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选股因子系列研究（八十一）——净利润相

关指标的进一步改进 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 一个好的量化因子需要同时具备可用性、可靠性与有效性三个特征。可用性

（availability）：可以通过数据商或者其他渠道获得，不存在明显的缺失或滞后。

可靠性（reliability）：市场中的绝大部分股票都会产生该类数据，不存在大面积的

数据隐藏。有效性（effectiveness）：根据数据构建的因子能够区分不同股票未来

一段时间内的收益表现，或者说市场对于因子有和预期一致的反应。 

 ROE 因子可用性的改善。我们将最新披露 ROE 替换为已披露的业绩快报或业绩

预告公布的数值，和一致预期 ROE 共同作为预测变量，建立当期真实 ROE 的预

测模型。在得到预测值后，我们进一步采用 ROE 历史波动率倒数加权的方式，

降低预测精度较差的那部分股票的影响，从而在一定程度上缓解了最新披露 ROE

的滞后问题，提升了选股效果。 

 ROE 因子有效性的改善。在每一个季度末，依次剔除 30 个中信一级行业中的一

个，计算过去 5 年剩余行业所有股票当季真实 ROE 的 IC 均值，与全部股票当季

真实 ROE 的 IC 均值之差，以此作为刻画每个行业对 ROE 因子有效性影响程度

的量化指标。如果这个差值大于 0.05%，就降低该行业内股票的权重。 

 SUE 因子有效性的改善。采用和改善 ROE 因子有效性相同的方式，调整 SUE

因子的权重，同样可以提升因子的溢价和多空收益。 

 使用改善后的 ROE 和 SUE 因子，显著增强了基本面多因子组合的业绩表现。搭

配高评级机构家数构建的全市场多头组合与指数增强组合，均能在不增加风险的

前提下，提高年化收益。 

 风险提示。市场系统性风险、模型误设风险、有效因子变动风险。 
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随着 A 股市场有效性的逐步提升，绩优股表现越发优异。从因子角度来看，代表公

司业绩的 ROE 因子，选股效果愈加显著。因此，对于业绩相关因子，特别是 ROE 因子

的深入研究，或将成为未来寻找市场有效 alpha 的重要方向。 

1. 有效选股因子的三个条件 

我们认为，利用金融数据构建选股因子，一般需要数据满足三个层次的要求，才能

实现较为理想的选股效果。 

（1） 可用性（availability）：可以通过数据商或者其他渠道获得，不存在明显的缺失或滞

后。 

（2） 可靠性（reliability）：市场中的绝大部分股票都会产生该类数据，不存在大面积的数

据隐藏。 

（3） 有效性（effectiveness）：根据数据构建的因子能够区分不同股票未来一段时间内的

收益表现，或者说市场对于因子有和预期一致的反应。 

另类金融数据常常不满足上述三个要求中的一个或多个。以供应链数据为例，一方

面，几乎所有的金融数据提供商都无法即时搜集所有公司主动或被动披露的供应链情况。

很多中小企业的供应链数据，甚至是无法获取的。另一方面，就算得到公司真实的供应

链数据，不同行业或不同发展阶段的公司，市场对其供应链数据变动的反应也会有所差

异。例如，非制造业企业供应链状况的变化对其股价的影响就相对小一些。 

技术面指标基本可以完全满足上述三个要求。只有在涨跌停一字板和停牌情况下，

才无法获取数据或对有效性产生影响，正常交易的所有股票几乎都具备这三个特征。因

此，为保证有足够的样本进行模型训练与预测，技术面指标比另类金融数据更适合放入

量化模型，尤其是机器学习这类“黑盒”量化模型。 

而对于常用的财务指标，如 ROE，根据监管机构的要求，上市公司都会定期披露财

务报告，以揭示公司的运营状况，故数据的可靠性能得到较为充分的保障。但财报的披

露往往滞后，市场对不同类型或行业公司 ROE 的反应也有所差异。因此，想要提升 ROE

因子的选股表现，可以从改善 ROE 数据的可用性与有效性入手。 

2. ROE 因子选股效果的改善 

2.1 ROE 因子可用性的改善 

在前期报告《使用基本面逻辑改进 ROE 因子》中，我们提出，ROE 因子的有效性

主要来自于当期真实 ROE，而常用的最新披露 ROE 因为数据披露滞后，只是被当作当

期真实 ROE 的预测值来使用。受此启发，我们以最新披露 ROE 和一致预期 ROE 为预

测变量，建立当期真实 ROE 的预测模型。在得到预测值后，我们进一步采用 ROE 历史

波动率倒数加权的方式，降低预测精度较差的那部分股票的影响，从而在一定程度上缓

解了最新披露 ROE 的滞后问题，提升了选股效果。 

但是，从三季报发布到年报发布之间的真空期实在过长，以至于在当年一季度结束

时，最新可获得的 ROE 依然是上年三季报的数据，这也会影响预测精度。不过，随着

上市公司信息披露规则的完善，越来越多的公司会在年报披露前的一两个月，发布业绩

快报或业绩预告。于是，我们就可以通过业绩快报或预告中的信息更新预测值，提升预

测的准确性。 

因此可以考虑在业绩快报或业绩预告披露后，将最新披露 ROE 替换为已披露的业

绩快报或业绩预告公布的数值，重新预测当期真实 ROE。其中，业绩预告的数据采用上

下限的均值。如有多个业绩快报或预告，使用预测时可获得的最新数值。 
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表 1 用业绩快报或业绩预告替换最新披露 ROE 后，得到的 ROE 预测值的因子溢价（2014.01-2022.04） 

  因子溢价 溢价 t 值 溢价胜率 多头收益 空头收益 多空收益 

全市场 

最新披露 ROE 0.27% 5.508 69.0% 0.50% -0.64% 1.14% 

最新披露 ROE+一致预期 ROE 0.28% 4.618 70.0% 0.43% -0.86% 1.29% 

业绩快报 ROE+一致预期 ROE 0.29% 4.962 71.0% 0.45% -0.92% 1.37% 

业绩预告 ROE+一致预期 ROE 0.26% 4.584 69.0% 0.29% -0.98% 1.27% 

沪深
300 

最新披露 ROE 0.37% 3.919 63.0% 0.45% -0.49% 0.94% 

最新披露 ROE+一致预期 ROE 0.44% 4.226 67.0% 0.56% -0.80% 1.37% 

业绩快报 ROE+一致预期 ROE 0.45% 4.193 65.0% 0.53% -0.83% 1.36% 

业绩预告 ROE+一致预期 ROE 0.45% 4.264 65.0% 0.33% -0.80% 1.13% 

中证
500 

最新披露 ROE 0.29% 3.843 73.0% 0.50% -0.52% 1.02% 

最新披露 ROE+一致预期 ROE 0.23% 2.787 65.0% 0.42% -0.76% 1.18% 

业绩快报 ROE+一致预期 ROE 0.26% 3.136 67.0% 0.46% -0.87% 1.34% 

业绩预告 ROE+一致预期 ROE 0.23% 2.840 64.0% 0.36% -0.96% 1.31% 

中证
800 

最新披露 ROE 0.33% 4.838 69.0% 0.47% -0.58% 1.05% 

最新披露 ROE+一致预期 ROE 0.33% 4.386 65.0% 0.45% -0.75% 1.21% 

业绩快报 ROE+一致预期 ROE 0.35% 4.557 70.0% 0.49% -0.82% 1.32% 

业绩预告 ROE+一致预期 ROE 0.33% 4.460 68.0% 0.28% -0.82% 1.10% 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

由上表可见，除开中证 500 这一选股空间，使用业绩快报公布的 ROE 替换最新一

次财报披露的 ROE 得到的预测值，均可获得更高的因子溢价。而除开沪深 300 这一选

股空间，新因子的多头超额收益也有一定的提升。因此，我们认为，总体而言，用业绩

快报的数据可以改进当期真实 ROE 的预测，适当增强因子的选股能力。 

然而，当我们用业绩预告代替最新披露 ROE 时，因子表现全面下降。我们猜测，

这是因为业绩预告通常只公布净利润的区间，且变动频繁。而我们用的是最新公布的区

间上下限均值，误差较大，因此反而降低了因子的选股能力。 

2.2 ROE 因子有效性的改善 

全市场而言，ROE 确实是一个颇为有效的财务类因子，但不同行业的 ROE 对于公

司股票市场价值的影响程度却有很大差异。例如，在电力及公用事业、房地产、纺织服

装和商贸零售四个行业内，ROE 受投资者认可与使用的程度就相对比较低。 

这是因为，电力及公用事业主要受政策影响，房地产行业 ROE 存在延迟确认的情

况，当期 ROE 主要由往年的土地拍卖和融资状况决定。而对于纺织服装与商贸零售行

业，除 ROE 外，市场更倾向于叠加周转率等指标，综合评判公司股票的市场价值。 

为了验证这四个行业的股价表现受 ROE 的影响相对较小，我们将这四个行业股票

剔除后，再考察 ROE 因子的选股效果，结果如下表所示。 

表 2 剔除 4 个行业后的 ROE 因子溢价（2014.01-2022.04） 

  因子溢价 溢价 T 值 溢价胜率 多头收益 空头收益 多空收益 

全市场 

ROE 0.27% 5.508 69.0% 0.50% -0.64% 1.14% 

预测 ROE 0.28% 4.618 70.0% 0.43% -0.86% 1.29% 

预测 ROE+剔除 4 个行业 0.29% 4.483 71.0% 0.51% -0.89% 1.40% 

沪深
300 

ROE 0.37% 3.919 63.0% 0.45% -0.49% 0.94% 

预测 ROE 0.44% 4.226 67.0% 0.56% -0.80% 1.37% 

预测 ROE+剔除 4 个行业 0.48% 4.185 71.0% 0.67% -0.74% 1.41% 

中证 ROE 0.29% 3.843 73.0% 0.50% -0.52% 1.02% 
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500 预测 ROE 0.23% 2.787 65.0% 0.42% -0.76% 1.18% 

预测 ROE+剔除 4 个行业 0.26% 2.829 71.0% 0.67% -1.02% 1.69% 

中证
800 

ROE 0.33% 4.838 69.0% 0.47% -0.58% 1.05% 

预测 ROE 0.33% 4.386 65.0% 0.45% -0.75% 1.21% 

预测 ROE+剔除 4 个行业 0.36% 4.292 71.0% 0.60% -0.81% 1.41% 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

剔除 4 个行业后，使用最新披露 ROE+一致预期数据得到的预测 ROE 因子，可以

获得更高的溢价和多头收益。由此可见，这些不太适合用 ROE 评价投资价值的行业确

实在一定程度上影响了 ROE 选股的有效性。 

但是，以上处理来自对行业特性的主观定性认知，很有可能随时间的推移、环境的

不同而出现变化。因此，对于不同行业是如何影响 ROE 的有效性，我们需要一套客观

定量的评价标准。 

具体地，在每一个季度末，依次剔除 30 个中信一级行业中的一个，计算过去 5 年

剩余行业所有股票当季真实 ROE 的 IC 均值，与全部股票当季真实 ROE 的 IC 均值之差，

以此作为刻画每个行业对 ROE 因子有效性影响程度的量化指标。 

显然，差值越大，表明剔除该行业后，ROE 因子有效性得到的提升也越大。即，该

行业的股票并不适合使用 ROE 区分未来表现。差值越小，甚至为负，则代表剔除该行

业对 ROE 因子的提升较小，甚至影响了 ROE 的有效性。即，在这个行业内，利用 ROE

因子选股有较好的效果。 

如下图所示，分别剔除电力及公用事业、房地产、纺织服装和商贸零售中的一个后，

ROE 因子的 IC 均值上升幅度较大。这表明，先前的主观判断是正确的，这些行业不适

合用 ROE 选股。然而，我们还发现，剔除建筑，计算机行业，IC 均值也出现了上升。

这可能是没有经过数据分析前，我们未曾预料到的。 

图1 剔除不同行业后，当期 ROE 因子 5 年滑动平均 IC（2014.01-2022.04） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

于是，我们提出了一种简单的定量判别规则。对于行业 A，若将其剔除后，ROE 因

子的 5 年 IC 滚动均值，与剔除前滚动均值的差大于 0.05%，则代表该行业对 ROE 因子

的有效性影响较大，应当予以调整。直接删除该行业全部股票显然不合理，因此我们采

用降低权重的做法。 

具体地，对于我们判别为影响较大的行业，其成分股的预测 ROE 在被用于计算 IC

时，权重变为 1/2。或按照差值超过 0.05%的幅度等比例分级靠档，差值每上升 1 个 bp，

该行业内股票的权重下降 10%。我们将这两种因子权重调整方式分别称之为等权降权和

分级降权。 

如下表所示，在对部分影响较大的行业的个股预测 ROE 降权后，因子溢价、多头

收益、多空收益都获得了较为显著的提升。由此可见，和引入业绩快报类似，对预测 ROE

做适当的权重调整，同样可以改进因子的选股效果。 
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表 3 用历史真实 ROE 选股效果调整权重后的 ROE 因子溢价（2014.01-2022.04） 

  因子溢价 溢价 T 值 溢价胜率 多头收益 空头收益 多空收益 

全市场 

ROE 0.27% 5.508 69.0% 0.50% -0.64% 1.14% 

预测 ROE 0.28% 4.618 70.0% 0.43% -0.86% 1.29% 

预测 ROE+等权降权 0.31% 4.543 72.0% 0.54% -0.79% 1.33% 

预测 ROE+分级降权 0.31% 4.515 72.0% 0.52% -0.79% 1.31% 

沪深
300 

ROE 0.37% 3.919 63.0% 0.45% -0.49% 0.94% 

预测 ROE 0.44% 4.226 67.0% 0.56% -0.80% 1.37% 

预测 ROE+等权降权 0.48% 4.053 66.0% 0.70% -0.66% 1.36% 

预测 ROE+分级降权 0.48% 4.010 65.0% 0.72% -0.73% 1.45% 

中证
500 

ROE 0.29% 3.843 73.0% 0.50% -0.52% 1.02% 

预测 ROE 0.23% 2.787 65.0% 0.42% -0.76% 1.18% 

预测 ROE+等权降权 0.26% 2.685 62.0% 0.61% -0.66% 1.27% 

预测 ROE+分级降权 0.26% 2.682 63.0% 0.63% -0.69% 1.32% 

中证
800 

ROE 0.33% 4.838 69.0% 0.47% -0.58% 1.05% 

预测 ROE 0.33% 4.386 65.0% 0.45% -0.75% 1.21% 

预测 ROE+等权降权 0.37% 4.229 67.0% 0.61% -0.65% 1.26% 

预测 ROE+分级降权 0.36% 4.194 66.0% 0.68% -0.71% 1.39% 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

下面，我们进一步把上述两个改进方案结合。首先，用业绩快报的 ROE 代替最新

披露 ROE，和一致预期 ROE 共同得到当期真实 ROE 的预测；随后，根据每个行业历

史当期真实 ROE 的选股效果，对预测 ROE 实施分级靠档降权。 

下表展示了经过两步改进后，因子的表现。和我们常用的 ROE（最新披露）相比，

新因子的选股效果全面提升。尤其是在沪深 300 中，因子溢价和多头收益显著增强。我

们认为，这些结果表明，从可用性和有效性两个角度改进 ROE 因子是成功的。 

表 4 用业绩快报修正预测，叠加历史真实 ROE 选股效果加权后的 ROE 因子溢价（2014.01-2022.04） 

  因子溢价 溢价 T 值 溢价胜率 多头收益 空头收益 多空收益 

全市场 

ROE 0.27% 5.508 69.0% 0.50% -0.64% 1.14% 

预测 ROE 0.28% 4.618 70.0% 0.43% -0.86% 1.29% 

快报修正预测 ROE+分级加权 0.32% 4.771 71.0% 0.52% -0.88% 1.39% 

沪深
300 

ROE 0.37% 3.919 63.0% 0.45% -0.49% 0.94% 

预测 ROE 0.44% 4.226 67.0% 0.56% -0.80% 1.37% 

快报修正预测 ROE+分级加权 0.48% 3.983 71.0% 0.66% -0.79% 1.45% 

中证
500 

ROE 0.29% 3.843 73.0% 0.50% -0.52% 1.02% 

预测 ROE 0.23% 2.787 65.0% 0.42% -0.76% 1.18% 

快报修正预测 ROE+分级加权 0.28% 2.968 71.0% 0.64% -0.79% 1.43% 

中证
800 

ROE 0.33% 4.838 69.0% 0.47% -0.58% 1.05% 

预测 ROE 0.33% 4.386 65.0% 0.45% -0.75% 1.21% 

快报修正预测 ROE+分级加权 0.38% 4.337 71.0% 0.64% -0.78% 1.41% 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

3. SUE 因子选股效果的改善 

3.1 SUE 因子特性分析 

除 ROE 外，SUE 也是常见的与盈利相关的选股指标，用于描述超预期的盈余状况，

一般会和 ROE 搭配使用。计算公式如下： 
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其中，DREV 为净利润同比增量， 为过去四个季度净利润同比增量的标

准差。从计算公式来看，SUE 也可认为是波动率调整后的净利润同比变化。 

根据我们对 ROE 的研究经验，披露时间严重滞后的财务指标之所以有选股效果，

往往是因为它们对当期未公布的最新值存在一定的预测性。那么，SUE 的选股有效性是

不是也来源于此呢？ 

因此，我们首先计算得到最新披露 SUE 和未披露的当期真实 SUE 的相关系数为

0.34，显著低于最新披露 ROE 和未披露的当期真实 ROE 的相关系数（0.55）。随后，

我们分别将最新披露 SUE 和 ROE 对它们各自未披露的当期真实值正交，检验残差的选

股效果。 

如下表所示，最新披露 ROE 正交当期真实值后，IC 接近于 0；而最新披露 SUE 正

交当期真实值后，IC 为 0.021。由此可见，最新披露 ROE 的选股效果完全来自于对真

实值的业绩动量效应，但最新披露 SUE 还包含了其他信息。 

另一方面，由于 ROE 和 SUE 的计算都用到了净利润，两者应有较高的相关性。根

据我们的计算，SUE 与最新披露 ROE 的相关系数在 0.5 左右。因此，我们进一步考察

正交 ROE 后，业绩动量效应是否是最新披露 SUE 选股有效性的主要来源。 

表 5 最新披露 ROE 和当期真实 ROE、SUE 因子选股效果对比（2014.01-2022.04） 

 
和当期真实值相关

系数 
IC 均值 IC-IR IC 胜率 

多头收

益 

空头收

益 

多空收

益 

最新披露 ROE 0.547 0.029 1.999 68.8% 0.53% -0.62% 1.15% 

最新披露 ROE：正交当期真实 ROE - -0.004 -0.329 39.8% 0.02% 0.32% -0.31% 

最新披露 SUE 0.341 0.052 3.403 87.1% 0.96% -0.71% 1.67% 

最新披露 SUE：正交当期真实 SUE - 0.021 1.587 66.7% 0.43% -0.03% 0.46% 

最新披露 SUE：正交 ROE 0.335 0.040 3.089 81.7% 0.73% -0.56% 1.29% 

最新披露 SUE：依次正交 ROE、当期真实 SUE - 0.033 2.276 74.2% 0.69% -0.22% 0.91% 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

剔除 ROE 的影响后，最新披露 SUE 的 IC 虽从 0.052 降至 0.040，但依然较为显著。

继续正交当期真实 SUE 后，IC 从 0.040 仅小幅下降至 0.033。 

综上所述，我们认为，SUE 因子虽也有一定的业绩动量效应，但由于其本质为净利

润的同比差分，故效应显著弱于 ROE。而进一步与 ROE 正交后，业绩动量效应对 SUE

因子选股效果的影响会进一步减弱。 

因为 ROE 因子的选股效果主要来自业绩动量，所以改善数据披露滞后性可以提升

因子的选股效果。然而从上述分析可见，数据滞后对 SUE 选股效果的影响并不明显，

因此我们跳过因子可用性的改善步骤，直接尝试改进因子的有效性。 

3.2 SUE 因子有效性的改善 

和改进 ROE 因子有效性的方法类似，我们同样逐一剔除每个行业，考察 SUE 因子

IC 的变化。 

如下图所示，不同行业对 SUE 因子选股效果的影响大于对 ROE 的影响。这表明，

调整不同行业股票 SUE 的权重，或许可以使因子表现获得更为显著的提升。此外，剔

除同一个行业对 SUE 与 ROE 因子的影响也有差异，例如，剔除纺织服装行业后，ROE

选股效果提升明显，说明该行业个股不适用 ROE 因子选股；而 SUE 因子的 IC 反而有

所下降，说明市场在评价该行业个股时，反而认可公司的 SUE。 
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图2 剔除不同行业后，当期 SUE 因子 5 年滑动平均 IC（2014.01-2022.04） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

类似地，我们以 0.05%为阈值确定不同行业股票的权重，调整后的 SUE 因子的选

股效果如下表所示。 

表 6 用历史真实 SUE 选股效果调整权重后的 SUE 因子溢价（2014.01-2022.04） 

  因子溢价 溢价 T 值 溢价胜率 多头收益 空头收益 多空收益 

全市场 

正交 ROE 0.40% 7.947 82.0% 0.71% -0.55% 1.26% 

正交 ROE+等权降权 0.44% 7.843 83.0% 0.75% -0.55% 1.30% 

正交 ROE+分级降权 0.44% 7.834 81.0% 0.76% -0.54% 1.30% 

沪深
300 

正交 ROE 0.22% 2.379 67.0% 0.11% -0.56% 0.67% 

正交 ROE+等权降权 0.27% 2.523 64.0% 0.07% -0.52% 0.59% 

正交 ROE+分级降权 0.28% 2.581 64.0% 0.10% -0.58% 0.69% 

中证
500 

正交 ROE 0.43% 5.935 71.0% 0.62% -0.69% 1.31% 

正交 ROE+等权降权 0.49% 6.183 75.0% 0.80% -0.62% 1.41% 

正交 ROE+分级降权 0.50% 6.180 73.0% 0.94% -0.65% 1.59% 

中证
800 

正交 ROE 0.33% 4.899 71.0% 0.63% -0.57% 1.20% 

正交 ROE+等权降权 0.40% 4.945 72.0% 0.58% -0.57% 1.15% 

正交 ROE+分级降权 0.40% 4.970 71.0% 0.68% -0.61% 1.28% 

全市场 

正交预测 ROE  0.41% 7.966 81.0% 0.76% -0.61% 1.38% 

正交预测 ROE+等权降权 0.46% 7.926 82.0% 0.76% -0.63% 1.39% 

正交预测 ROE+分级降权 0.46% 7.942 81.0% 0.74% -0.63% 1.37% 

沪深
300 

正交预测 ROE  0.24% 2.483 62.0% 0.15% -0.42% 0.57% 

正交预测 ROE+等权降权 0.30% 2.625 64.0% 0.09% -0.38% 0.48% 

正交预测 ROE+分级降权 0.31% 2.716 62.0% 0.09% -0.38% 0.47% 

中证
500 

正交预测 ROE  0.48% 6.357 75.0% 0.66% -0.68% 1.34% 

正交预测 ROE+等权降权 0.55% 6.645 74.0% 0.56% -0.69% 1.25% 

正交预测 ROE+分级降权 0.56% 6.667 73.0% 0.69% -0.79% 1.48% 

中证
800 

正交预测 ROE  0.37% 5.063 75.0% 0.61% -0.58% 1.19% 

正交预测 ROE+等权降权 0.44% 5.163 75.0% 0.50% -0.60% 1.10% 

正交预测 ROE+分级降权 0.44% 5.228 74.0% 0.61% -0.64% 1.25% 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

无论是和最新披露 ROE 还是和预测 ROE 正交，权重调整显著改善了 SUE 因子的

选股表现，因子溢价和多空收益都出现提升。相对而言，分级靠档降权方式的改善效果

更为稳定。 

4. 基本面因子组合 
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改善因子的一个重要目标是用于多因子模型，力求获得更加稳健优异的选股绩效。

因此，我们将改善后的 ROE 和 SUE 因子，搭配高评级机构数建立三因子模型，并构建

两类组合：全市场多头组合与指数增强组合。 

4.1 全市场多头组合 

全市场多头组合共有 3 个，每个组合采用的因子如下。 

（1） 最新披露组合：最新披露 ROE、最新披露 SUE、最高评级机构数。 

（2） 预测最新组合：预测最新 ROE（叠加业绩快报）、最新披露 SUE、最高评级机

构数。 

（3） 改进预测最新组合：根据历史真实 ROE 表现加权调整的预测最新 ROE（叠加

业绩快报），根据历史真实 SUE 表现加权调整的最新披露 SUE，最高评级机构

数。 

回测过程中，为了尽可能贴近实际交易，我们对成本与换仓价格均采取非常保守的

设臵。以开盘后半小时每 10 秒的 TWAP 价格换仓，并在此基础上设臵 0.1%的冲击成本，

0.05%的佣金成本。考虑到卖出股票印花税的影响，实际双边成本在 0.5%左右。 

约束这 3 个全市场多头组合的个股权重不得大于 1%，即，至少选择 100 只股票。

同时为了防止过度的市值偏离，我们还对对组合的市值与非线性市值因子做了±0.3 倍标

准差的暴露约束。 

图3 全市场多头组合累计净值（2015.01-2022.04） 

 
资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

由上图可见，3 个组合均能显著战胜 Wind 全 A 指数。并且，随着对 ROE 和 SUE

因子的不断改善，组合的表现也逐步提升。改进预测最新组合年化收益 17.9%，为三者

最高，夏普比率和收益回撤比也优于 Wind 全 A 指数和另外两个组合。由此可见，前文

提出的改善 ROE 和 SUE 的思路，不仅增强了单因子的表现，也有助于提升多因子模型

的选股效果。 

表 7 全市场多头组合的收益风险特征（2015.01-2022.04） 

 年化收益 年化波动 夏普比 最大回撤 收益回撤比 

Wind 全 A 3.6% 26.2% 0.136 56.0% 0.064 

最新披露组合 15.5% 28.2% 0.551 48.6% 0.320 

预测最新组合 17.6% 28.2% 0.625 48.2% 0.365 

改进预测最新组合 17.9% 28.4% 0.631 48.7% 0.368 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 

4.2 指数增强组合 
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进一步在多头组合的基础上添加一定的约束，构建沪深 300、中证 500 与中证 800

指数增强组合。具体的约束条件包括，不低于 50%的成分股权重，行业偏离不超过 50%，

月度跟踪误差不高于 3%等。 

由图 4-6 的累计超额收益可见，改进预测最新组合表现最优。相对而言，中证 500

增强组合的改善效果最明显，年化超额收益上升 1.1%（表 8）。 

图4 沪深 300 增强组合累计超额（2015.01-2022.04） 

 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 
 

图5 中证 500 增强组合累计超额（2015.01-2022.04） 

 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 
 

 

图6 中证 800 增强组合累计超额（2015.01-2022.04） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 8 指数增强组合的收益风险特征（2015.01-2022.04） 

  年化超额收益 年化超额波动 信息比 超额最大回撤 超额收益回撤比 

沪深 300 

最新披露组合 4.6% 7.6% 0.608 13.6% 0.340 

预测最新组合 5.7% 7.9% 0.724 14.8% 0.384 

改进预测最新组合 6.3% 8.0% 0.791 12.7% 0.495 

中证 500 

最新披露组合 11.7% 6.6% 1.782 8.9% 1.308 

预测最新组合 11.8% 6.9% 1.703 9.8% 1.204 

改进预测最新组合 12.8% 7.4% 1.745 9.9% 1.304 

中证 800 

最新披露组合 7.4% 6.2% 1.188 11.1% 0.663 

预测最新组合 8.2% 6.4% 1.285 10.0% 0.817 

改进预测最新组合 8.4% 6.6% 1.277 11.0% 0.766 

资料来源：Wind，朝阳永续，海通证券研究所 
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由于我们的目的是评估上文提出的因子改善方案对多因子模型的影响，因此在构建

组合时，只使用了 ROE、SUE 和高评级机构数这三个因子，与综合应用技术面因子甚

至高频因子的组合相比，业绩表现略显逊色。但仅就这个简单的三因子组合而言，从可

用性和有效性角度出发改进 ROE 与 SUE 因子，确实不失为一个可以尝试的方向。 

5. 总结 

如果说因子择时是基于因子在不同时间段和市场状态下的表现差异，对因子投资的

一种改进方案。那么本文以及前序报告《使用基本面逻辑改进 ROE 因子》提出的基于

因子有用性、可靠性和有效性的三维度改进方法，则是以因子在截面上的表现差异为基

础，提出的改进方案。这是因为，即使是同一个因子，也可能由于数据获取时间的先后

或行业运行逻辑的差异，而呈现不同的选股表现。 

例如，最为常见的基本面指标——ROE 和 SUE，就面临着财报披露滞后、不同行

业逻辑不同等潜在的影响选股有效性的问题。为此，我们通过引入一致预期和业绩快报，

试图改善滞后问题；再以历史上两个因子在各个行业内的选股表现为基础，适当调整因

子值的权重，试图降低那些不适用这两个因子的行业的干扰。 

不论是从单因子还是多因子的检验结果来看，我们提出的两个改进步骤还是比较有

效的。既提升了多头组合的（超额）收益，而且对选股范围的敏感性也较低，值得投资

者参考。 

6. 风险提示 

市场系统性风险、模型误设风险、有效因子变动风险。 
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