% 2.27 

D1_up 0.18% 1.35 0.01% 0.15 D1_up 0.16% 1.28 0.14% 1.40 

D2_up 0.31% 2.67 -0.00% -0.04 D2_up 0.22% 1.80 0.06% 0.65 

D3_up 0.24% 1.80 -0.02% -0.19 D3_up 0.05% 0.37 0.08% 0.85 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

注：表中“多空收益差”是指，因子值最大的 1/3 股票与因子值最小的 1/3 股票的多空收益差。 

2.3 小结 

预期稳定性，即预期指标过去一段时间的波动率，对预期调整因子的选股效果存在

明显影响。采用预期稳定性分组，可增强预期调整类因子的选股效果。 

3. 时间序列标准化后的预期调整因子 

如前所述，采用预期稳定性分组，可增强预期调整类因子的选股效果。因此我们可

基于预期调整指标的波动率，构建时间序列标准化后的调整因子。下文中我们将时间序

列标准化的 dROE、dG、dNPG 因子分别记之为 dROE_std、dG_std、dNPG_std，并

考察这几个因子的选股效果。 

3.1 标准化后的预期 ROE 调整因子 

图 5 展示了 dROE_std 因子分为 10 组后，每组股票相对于全市场等权组合的月均

超额收益。结果显示，组间收益整体呈现单调递增态势。因子值最大的 1/10 股票（多头

组合）月均超额 0.81%，因子值最小的 1/10 股票（空头组合）月均超额-0.53%，多空

月均收益差 1.35%，月胜率 76.24%。从多空收益差角度来看，dROE_std 因子在大部

分月份均跑赢 dROE 因子，月胜率 65%。 

图5 dROE_std 因子分组收益 

 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 
 

图6 预期 ROE 调整因子多空收益差累计净值 

 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 
 

从相关性分析来看，dROE_std 因子的 IC 与 RankIC 均在 3.5%以上，相应的 IR 大

于 2。而未进行时间序列标准化的 dROE 因子 IC 仅为 0.82%，虽然也统计显著，但 IR

远小于 dROE_std 因子。此外，dROE_std 因子剔除行业和已存因子之后，IC 和 RankIC

序列稳定性有所提升，月胜率达 80%以上，因此 IR 有所增加；但 dROE_std 因子剔除

行业和已存因子后，稳定性有所降低，因此 IR 也略有减小。 

http://www.hibor.com.cn/
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表 4 预期 ROE 调整因子月均 IC 

IC 

  均值 月胜率 t 值 IR 

dROE_std 原始因子 3.85% 77.23% 7.27 2.50 

 剔除已存因子 3.05% 80.20% 7.94 2.74 

 剔除已存因子和行业 2.96% 83.17% 8.28 2.85 

dROE 原始因子 0.82% 62.38% 3.19 1.10 

 剔除已存因子 1.00% 61.39% 3.19 1.10 

 剔除已存因子和行业 0.99% 60.40% 3.26 1.12 

RankIC 

  均值 月胜率 t 值 IR 

dROE_std 原始因子 3.62% 77.23% 6.54 2.26 

 剔除已存因子 3.25% 78.22% 8.20 2.83 

 剔除已存因子和行业 3.18% 82.18% 8.62  2.97  

dROE 原始因子 3.28% 69.31% 5.64 1.95 

 剔除已存因子 2.56% 64.36% 4.17 1.44 

 剔除已存因子和行业 2.35% 67.33% 4.34 1.50 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

正交行业和已存因子后，dROE_std 因子月均多空收益差为 0.84%，月胜率 77.23%；

其中，多头组合月均超额 0.44%，空头组合月均超额-0.40%。 

图7 正交后的 dROE_std 因子多空收益差累计净值 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

3.2 标准化后的预期成长能力调整因子 

同样地，对于预期成长能力调整因子，时间序列标准化后的因子 IC 均值均大于 2%，

稳定性高，相应的 IR 也大于 2；选股能力优于未经时间序列标准化的因子。 

表 5 预期成长能力调整因子月均 IC 

预期复合增长率调整 

  均值 月胜率 t 值 IR 

dG_std 原始因子 2.72% 74.26% 5.85  2.02  

 剔除已存因子 2.48% 78.22% 8.02  2.77  

 剔除已存因子和行业 2.47% 79.21% 8.49  2.92  

dG 原始因子 1.59% 65.35% 4.53  1.56  

 剔除已存因子 1.76% 72.28% 5.84  2.01  

http://www.hibor.com.cn/
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 剔除已存因子和行业 1.75% 72.28% 5.82  2.01  

预期净利润同比增长率调整 

  均值 月胜率 t 值 IR 

dNPG_std 原始因子 2.77% 72.28% 6.05  2.08  

 剔除已存因子 2.48% 76.24% 8.27  2.85  

 剔除已存因子和行业 2.44% 78.22% 9.05  3.12  

dNPG 原始因子 0.67% 58.42% 2.42  0.84  

 剔除已存因子 0.85% 57.43% 2.69  0.93  

 剔除已存因子和行业 0.86% 60.40% 2.71  0.94  

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

3.3 预期调整因子之间的相关性 

下表展示了上文中的 3 个预期调整因子之间的平均相关系数。整体而言，调整类因

子均基于预期净利润指标处理所得，因此相关性较高。其中，dROE_std 与 dG_std 相

关性相对较低，为 43.39%。这主要是由于前者属于盈利能力因子，后者为成长能力因

子；且复合增长率是基于当年和后一年预期净利润所得，因此在 3 个因子中，这两个因

子相关性相对较低。 

表 6 预期调整因子之间的相关性 

 dROE_std dG_std dNPG_std 

dROE_std 1 43.39% 60.77% 

dG_std 43.39% 1 79.06% 

dNPG_std 60.77% 79.06% 1 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

3.4 预期调整因子的截面溢价 

从横截面回归结果来看，单个预期调整因子在剔除已存因子后，仍存在显著为正的

截面溢价。且新因子加入前后，已存因子的有效性并未出现明显变化，表明预期调整类

因子与已存因子相关性低。 

3 个预期调整类因子同时加入模型中时，dNPG_std 因子的截面溢价不再显著；而

dROE_std 和 dG_std 因子虽然仍然显著，但截面溢价稳定性相较于单个因子加入时有

所降低。 

在 3 个预期调整类因子中，dNPG_std 与其余两个因子都存在明显的相关性，因此

在 3 个因子有效性差异不明显的情况下，dNPG_std 因子的截面溢价不再显著。而

dROE_std 和 dG_std 虽然存在一定相关性，但前者为盈利能力因子，后者为成长能力

因子，相互包含另一个因子没有体现的额外信息，因此两者月均溢价仍显著大于 0。 

表 7 预期调整类因子截面回归结果 

 市值 波动率 换手率 市值平方 反转 估值 流动性 ROE 
ROE

同比 
dROE_std dG_std dNPG_std 

月均溢价 -0.39% -0.34% -0.25% 0.48% -0.38% -0.08% -0.57% 0.20% 0.39%    

t 值 -2.39 -3.45 -1.65 6.05 -2.75 -1.37 -4.14 2.69 8.59    

月均溢价 -0.38% -0.32% -0.30% 0.47% -0.39% -0.08% -0.53% 0.17% 0.34% 0.26%   

t 值 -2.28 -3.28 -2.16 6.02 -2.85 -1.45 -4.16 2.33 8.78 6.44   

月均溢价 -0.40% -0.32% -0.30% 0.47% -0.40% -0.09% -0.51% 0.18% 0.40%  0.23%  

t 值 -2.38 -3.18 -2.22 6.04 -2.88 -1.33 -3.92 2.46 9.20  7.38  

月均溢价 -0.39% -0.31% -0.29% 0.47% -0.39% -0.10% -0.53% 0.18% 0.37%   0.21% 

t 值 -2.36 -3.23 -2.14 6.03 -2.82 -1.75 -4.11 2.45 9.16   6.73 

http://www.hibor.com.cn/
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月均溢价 -0.39% -0.32% -0.31% 0.47% -0.40% -0.08% -0.51% 0.18% 0.35% 0.21% 0.18% -0.02% 

t 值 -2.33 -3.23 -2.26 6.08 -2.92 -1.26 -3.95 2.40 8.65 4.01 4.06 -0.33 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

3.5 小结 

时间序列标准化后的预期调整因子，选股效果更优。其 IC 均值和月胜率均高于时间

序列标准化前的因子，整体 IR 高于 2；剔除行业和风格以后，因子 IR 接近于 3。其中，

以 dROE_std 因子稳定性最高，RankIC 月胜率达 80%以上；而 dG_std 和 dNPG_std

的 RankIC 月胜率也超过 70%。 

3 个预期调整因子之间存在一定相关性。其中，dNPG_std 与其余两个因子的截面

相关系数均很高，因此在 3 个因子同时加入到多因子模型中时，该因子截面溢价不显著。

而 dROE_std 和 dG_std 因子体现公司预期基本面的不同方面，因此两因子仍存在显著

为正的截面溢价。 

4. 不同预测类型对预期调整因子的影响 

朝阳永续数据库中，一致预期指标预测类型一共有 4 种。类型 1，表示预测数据满

足要求，按照时间和机构影响力双重加权构造一致预期指标。类型 2，表示近期有报告，

但报告数量不满足要求，因此拉长时间区间进行手工估算。类型 3，表示该公司一直没

有分析师覆盖，因此采用历史财务数据进行模拟，得到一致预测值。类型 4，表示该公

司以前有覆盖，但近期没有预测数据，因此沿用 6 个月前的一致预期数据。从预测可靠

性来看，类型 1 和类型 2 符合基本要求；类型 3 和类型 4 类似于缺失数据的填充，可靠

性较低。本节我们将考察不同预测类型对预期调整因子的影响。 

4.1 不同预测类型下的股票占比 

表 8 展示了在剔除 ST 股、上市不足 3 个月以及停牌股之后，不同预测类型下 3 个

预期调整类因子的覆盖度（即该预测类型下的股票数量/总样本量）。由于朝阳永续会对

数据进行填充，因此 3 因子在全市场的覆盖率较高，每个股票均可获得 dROE_std 和

dNPG_std 数据；但由于 dG_std 涉及两年的预测数据，而大部分情况朝阳永续仅对最

近 1 年的预测数据进行填充，因此该因子覆盖率相对较低，为 93.02%。 

表 8 不同预测类型股票占比 

 全市场覆盖率 类型为 1 类型 2 类型 3 类型 4 

dROE_std 100.00% 32.89% 47.97% 6.58% 12.56% 

dG_std 93.02% 32.29% 44.80% 4.86% 11.07% 

dNPG_std 100.00% 32.89% 47.97% 6.58% 12.56% 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

从预测类型来看，预测较为可靠的类型 1 和类型 2 股票占比约 80%，这也是我们平

时统计的预期数据覆盖率。而单纯依靠模拟计算的类型 3，股票占比 6.6%；“沿用数据”

的类型 4 占比 12.6%。 

4.2 不同预测类型中的截面溢价 

下表展示了不同预测类型的股票中，dROE_std 和 dG_std 因子的截面回归结果。

结果显示，预测类型为 2 以内时，预期调整类因子的截面溢价显著为正；但预测类型为

3 及以上时，截面溢价不再显著。 
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表 9 不同预测类型下预期调整因子的截面溢价 

  市值 波动率 换手率 市值平方 反转 估值 流动性 ROE ROE 同比 dROE_std dG_std 

类型
<=2 

月均溢价 -0.41% -0.27% -0.32% 0.48% -0.37% -0.06% -0.48% 0.16% 0.38% 0.23% 0.20% 

t 值 -2.30 -2.70 -2.35 6.07 -2.70 -0.71 -3.75 2.12 8.60 4.57 5.47 

类

型>=3 

月均溢价 -0.52% -0.46% -0.26% 0.41% -0.68% 0.06% -0.64% 0.24% 0.20% 0.05% 0.00% 

t 值 -3.70 -3.71 -1.57 4.42 -4.47 0.78 -3.64 2.40 2.40 0.69 -0.02 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

实际上，预测类型为 3 及以上的股票，其预期调整因子值类似于朝阳永续构造的一

种填充方式。对于这部分股票，由于近期没有分析师覆盖的股票类似于预期指标未发生

变化，因此 0 也是一种有效的填充方法。 

下表展示了在全市场范围内，直接用朝阳永续数据计算的因子，与用 0 填充预测类

型为 3 及以上股票所得的因子，在截面回归中的溢价对比。结果显示，两种方法构造的

因子，其截面溢价均显著为正。但用 0 填充的溢价及 t 值均略高于朝阳永续原始因子值。 

表 10 以 0 填充预测类型为 3 及以上股票的截面回归结果 

填充方法  市值 波动率 换手率 市值平方 反转 估值 流动性 ROE 
ROE 同

比 
dROE_std dG_std 

朝阳永续

填充 

月均溢价 -0.39% -0.32% -0.31% 0.47% -0.40% -0.08% -0.51% 0.18% 0.35% 0.19% 0.18% 

t 值 -2.31  -3.23  -2.25  6.06  -2.92  -1.25  -3.96  2.40  8.68  4.37  5.39  

0 填充 
月均溢价 -0.39% -0.35% -0.29% 0.49% -0.41% -0.09% -0.53% 0.17% 0.33% 0.22% 0.19% 

t 值 -2.31  -3.53  -2.07  6.12  -2.96  -1.56  -4.12  2.34  8.55  4.50  5.40  

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

 

图8 dROE_std_0 因子月溢价 

 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 
 

图9 dG_std_0 因子月溢价 

 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 
 

以后缀“_0”表示用 0 填充预测类型为 3 及以上股票的因子值所构造的因子，下表展

示了不同填充方法下，预期调整单因子的 IC 表现。结果显示，用 0 填充的单因子稳定

性相对较高，月胜率均在 80%以上，相应的单因子 IR 大于 3。 

表 11 不同填充方法下预期调整因子的 IC 表现 

IC 

 均值 月胜率 t 值 IR 

dROE_std 2.96% 83.17% 8.28 2.85 

dROE_std_0 3.41% 83.17% 8.95 3.09 

dG_std 2.47% 79.21% 8.49 2.92 

dG_std_0 2.65% 82.18% 8.55 2.95 

dNPG_std 2.44% 78.22% 9.05 3.12 

dNPG_std_0 2.67% 83.17% 9.63 3.32 

http://www.hibor.com.cn/
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RankIC 

 均值 月胜率 t 值 IR 

dROE_std 3.18% 82.18% 8.62  2.97  

dROE_std_0 3.63% 83.17% 8.73  3.01  

dG_std 2.85% 83.17% 9.18  3.16  

dG_std_0 3.01% 78.22% 8.96  3.09  

dNPG_std 2.70% 81.19% 9.50  3.27  

dNPG_std_0 2.96% 83.17% 9.64  3.32  

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

注：该表中的因子是正交已存因子后的因子值。 

4.3 小结 

朝阳永续一致预期数据一共包括 4 种预测类型，其中预测类型 1 和 2 较为可靠；而

类型 3 和 4 的数据为数据模拟与沿用，可靠性较低。从预期调整类因子截面回归结果来

看，在预测类型 2 以内的子样本中，因子截面溢价显著为正；但在类型 3 及以上的子样

本中，选股效果不显著。 

类型 3 和 4 的因子值类似于朝阳永续构造的一种填充方法；实际上用 0 填充所得到

的单因子 IC 表现并不比朝阳永续填充方法差，其单因子月胜率均在 80%以上，IR 也高

于 3。 

5. 不同构建方式的预期调整因子收益表现对比 

图 10、图 11 分别展示了在不同观察期下，3 种预期 ROE 调整因子正交已存因子后

的月均 IC、IR 表现。其中，dROE 表示当月一致预期 ROE 与过去一段时间平均预期

ROE 之差；dROE_std 表示时间序列标准化后的预期 ROE 变动；dROE_std_0 表示对

于预测类型为 3 及以上的股票，以 0 作为其因子值，其余股票因子值则为时间序列标准

化后的预期 ROE 变动。 

图10 不同观察期下预期 ROE 调整因子的月均 IC 

 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 
 

图11 不同观察期下预期 ROE 调整因子的 IR  

 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 
 

整体来看，在不同观察期下，dROE_std_0 因子的表现均优于 dROE_std 因子，而

dROE_std 因子的表现优于 dROE 因子。在预期调整类因子中，我们建议关注时间序列

标准化后、以 0 填充预测数据不可靠的股票所构造的因子。 

6. 总结 

本文主要对预期调整类因子（即预期指标变动因子）进行研究，考察预期稳定性对

调整类因子的影响，并基于此构建时间序列标准化后的预期调整因子。 

预期调整因子与股票次月收益呈现显著正相关性，其选股效果与观察期密切相关：

http://www.hibor.com.cn/
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随着观察期增加，因子 RankIC 呈现先增加后减小的态势。观察期短，盈利不变股票占

比大，因子 RankIC 相对较低；观察期增加，预期不变股票占比迅速下降，覆盖率增加，

使得因子 RankIC 增加；观察期继续增加时，覆盖率增大的优势逐渐减弱，而信息的及

时性大打折扣，拖累因子表现。 

预期稳定性，即预期指标过去一段时间的波动率，对预期调整因子的选股效果存在

明显影响。采用预期稳定性分组，可增强预期调整类因子的选股效果。 

时间序列标准化后的预期调整因子，选股效果更优。其 IC 均值和月胜率均高于时间

序列标准化前的因子，整体 IR 高于 2；剔除行业和风格以后，因子 IR 接近于 3。 

朝阳永续一致预期数据一共包括 4 种预测类型，其中预测类型 1 和 2 较为可靠；而

类型 3 和 4 的数据为数据模拟与沿用，可靠性较低。从预期调整类因子截面回归结果来

看，在预测类型 2 以内的子样本中，因子截面溢价显著为正；但在类型 3 及以上的子样

本中，预期调整因子选股效果不显著。 

预测类型 3 和 4 的因子值类似于朝阳永续构造的一种填充方法；实际上我们还可用

0 填充那些近期没有预测数据的股票。以 0 填充所得到的调整类因子 IC 表现并不比朝阳

永续填充方法差，其单因子月胜率在 80%以上，IR 高于 3。 

7. 风险提示 

历史规律变化风险，因子失效风险。 
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