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选股因子系列研究（二十三）——历史财务

信息对股票收益的预测能力 
[Table_Summary] 
投资要点： 

本文主要考察基于 Piotroski（2000）体系构建的基本面综合因子在 A 股市场的

选股效果。整体而言，历史基本面表现越好的公司，未来基本面向好的可能性越大；

从二级市场表现来看，后期股票价格上涨的可能性和幅度也越大。 

 基本面综合因子的单因子选股效果显著。基本面综合因子值最高的 1/10 股票相

对因子值最低的 1/10 股票月均超额 1.74%，月胜率逾 70%，统计显著。从相关

性分析来看，当月因子值与次月股票收益率的平均相关系数为 0.0511，秩相关系

数为 0.0664，统计显著。 

 横截面回归结果与筛选法结果一致。通过横截面回归模型发现，上市公司综合基

本面因子每提高一个标准差，月均收益提高 0.47%；且这种现象在 A 股市场长期

存在。由此表明，历史财务信息对未来二级市场收益具有一定预测能力。 

 基本面综合因子可增加收益率模型的预测能力。从多因子模型角度来看，在收益

率预测模型中增加基本面综合因子，可明显改善预测模型的精度。而且相比于仅

增加盈利因子 ROE、dROE 的模型，其预测能力改善幅度更大。 

 敏感性分析。从因子构建方式来看，采用位序加总所得的基本面综合因子与采用

zscore 加总所得的因子具有同样的选股效果，在全市场范围内两者差异并不明

显。从选股范围来看，该因子在沪深 300 指数成分股、中证 500 指数成分股以及

全市场范围内，都存在显著的选股效果。 

 风险提示。因子历史规律失效风险、模型失效风险。 
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本文主要分析历史财务信息对股票未来收益是否具有预测作用。实证结果表明，当

前基本面向好的公司，未来基本面向好的可能性更大；因此，投资者更加青睐历史财务

表现较好的股票。 

1. 历史财务因子 

单个财务指标或财务比率并不能捕捉公司整体的基本面情况，存在许多干扰信息，

因此 2000 年以后，国外学者们将基本面重心转移至“综合因子”的研究，即将多个财

务指标组合成单一因子，用以检验历史基本面与股票未来收益之间的关系。其中，应用

最广泛的是 Piotroski（2000）提出的 FSCORE 以及 Mohanram（2005）提出的 GSCORE

因子。本文主要在 FSCORE 体系下对中国市场的基本面因子进行探讨研究。 

FSCORE 体系从 3 个方面衡量了公司的基本面情况：盈利能力、杠杆/流动性以及

营运有效性。 

在盈利能力方面上，Piotroski 使用了 4 个指标，它们分别是 ROA（ROE）、dROA

（dROE）、CFO 以及 ACC。其中，ROA（ROE）为总（净）资产收益率，dROA（dROE）

为净资产收益率同比增长率。CFO 是经营净现金流量与总资产之比，ACC 为 ROA 与

CFO 之差。 

美国市场存在“应计异象”，即平均而言应计项目低的公司收益率会高于应计项目高

的公司，在 FSCORE 体系下表现为，ACC<0 的股票后期收益率理应更优。但实际上 A

股并不存在这种现象：2009 年 1 月至 2017 年 6 月间，ACC>0 的股票月均收益为 2.22%，

ACC<0 的股票月均收益为 2.13%，两者收益差仅为 0.09%（相应 t 值为 0.5998），A 股

并不存在显著的应计异象。 

源于上述原因，我们对盈利能力指标进行更改。具体而言，本文研究的基本指标有

8 个，分别列于下表。 

表 1 基本因子列表 

类别 因子简称 因子含义 

盈利能力 ROE 净资产收益率 

 dROE 净资产收益率同比增长率 

 dCFO 每股经营活动现金流同比增长率 

 EPS 每股收益 

杠杆 dLEVER 权益乘数同比增长率 

流动性 LIQUID 流动比率 

营运有效性 dMARGIN 销售净利率（单季度）同比增长率 

 dTURN 固定资产合计周转率同比增长率 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

我们将上述 8 个指标横截面标准化，然后以回归的方式剔除风险因子（市值和 PB）

影响，取残差等权加总后构建基本面综合因子，记之为 Factor_F。 

2. 因子分组收益统计 

2.1 历史财务信息的延续性 

投资者之所以会参考历史基本面信息作出投资决策，主要源于财务信息的延续性。

历史综合基本面较好的公司，未来基本面向好的可能性更大。实际上，我们以定期报告

披露结束日（每年的 4、8、10 月底）为分界点，考察当期 Factor_F 与下期 Factor_F

的相关性，结果显示两者相关系数达 51.57%，秩相关系数达 58.52%。 
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图 1 展示了基于当期 Factor_F 因子将全市场股票等分为 10 组，每一组股票下期的

Factor_F 因子均值。从中可看出，下期 Factor_F 值与当期 Factor_F 值呈现明显的正相

关关系，由此表明，历史财务信息具有较好的延续性：历史综合基本面较好的公司，未

来平均基本面表现越优。 

图1 Factor_F 分组组合下期 Factor_F 均值 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

2.2 单因子 IC 

我们以 4、8、10 月份为调仓日，统计调仓日的因子值与下期收益率的（秩）相关

系数；其中，下期收益率是指当前调仓日至下期调仓日间的收益率。结果列于下表。从

中可看出，复合因子 Factor_F 与收益率之间存在显著的正相关关系，历史基本面综合表

现越好，股票后期收益率越高。该因子 IC 均值达 0.0989，相应的 t 统计量为 6.05。 

从单个因子来看，表现最好的是 EPS、ROE 和 dROE，它们的 IC 序列和 rank_IC

序列均显著大于 0，IC 均值分别为 0.0882、0.0669 和 0.0537。对比来看，综合因子的

IC 均值、稳定性均优于任一单个因子。 

表 2 因子截面 IC（季度） 

  dCFO EPS dLEVER LIQUID dMARGIN dTURN ROE dROE Factor_F 

IC 均值 0.0215 0.0882 0.0401 0.0207 0.0269 0.0454 0.0669 0.0537 0.0989 

 标准差 0.0570 0.0849 0.0614 0.0953 0.0704 0.0807 0.1006 0.0729 0.0833 

 t 值 1.93 5.29 3.33 1.11 1.95 2.87 3.39 3.75 6.05 

rankIC 均值 0.0235 0.1251 0.0520 0.0183 0.0491 0.1022 0.0895 0.1075 0.1270 

 标准差 0.1113 0.0976 0.0795 0.1007 0.1041 0.1605 0.1198 0.1403 0.0946 

 t 值 1.08 6.54 3.33 0.93 2.41 3.25 3.81 3.91 6.85 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

由于常见的多因子模型均为月度换仓，为便于与其它因子比较，下表统计了基本面

因子的月度 IC 情况。月度相关性分析与季度结果一致，综合因子的表现优于任一单个因

子，月度 IC 均值为 0.0511，相应的 t 值为 6.61，具有显著的选股能力。 

表 3 因子截面 IC（月度） 

  dCFO EPS dLEVER LIQUID dMARGIN dTURN ROE dROE Factor_F 

IC 均值 0.0079 0.0446 0.0247 0.0092 0.0223 0.0260 0.0331 0.0282 0.0511 

 标准差 0.0454 0.0835 0.0688 0.0932 0.0875 0.0779 0.0910 0.0589 0.0782 

 t 值 1.75 5.40 3.62 1.00 2.57 3.36 3.68 4.85 6.61 

rankIC 均值 0.0051 0.0666 0.0318 0.0085 0.0407 0.0552 0.0442 0.0615 0.0664 

 标准差 0.0880 0.0982 0.0845 0.0940 0.1191 0.1350 0.1082 0.1046 0.0881 
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 t 值 0.59 6.85 3.79 0.91 3.45 4.13 4.12 5.94 7.61 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

2.3 Factor_F 因子分组收益 

Factor_F 越大，反应公司历史基本面表现越好。下图展示了基于 Factor_F 将所有

股票分为 10 组，每组股票的月均收益，以及 D10（因子值最高的 1/10 股票）组合与

D1（因子值最低的 1/10 股票）组合的相对强弱走势。与相关系数统计结果一致，Factor_F

与股票收益率正相关，分组组合收益率呈现明显的单调上升态势。 

图2 Factor_F 组合月均收益 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图3 高低 Factor_F 组合相对强弱 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

样本期间（2009 年初至 2017 年 6 月），高 Factor_F 组合月均收益为 3.04%，低

Factor_F 组合月均收益为 1.30%，多空组合月均收益差为 1.74%，显著大于 0。月胜率

达 71.6%，高 Factor_F 组合持续跑赢低 Factor_F 组合。 

表 4 高低 Factor_F 组合月均收益 

D1 月均收益 D10 月均收益 D10-D1 月胜率 T 统计量 

1.30% 3.04% 1.74% 71.57% 6.26 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

3. 横截面回归的风险溢价 

为考察控制其他风险因子值后，Factor_F 因子的边际效应，本部分我们将构建

Fama-MacBeth 横截面回归模型，考察该因子的风险溢价；并从多因子模型的角度出发，

探讨增加该因子后，收益率预测模型的改进效果。 

3.1 横截面回归结果 

回归模型中使用的控制变量包括：市值、波动率、换手率、非线性市值、反转和流

动性，下表列示了 Fama-MacBeth 回归结果。结果显示，Factor_F 月均溢价显著为正，

Factor_F 越高，股票次月收益越大，与分组筛选法呈现一致的效果；Factor_F 每上升 1

个截面标准差，股票收益平均上升 0.47%。 

表 5 Fama-MacBeth 截面回归结果 

 市值 波动率 换手率 非线性市值 反转 流动性 Factor_F 

月均溢价 -0.0081 -0.0029 -0.0043 0.0070 -0.0047 -0.0054 0.0047 

T 统计量 -5.05 -2.98 -2.80 5.98 -3.00 -3.43 5.80 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

图 4 为 Factor_F 的月度溢价时间序列。在大部分月份（占比 72.8%），Factor_F 能
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够提供正向的溢价，较为稳定。 

图4 Factor_F 月溢价序列 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

3.2 收益预测模型的改进 

常见的多因子框架由收益率预测和风险管理两部分组成，引入新 alpha 因子的目的

在于提高收益率模型的预测能力。由于常见的收益率模型为线性模型，因此最常用的考

察多因子模型预测能力的指标是 IC 和 rankIC，即复合因子值与下期股票收益率的相关

系数和秩相关系数。 

为了评估 FSCORE 体系下，基本面综合因子对收益率预测模型的改进效果，我们

对比了引入该因子前后预测模型 IC 和 rankIC 的相关统计指标，并对比了仅引入包含

ROE 和 dROE 盈利因子后的效果。结果列于下表，其中，“初始模型”是指包含市值、

波动率、换手率、非线性市值、反转和流动性 6 个因子的预测模型，“引入 ROE、dROE”

是指在初始模型基础上增加 ROE 和 dROE 两个因子后的预测模型，“引入 Factor_F”

则是指在初始模型基础上引入 Factor_F 因子的预测模型。 

表 6 收益率预测模型的 IC、rankIC 对比 

  均值 月胜率 标准差 T 统计量 

IC 初始模型 0.1016 79.41% 0.1400 7.32 

 引入 ROE、dROE 0.1048 80.39% 0.1340 7.90 

 引入 Factor_F 0.1156 87.25% 0.1229 9.49 

rankIC 初始模型 0.1320 83.33% 0.1489 8.96 

 引入 ROE、dROE 0.1348 85.29% 0.1423 9.57 

 引入 Factor_F 0.1450 90.20% 0.1310 11.18 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

统计结果显示，引入 Factor_F 因子后收益率预测模型的 IC（rankIC）均值增加、

月胜率上升、波动性下降，各项评估指标均得到明显提升。此外，对比仅引入盈利因子

ROE、dROE 模型的相关指标可发现，反映了公司盈利能力、杠杆、流动性和营运有效

性的综合财务因子，对收益率预测模型增加的边际效应更强。 

4. 敏感性分析 

本部分主要对选股范围、Factor_F 因子的构建方式等可能影响因子效果的因素进行

敏感性分析。 

4.1 位序加总法 
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前文中 Factor_F 因子是通过加总 8 个单因子的 zscore 获取，实际上我们还可以加

总单因子的位序值来构建基本面综合因子。表 7 统计了引入不同构建方法下的 Factor_F

因子后，收益率预测模型的 IC 和 rankIC 相关指标。从中可看出，无论是位序加总，还

是 zscore 加总，引入 Factor_F 因子都能明显增加收益率模型的预测效果。 

表 7 引入不同构建方法下的 Factor_F 因子对收益率预测模型的影响 

  均值 月胜率 标准差 T 统计量 

IC 初始模型 0.1016 79.41% 0.1400 7.32 

 位序加总 0.1156 87.25% 0.1229 9.49 

 zscore 加总 0.1162 85.29% 0.1235 9.50 

rankIC 初始模型 0.1016 79.41% 0.1400 7.32 

 位序加总 0.1450 90.20% 0.1310 11.18 

 zscore 加总 0.1465 91.18% 0.1314 11.26 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

4.2 沪深 300 成分股内的选股效果 

下表统计了在沪深 300 指数成分股内，基于 Factor_F 因子分组后的多头（因子值

最高的 1/5 股票）、空头（因子值最低的 1/5 股票）组合收益以及 IC 表现情况。从中可

看出，无论采用 zscore 加总还是位序加总，基本面复合因子 Factor_F 在沪深 300 成分

股内均存在显著的选股效果。多空组合月均超额收益逾 1.6%，月胜率超过 73%，IC 均

值超过 6.5%，统计显著。 

表 8 沪深 300 成分股内，Factor_F 因子的选股效果 

 空头超额 多头超额 IC 均值 
多空超额 rankIC 

均值 月胜率 T 统计量 均值 月胜率 T 统计量 

zscore 加总 -0.87% 0.80% 6.87% 1.67% 73.53% 5.77 8.40% 74.51% 7.99 

位序加总 -0.83% 1.00% 7.80% 1.83% 75.49% 4.99 9.13% 76.47% 7.92 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

图 5 和图 6 展示了沪深 300 指数成分股内 Factor_F 多头组合的历史累计净值。结

果显示，多头组合相对空头组合的累计净值呈现稳定增长态势。分年度来看，多头等权

组合相对样本股等权组合每年均可获得正向超额收益，多头市值加权组合除 2013、2014

年略微跑输沪深 300 指数外，其余各年份均显著跑赢基准。 

图5 Factor_F 多头等权组合相对净值（沪深 300 成分股） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 Factor_F多头市值加权组合历史表现（沪深 300成分股） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 9 沪深 300 指数成分股内多头组合分年度表现 

 市值加权组合 等权组合 

 多头组合 沪深 300 超额收益 多头组合 等权组合 超额收益 

2009 106.19% 96.71% 9.48% 144.37% 93.76% 50.62% 

2010 3.90% -12.51% 16.42% 9.41% -11.20% 20.61% 

2011 -17.22% -25.01% 7.80% -23.24% -27.87% 4.63% 

2012 10.16% 7.55% 2.60% 19.15% 10.63% 8.52% 

2013 -7.78% -7.65% -0.14% -0.13% -7.43% 7.30% 

2014 50.38% 51.66% -1.28% 53.49% 38.61% 14.89% 

2015 33.45% 5.58% 27.87% 42.97% 16.25% 26.72% 

2016 1.13% -11.28% 12.41% -2.80% -10.40% 7.59% 

2017.1-2017.6 23.92% 10.78% 13.15% 13.41% 10.93% 2.48% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

4.3 中证 500 成分股内的选股效果 

下表统计了在中证 500 指数成分股内，基于 Factor_F 因子分组后的多头（因子值

最高的 1/5 股票）、空头（因子值最低的 1/5 股票）组合收益以及 IC 表现情况。从中可

看出，无论采用 zscore 加总还是位序加总，基本面复合因子 Factor_F 在中证 500 成分

股内均存在显著的选股效果。相对而言，在 500 成分股内，位序加总形式的 Factor_F

因子效果更优，月均多空收益差达 1.91%，月胜率 77.45%。 

表 10 中证 500 成分股内，Factor_F 因子的选股效果 

 空头超额 多头超额 IC 均值 
多空超额 rankIC 

均值 月胜率 T 统计量 均值 月胜率 T 统计量 

zscore 加总 -0.78% 0.69% 5.84% 1.47% 76.47% 6.52 7.06% 77.45% 7.94 

位序加总 -0.91% 1.00% 7.21% 1.91% 77.45% 8.70 8.44% 79.41% 9.46 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

图 7 和图 8 展示了中证 500 指数成分股内 Factor_F 多头组合的历史累计净值。结

果显示，多头组合相对空头组合的累计净值呈现稳定增长态势。分年度来看，多头组合

除 2014 年跑输基准外，其余各年份均可产生可观的超额收益。需要注意的是，为与前

文方法保持一致，此部分的 Factor_F 因子采用 zscore 加总方法构建；实际上，对于中

证 500 成分股，若是采用位序加总形式，则多头组合每年均可产生稳定的超额收益。 

图7 Factor_F 多头等权组合相对净值（中证 500 成分股） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图8 Factor_F多头市值加权组合历史表现（中证 500成分股） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 11 中证 500 指数成分股内多头组合分年度表现 

 市值加权组合 等权组合 

 多头组合 中证 500 超额收益 多头组合 等权组合 超额收益 

2009 145.36% 131.27% 14.09% 170.80% 132.84% 37.96% 

2010 22.50% 10.07% 12.43% 22.17% 9.06% 13.11% 

2011 -26.97% -33.83% 6.86% -25.16% -33.86% 8.70% 

2012 12.83% 0.28% 12.55% 14.92% 0.72% 14.21% 

2013 30.89% 16.89% 14.01% 27.73% 16.69% 11.04% 

2014 26.18% 39.01% -12.83% 32.97% 38.52% -5.55% 

2015 64.71% 43.12% 21.60% 77.44% 45.48% 31.96% 

2016 -8.81% -17.78% 8.97% -5.30% -18.86% 13.56% 

2017.1-2017.6 7.51% -2.00% 9.52% 5.53% -2.05% 7.57% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

5. 总结 

本文主要考察基于 Piotroski（2000）体系构建的基本面综合因子在 A 股市场的选股

效果。整体而言，历史基本面表现越好的公司，未来基本面向好的可能性越大；从二级

市场表现来看，后期股票价格上涨的可能性和幅度也越大。 

基本面综合因子 Factor_F 值最高的 1/10股票相对因子值最低的 1/10股票月均超额

1.74%，月胜率逾 70%，统计显著。从相关性分析来看，当月因子值与次月股票收益率

的平均相关系数为 0.0511，秩相关系数为 0.0664，统计显著。 

通过横截面回归模型发现，上市公司综合基本面因子每提高一个标准差，月均收益

提高 0.47%；且这种现象在 A 股市场长期存在。由此表明，历史财务信息对未来二级市

场收益具有一定预测能力。 

从多因子模型角度来看，在收益率预测模型中增加 Factor_F 因子，可明显改善预测

模型的精度。而且相比于仅增加盈利因子 ROE、dROE 的模型，其改善幅度更大。 

从因子构建方式来看，采用位序加总所得的 Factor_F 因子与采用 zscore 加总所得

的 Factor_F 因子具有同样的选股效果，从全市场范围来看，两者差异不明显。从选股范

围来看，该因子在沪深 300 指数成分股、中证 500 指数成分股以及全市场范围内，都存

在显著的选股效果。 

6. 风险提示 

因子历史规律失效风险、模型失效风险。 
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