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表 1：[Table_Title] 

 
金融工程研究报告 

证券研究报告 

2024 年 10 月 17 日 

“预期成长”因子：破解景气陷阱与低波迷局 
——行业轮动研究系列之一 

 

报告要点： 

 分析师预期成长类因子在行业轮动中的有效性下降 

分析师预期成长因子基于分析师对行业或个股未来成长性的预期数据构建，旨

在精准刻画并捕捉高成长潜力标的。然而，自 2022 年以来，该因子的有效性

显著下降，出现了较大回撤，背后原因值得深入探讨，并寻求优化升级方向。 

1) “景气陷阱”：短期预期增速与股票回报的相关性减弱。景气投资的核心在

于对实际基本面增速的预期，主要受新产业周期、创新周期及渗透率变化驱

动。然而，过去两年经济与产业周期双双下行，高景气行业减少，整体行业盈

利增速放缓。尽管人工智能等主题投资仍处于早期，仅有如光模块等少数细分

领域呈现基本面变化。 

2) “低波迷局”：市场波动性下降对因子构建的传统算法产生干扰。疫情后，

国内外宏观环境复杂多变，"去地产化"背景下，GDP 长期增长中枢下移，市场

预期收益率走低，投资机会减少，A 股波动率处于低位，风险偏好下降。相应

地，分析师对行业增速预期的波动趋于平缓，部分行业的预期增速变化极慢，

传统算法难以适应波动性降低的市场环境，景气信号的识别变得更加困难。 

 如何破解“景气陷阱”与“低波迷局”？ 

我们从三个方面对分析师预期成长因子进行了改进： 

1）对自然年度进行匹配后滚动计算增速：针对行业内公司财报发布时间不一

致、日历年度信息收敛等，我们选择对自然年度进行匹配后滚动计算增速，相

比直接使用 wind 个股求和 FY2/FY1 因子，分析师净利润滚动未来 1 年增速因

子在 alpha 上有所提纯，同时期多空收益回撤较小。 

2）进行一阶差分和波动率缩放：为了应对“景气陷阱”，我们提出了对预期增

速进行“时序标准加速化”的改进方法。（a） 一阶差分： 中期预期增长率可

通过短期增长加速度变化推测，因企业增长往往逐步放缓而非骤然转变。以新

能源行业为例， 2021 年 9 月后，随着电动车渗透率加速度见顶，尽管业绩增

速仍高，估值已开始下滑，预期增长率仍领先，但加速度（△g）排名出现拐

点，预示长期预期和估值空间缩小。（b）综合盈利水平和盈利能力预期增速：

长期来看，盈利水平和盈利能力是连接短期增速与长期空间的关键。成长期行

业依靠市场扩展推动每股收益增长，预期增速是股价主要驱动力；而在成熟行

业，能否提升盈利能力决定超额收益，ROE 高的企业在下行周期中抗风险能力

更强，延长回报久期，推动长期估值上升。（c）波动率缩放：周期性行业与稳

定性行业的波动性差异显著，通过对各行业的增长率（g）值进行缩放，模型

更易捕捉到有效信号。这不仅减少了对极端数据点的敏感性，还提升了因子表

现的稳定性。 

3）设置自适应的预期波动：为了应对“低波迷局”，分析师预期成长波动率显

著下降，带来了“除数效应”的影响，我们选择行业自身的历史均值波动率作

为基准，指示“正常情况下该指标的波动程度”，从而避免了因预期调整过分

缓慢所造成的持续极端分组问题。 

 改进预期成长因子及在行业轮动中的表现 

改进预期成长因子 Rank IC 达到 8.24%，多空年化收益率 16.18%，夏普比率

131.40%，最大回撤 14.64%，多头组年化收益率 13.55%，多头组相对等权配

置超额达 210%，相对超额年化收益率为 8.47%。分组单调性较好，多头组表

现突出，对初始分析师滚动增速因子 22年后平台期仍然有效。过去 2年，多头

组相较行业等权月度胜率达到 72%，多空组合正收益月度胜率 80%。 

 风险提示 

本报告均基于历史数据与模型进行测试，历史回测结果不代表未来收益，在未

来市场环境变化时不排除模型失效的风险，本文仅供投资者参考。 
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1. 高质量稳增长时代下行业轮动新范式探究 

1.1 传统分析师预期增长因子出现回撤 

分析师预期成长类因子是基于分析师对行业或个股未来成长性预期的数据所构建的。

这些因子通过量化分析师的预期，旨在更准确地刻画和捕捉市场中具有高成长潜力

的标的。前人研究和实践经验普遍认为，这类因子在表征景气投资策略中具有显著

的有效性。然而，2022至 2023年期间，该策略经历了显著的回撤，表明曾在 2021

年盛行的景气投资方法正面临逆风。 

图 1：万得净利润一致预测增速（FY2/FY1）因子 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 

1.2 原始因子失效原因反思 

分析师预期作为一类重要的另类因子，有别于传统财务因子和量价因子，分析师报

告有非常丰富的 alpha 信息来源，盈利预测的背后可能是个股的竞争格局、供需结

构、发展趋势等一系列非结构化信息，相比滞后披露的财务数据，其时效性也较佳，

随着分析师覆盖率的提升，该类型因子表现在 2019-2021 年效果较佳。 

我们认为，近几年因子失效背后的原因值得深究，并且寻找迭代升级的方向。 

1） 景气陷阱：短期预期增速与股票回报的相关性在减弱。景气投资交易的是对实

际基本面增速的预期情况，驱动力来自新的产业周期、创新周期以及渗透率变

化。而过去两年经济周期和产业周期同时下行，导致高景气的行业数量明显变

少，全行业盈利增速边际趋于缓慢，而新的产业机会整体仍处主题投资阶段

（人工智能等），仅有少数如光模块等细分行业出现基本面的变化。 
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图 2：2015-2023 年行业涨跌幅与净利润增速的相关性  图 3：A 股净利润绝对增速 21 年 Q3 后整体上步入低迷 

 

 

 
资料来源：wind、国元证券研究所  资料来源：wind、国元证券研究所 

 

图 4：以 2023 年为例，表现较佳的行业是盈利增速居中的行业 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 

2）低波迷局：近年来市场波动性明显下降，对因子构建的传统算法设计可能存在

干扰。疫情以来国内外宏观环境复杂多变，在“去地产化”背景下，GDP 中长期增

长中枢下降，市场预期收益率走低，面临投资机会减少和交易情绪低迷，A 股资产

价格波动率进入低位，风险偏好趋弱。相应地，我们观察到分析师对行业增速的预

期波动的最小值也趋于 0，部分行业的预期增速变化出现极为缓慢的现象，这意味

着传统算法可能无法适应市场的波动性变化，在漫长的出清周期中如何识别景气线

索变得更难。 
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图 5：固定资产投资增速由高至低逐渐企稳，房地产走弱

失速 

 图 6：宏观新旧动能切换 

 

 

 

资料来源：wind、国元证券研究所  资料来源：wind、国元证券研究所 

 

图 7：股票资产波动率趋小  图 8：分析师对某些行业预期增速的调整也趋于 0 

 

 

 

资料来源：wind、国元证券研究所  资料来源：wind、国元证券研究所 

1.3 解决方案：重构预期成长因子 

抓住第一性原理是穿越周期、获取持续收益的关键。第一性原理是指回归事物最根

本的逻辑和原理，而在股票投资中，最根本的就是股票的收益来源。 

面对“景气陷阱”和“低波迷局”，我们对传统分析师预期因子进行了重构，一方

面通过“时序标准加速化”刻画市场在预期增速中隐含的对长期估值的映射，另一

方面设置自适应的预期波动，以适应市场的不同波动性特征，预期成长因子 Rank 

IC达到 8.24%，多空年化收益率 16.18%，夏普比率 131.40%，最大回撤 14.64%，

多头组年化收益率 13.55%。 
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图 9：对传统分析师预期因子进行重构、改进后的多空表现 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 

2.从分析师预期数据到景气投资（行业轮动） 

2.1 分析师覆盖：对全市场主要盈利公司都进行了覆盖 

经统计，分析师对 A 股的个数覆盖率为 51.8%，表明超过一半的公司被分析师覆盖；

市值覆盖率高达 85.3%，意味着分析师主要集中在大市值公司上，从而更好地反映

市场整体表现。在盈利覆盖方面，剔除负值后的覆盖率为 95.2%，而总盈利几乎全

部覆盖，这表明分析师对市场盈利情况的把握较高。这种广泛的覆盖使得分析师预

期数据能够提供潜在的 alpha。 

图 10：分析师预期报告数据对全 A 个股的覆盖情况 

 

资料来源：wind，国元证券研究所，盈利统计为 2023 年年报，市值和个数为 2024 年 8 月 1 日数据 
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从各行业覆盖率来看，整体差异较小。其中，金融和周期性行业的覆盖率较高，如

银行业的覆盖率高达 88.1%，非银行金融和煤炭行业的覆盖率分别为 63.89%和

69.44%。这表明分析师对这些行业的关注度较高。相比之下，房地产和商贸零售等

行业的覆盖率较低，分别为 36.11%和 40.19%。这些行业可能由于增长前景或市值

规模等因素，覆盖率略低，但整体覆盖仍较为全面。 

图 11：分析师预期报告数据分行业的覆盖情况 

 

资料来源：wind，国元证券研究所，截止 2024 年 8 月 1 日 

2.2 万得指数一致预测算法有待改进 

2.2.1 万得指数一致预测算法概述 

截止指定交易日，万得以个股近 180 天内报告数据为基础，计算个股最近预测年度

（FY1）、次年（FY2）及最近预测年度后二年（FY3）的报告预测净利润平均值。

以个股的年报实际披露日为界，当年盈利公布之日，当年数据会被（原）次年数据

取代。FY1 常见走势是跳空高开，长期回落。 

图 12：双汇发展（000895.SZ）一致预期净利润（滚

动，单位：亿元） 

 图 13：双汇发展（000895.SZ）指定年度一致预期净利

润 FY1（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：wind、国元证券研究所  资料来源：wind、国元证券研究所 
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万得以分析师个股报告为起点，在有效期内算术平均报告预测值得到个股一致预期 

行业指数采则用整体法，即∑(成分股,个股一致预测指标)。 

 

图 14：万得一致预测指标类型  图 15：从报告数据到行业一致预期详细过程 

 

 

 

资料来源：wind、国元证券研究所  资料来源：wind、国元证券研究所 

 

2.2.2 万得行业一致预测误差较大 

我们注意到万得指数一致预测算法在某些方面还存在进一步完善的空间。 

问题 1：分析师指数一致预期 FY1是否加入个股净利润 TTM历史值补缺，对于分析

师不覆盖的个股，wind 在计算指数一致预期时会使用历史净利润 TTM 补充。以钢

铁行业为例，成分股求和和 WIND 指数预期相比在 FY1 出现了较多的出入。这将导

致两个结果，一是让指数中的“预期”包含了滞后期的财报数据，二是后续在计算

预期增速时，FY2、FY3 如果不相应进行处理，与 FY1 不匹配，则会造成计算指数

预期的个股成分都不同，从而预期增速的结果出现异常。 

 

图 16：钢铁行业内个股一致预期覆盖（单位：亿元） 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 
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日期 宝钢股份华菱钢铁中信特钢首钢股份鞍钢股份太钢不锈鄂尔多斯马钢股份新钢股份南钢股份三钢闽光包钢股份方大特钢河钢股份本钢板材重庆钢铁新兴铸管中南股份中信金属杭钢股份大中矿业酒钢宏兴柳钢股份钒钛股份河钢资源山东钢铁八一钢铁沙钢股份方大炭素安阳钢铁凌钢股份海南矿业浙商中拓久立特材抚顺特钢友发集团甬金股份五矿发展金洲管道福然德宝地矿业中钢洛耐图南股份武进不锈广大特材银龙股份常宝股份金岭矿业屹通新材盛德鑫泰博云新材ST沪科*ST西钢

T-35 2019/05/31 177 52 9 24 55 28 8 48 41 37 57 26 24 15 22 26 34 28 9 29 5 14 27 12 12 4 3 2 8 838 810 -29

T-34 2019/06/28 177 53 9 24 55 28 8 50 41 37 57 22 26 24 15 22 26 34 28 9 29 5 14 29 12 12 4 4 3 2 8 3 871 840 -31

T-33 2019/07/31 177 53 11 23 52 32 8 50 42 37 56 22 26 24 11 17 22 23 16 4 33 28 9 19 5 14 31 12 12 4 4 3 2 9 3 896 863 -33

T-32 2019/08/30 165 46 14 23 52 32 8 47 39 38 48 22 23 25 11 16 21 23 16 4 29 25 8 16 6 23 24 11 8 2 5 5 3 2 9 3 850 827 -24

T-31 2019/09/30 164 47 13 23 36 32 8 42 39 37 47 22 23 25 11 16 21 22 16 4 30 25 8 16 6 32 24 11 8 2 5 5 3 9 3 834 806 -29

T-30 2019/10/31 146 46 42 21 34 29 15 37 40 37 43 22 22 24 7 16 20 22 16 4 29 23 8 12 5 32 21 11 7 2 6 4 3 9 2 818 805 -13

T-29 2019/11/29 145 44 42 20 29 29 15 36 39 37 42 17 21 24 7 16 19 21 16 18 27 24 7 11 4 32 21 8 6 2 6 4 3 9 2 804 788 -16

T-28 2019/12/31 145 44 43 20 30 30 15 27 39 37 43 17 21 25 7 17 20 20 16 18 27 24 7 10 4 32 20 8 6 2 6 4 3 9 2 795 774 -20

T-27 2020/01/23 149 45 45 20 29 30 15 27 39 37 43 17 21 25 7 17 20 19 18 27 24 7 10 4 32 17 8 6 2 6 4 4 9 2 780 780 0

T-26 2020/02/28 142 49 58 21 29 25 15 27 39 36 42 17 18 23 7 9 20 17 11 18 21 24 7 7 4 20 6 6 6 4 4 9 2 740 740 -1

T-25 2020/03/31 142 50 63 21 23 25 15 19 39 29 41 17 20 23 7 8 20 18 10 18 24 20 7 7 4 17 20 6 6 6 5 4 4 9 2 745 744 -1

T-24 2020/04/30 109 51 64 7 22 13 17 33 29 33 21 19 19 6 15 19 11 18 20 16 6 6 1 13 17 6 4 6 5 3 3 9 2 623 622 -1

T-23 2020/05/29 107 51 64 7 24 13 16 31 28 32 18 19 6 15 18 11 20 8 6 6 0 13 17 6 5 6 3 3 2 7 2 566 563 -3

T-22 2020/06/30 107 51 64 9 24 13 16 29 28 32 18 15 6 15 19 11 20 8 6 0 13 17 6 5 6 3 3 2 7 2 558 563 5

T-21 2020/07/31 107 55 65 9 24 13 16 29 28 32 18 15 6 15 19 11 20 8 6 5 13 17 7 6 5 6 3 2 3 3 7 2 575 578 3

T-20 2020/08/31 109 59 65 11 23 14 17 27 28 29 18 18 4 18 19 10 19 6 6 7 13 14 4 7 6 5 5 4 2 3 3 7 2 582 585 3

T-19 2020/09/30 107 62 66 11 23 14 17 17 27 27 29 18 18 4 18 18 10 19 6 6 7 13 14 4 7 6 5 5 4 2 3 3 7 2 599 602 3

T-18 2020/10/30 123 63 66 11 24 15 17 20 25 28 28 20 18 4 18 18 10 17 6 9 7 4 7 5 4 7 7 5 5 4 2 3 3 6 2 612 615 3

T-17 2020/11/30 127 66 67 11 22 15 17 21 25 28 28 21 18 4 18 18 10 18 6 14 7 8 7 5 4 7 7 8 5 4 2 3 3 6 2 631 635 5

T-16 2020/12/31 127 66 68 10 22 15 17 23 26 28 28 21 18 4 18 18 9 18 6 18 7 8 7 5 4 7 7 8 5 4 2 3 3 6 2 636 641 4

T-15 2021/01/29 148 66 68 10 22 15 17 23 26 28 28 21 18 4 18 18 9 18 6 18 7 8 8 5 4 7 7 8 5 4 2 3 3 6 2 659 664 5

T-14 2021/02/26 153 66 70 22 14 29 26 28 29 18 21 18 17 19 8 18 6 8 8 5 7 8 8 5 2 3 3 5 623 628 6

T-13 2021/03/31 167 71 71 25 27 60 29 28 32 29 18 23 17 19 8 20 5 8 8 5 7 8 8 5 2 3 3 4 709 718 9

T-12 2021/04/30 204 83 72 36 40 76 36 50 32 36 31 18 27 17 33 20 8 8 4 7 8 8 5 1 3 4 866 877 10

T-11 2021/05/31 215 89 72 53 59 76 35 50 45 41 39 18 28 36 41 18 8 4 9 8 5 1 3 4 958 1188 230

T-10 2021/06/30 221 89 72 53 59 76 35 50 43 41 39 18 28 48 31 41 18 8 4 9 9 8 5 1 3 4 1013 1219 205

T-9 2021/07/30 221 93 73 53 59 76 35 56 43 44 39 35 28 48 31 41 23 8 4 9 9 8 6 2 3 4 1050 1254 204

T-8 2021/08/31 279 105 81 53 109 85 35 73 51 44 46 64 28 33 48 25 29 19 40 11 19 24 10 6 9 9 8 6 5 2 2 3 4 5 1370 1535 165

T-7 2021/09/30 283 108 84 58 109 99 35 89 51 45 46 60 30 33 48 25 29 19 40 12 19 24 13 6 9 9 9 6 5 2 2 3 4 5 1416 1597 181

T-6 2021/10/29 292 109 84 78 109 97 34 103 53 45 44 60 29 33 48 25 29 19 31 11 19 24 13 12 9 9 9 6 5 4 2 2 3 3 5 1454 1665 211

T-5 2021/11/30 288 109 83 82 109 97 49 103 52 45 44 50 28 33 25 26 19 31 11 19 25 12 12 9 8 8 6 5 4 2 2 3 3 5 1408 1639 231

T-4 2021/12/31 288 109 83 82 109 102 49 103 52 45 44 50 28 33 25 27 19 31 11 19 25 12 12 9 8 8 6 4 4 2 2 3 3 5 1413 1639 226

T-3 2022/01/28 296 108 82 70 102 49 95 52 45 44 51 28 33 24 27 19 31 11 19 25 12 12 8 8 6 4 4 2 2 3 3 5 1280 1590 310

T-2 2022/02/28 270 104 82 70 107 63 87 48 43 43 48 28 32 23 31 12 28 12 8 8 6 4 2 1157 1559 402

T-1 2022/03/31 265 100 48 48 32 23 31 28 8 6 2 591 1433 841

T-0 2022/04/29 97 97 1311 1214

真实 年报利润 236 97 80 70 69 63 61 53 43 41 40 29 27 27 25 23 20 19 18 16 16 15 15 13 13 12 12 11 11 10 9 9 8 8 8 6 6 5 4 3 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1 0 0 -11 1247

个股求和 指数预期 差值
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问题 2：行业盈利年度切换日，与以个股的年报实际披露日为界不同，万得行业预

测数据统一以 5 月 1 日为 FY 年度切换点，导致大部分个股切换时点滞后，行业一

致预期相应滞后。 

图 17：一致预期净利润 FY1 计算比较（交运行业为例，

亿元） 

 图 18：一致预期净利润 FY2 计算比较（交运行业为例，

亿元） 

 

 

 
资料来源：wind、国元证券研究所  资料来源：wind、国元证券研究所 

2.3 分析师盈利预测数据面临的问题 

2.3.1 问题 1：分析师“报喜不报忧”，倾向于高估未来业绩 

分析师预期存在结构性偏误，远期高估业绩，随着披露点的临近预测数据逐渐向真

实盈利收敛。 

图 19：沪深 300 分析师一致预期与实际净利润（亿元）   图 20：wind全 A分析师一致预期与实际净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind、国元证券研究所  资料来源：wind、国元证券研究所 

2.3.2 问题 2：有些行业盈利容易估计，部分周期类行业盈利偏差极大 

农林牧渔主要分为畜牧业、农产品加工 II，种植业比较小，其中主要是养猪，企业

盈利主要受到猪肉价格波动影响，净利润预测的可靠性较低；白酒行业分析师关注

度高，历史上一致预测净利润预测较为准确。 
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图 21：贵州茅台（600519.SH）股价与分析师一致预期

净利润（亿元） 

 图 22：牧原股份（002714.SZ）股价与分析师一致预期

净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind、国元证券研究所  资料来源：wind、国元证券研究所 

 

2.4 预期数据的精细结构与基础因子构建 

2.4.1 对分析师一致预期数据进行自然年度识别 

FY1、FY2、FY3 定义上是对未来一年、两年、三年的预测，但由于年报公布滞后，

自然年度无法对齐，行业内个股发布年报前后顺序不同，逻辑上，对自然年度的识

别匹配能够更好地进行行业层面的年度之间的景气度比较。 

图 23：行业内不同公司财报披露时间不同 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 

以自然年度（CY，Calendar Year）作为标记，通过发布历史年报的时间进行切换，

CY0由 FY1和已实现并公布的业绩组成，CY1由 FY2和 FY1组成，CY2 由 FY3和

FY2 组成。 
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图 24：对分析师一致预期数据进行自然年度识别 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 

2.4.2 对分析师一致预期数据进行滚动年度计算 

CY （Calendar Year）存在随时间信息收敛的问题，RY（Rolling Year）可以部分

缓解信息收敛的问题，捕捉景气度的边际改善，比如当前时点是 3 月份且企业年报

还未发布，此时上一财务年份已经结束且前 3 季度报告已公布，此时对于该年报的

预测意义已经不大。 

滚动指标以实际日历日期为基础，在预测日时点往后滚动 1 年。RY1、滚动增速 g

的计算公式如下，以此类推： 

RY1𝑖,𝑠 = CY1𝑖,𝑠 × (1 −
𝑡

365
) + CY2𝑖,𝑠 ×

𝑡

365
 

通过加权平均，将当前时间点的年度数据平滑过渡到下一年度，反映了年度之间的

动态变化。权重系数体现了当前时间在年度中的比例，从而平衡两个自然年度对滚

动年度值的影响。 

𝑔𝑠 =
∑ RY1𝑖,𝑠𝑠 −∑ RY0𝑖,𝑠𝑠

𝑎𝑏𝑠(∑ RY1𝑖,𝑠)𝑠
 

g 衡量滚动年度值的增长率，通过整体法聚合行业内分析师覆盖个股的盈利预测信

息，从而对行业未来的预期成长进行刻画。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  15 / 35 

 

图 25：对分析师一致预期数据进行滚动年度计算 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 

2.4.3 计算行业预期滚动增速因子 

将日频一致预期数据进行降采样，取每月最后一个交易日数据构建月频指标，数值

类型的一致预期指标通过整体法合成行业数据，比值类型的一致预期数据通过流通

市值加权进行合成，并滚动计算增速。  

回测时间区间统一设定为 2015年 1月 1日至 2024年 6月 30日。行业信号为月频，

一般在每月最后一个交易日生成信号，下月第一个交易日进行调仓。回测对象为中

信一级行业 28 个行业（剔除金融和综合金融），分为 5 组，第 5 组为多头组，第 1

组为空头组。 

表 1：预期未来一年增速优于其他期间增速（使用较上年增量） 

 

Rank IC 
p-

value(IC) 

年化收

益 
夏普 

最大回

撤 

多头组

年化收

益 

多头组

年化波

动 

多头组

夏普 

多头组相较

等权配置胜

率 

归母净利润_预期未来一年增

速_较上年变化 
4.06% 1.84% 7.97% 89.82% -13.43% 8.30% 25.14% 33.02% 57.02% 

归母净利润_预期未来两年增

速_较上年变化 
3.98% 2.00% 5.28% 56.82% -16.60% 7.94% 26.07% 30.48% 55.26% 

归母净利润_预期本年相对去

年增速_较上年变化 
3.72% 3.74% 7.35% 74.12% -22.71% 8.11% 25.01% 32.44% 51.75% 

归母净利润_预期次年相对去

年增速_较上年变化 
3.13% 10.25% 5.38% 51.94% -28.76% 7.51% 25.47% 29.48% 52.63% 

归母净利润_预期次年相对本

年增速_较上年变化 
2.75% 13.07% 2.17% 24.44% -18.14% 7.48% 24.90% 30.05% 51.75% 

归母净利润_预期未来两年相

对一年增速_较上年变化 
1.35% 47.18% 2.12% 20.95% -24.95% 6.60% 24.87% 26.55% 51.75% 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 

回测结果显示，无论使用较上年变化还是较上季变化，归母净利润预期未来一年增

速的投资组合在风险调整后的收益和表现方面优于预期的其他期间增速，显示出未

来一年可能具有更强的盈利能力和更好的投资回报预期。 
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表 2：预期未来一年增速优于其他期间增速（使用较上季增量） 

 

Rank IC 
p-

value(IC) 

年化收

益 
夏普 

最大回

撤 

多头组

年化收

益 

多头组

年化波

动 

多头组

夏普 

多头组相较

等权配置胜

率 

归母净利润_预期未来一年增

速_较上季变化 
5.06% 1.20% 4.21% 39.59% -19.47% 3.65% 24.14% 15.12% 53.51% 

归母净利润_预期未来两年增

速_较上季变化 
3.67% 9.01% 3.71% 32.17% -19.79% 4.62% 24.23% 19.07% 49.12% 

归母净利润_预期次年相对去

年增速_较上季变化 
2.28% 25.20% -0.71% -6.20% -36.32% 3.06% 24.36% 12.55% 48.25% 

归母净利润_预期本年相对去

年增速_较上季变化 
1.20% 60.29% 2.81% 24.96% -24.57% 5.18% 25.59% 20.22% 51.75% 

归母净利润_预期次年相对去

年增速_较上季变化 
0.75% 72.81% 4.25% 36.26% -20.52% 4.44% 25.90% 17.13% 45.61% 

归母净利润_预期未来两年相

对一年增速_较上季变化 
0.22% 90.60% -1.22% -11.53% -42.04% 5.22% 24.11% 21.65% 49.12% 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 

相比直接使用 wind 个股加总求和得到的 FY2/FY1 因子，分析师净利润滚动未来一

年增速因子在 alpha 上有所提纯，同时期的多空收益较 wind 个股加总 FY2/FY1 的

回撤较小，但 21 年 H2 之后出现了失效的情况，多空净值上升趋势明显变缓慢，23

年后回撤也明显变大。 

图 26：wind 一致预期净利润 FY2/FY1 因子表现  图 27：分析师净利润滚动未来一年增速因子表现 

 

 

 
资料来源：wind、国元证券研究所，回测区间为 2018.01-2023.02  资料来源：wind、国元证券研究所，回测区间为 2018.01-2023.02 
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3. “景气陷阱”的成因与应对方案 

3.1 预期增速因子的表现存在明显的周期性 

图 28：行业预期滚动增速因子累计 IC 在 21 年 H2 以后走平甚至回撤 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 

行业预期滚动增速因子的表现确实存在明显的周期性，在市场环境有利时，高预期

增速的股票通常能够超额回报，因而景气投资策略表现优异。然而，景气投资并非

在所有时段都能取得优势。在市场更偏向防御、高增速标的稀缺、流动性紧张的背

景下，市场参与者更倾向于安全性和确定性，成长风格相对表现并不占优，行业预

期滚动增速因子累计 IC 在 21 年 H2 以后走平甚至回撤。 

图 29：当成长风格不占优时，行业预期滚动增速多头超额走平或跑输 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 
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3.2 对预期增速进行“时序标准加速化” 

3.2.1 预期增速与估值的关系 

但是我们认为预期增速并非就此失效了。从 DDM 估值模型出发，我们可以理解增

速预期在资产定价中的作用： 

𝑃0 =∑
𝐸𝑃𝑆0 ⋅ (1 + 𝑔𝑠)

𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑇1

𝑡=1

+ ∑
𝐸𝑃𝑆𝑇1 ⋅ (1 + 𝑔𝑚)

𝑡−𝑇1

(1 + 𝑟)𝑡

𝑇2

𝑡=𝑇1+1

+
𝐸𝑃𝑆𝑇2 ⋅ (1 + 𝑔∞)

(𝑟 − 𝑔∞)
 

其中： 

𝑃0是股票的当前价格；𝐸𝑃𝑆𝑡是行业在第 t 年的预期每股收益，r 是投资者要求的回报

率（贴现率），其主要与宏观系统性因素有关（风险溢价和无风险利率），在行业比

较中我们主要关注行业的特质因素。𝑔𝑠是短期预期增长率，适用于第 1 至𝑇1年的增

速；𝑔𝑚是中期预期增长率，适用于第𝑇1+1 至 𝑇2年的增速；𝑔∞是长期的稳定增长率，

通常接近宏观经济增速。𝑇1是短期高增长阶段的年份数；𝑇2是中期增长阶段的结束

年份。 

那么，假设𝑇1 = 1 

𝑃𝐸 =
𝑃

𝐸𝑃𝑆0
= 

1 + 𝑔1
1 + 𝑟

 

+ 

∑
（1 + 𝑔1） ⋅ (1 + 𝑔𝑚)

𝑡−1

(1 + 𝑟)𝑡

𝑇2

𝑡=2

+
（1 + 𝑔1） ⋅ (1 + 𝑔𝑚)

𝑡−1 ⋅ (1 + 𝑔∞)

(𝑟 − 𝑔∞)
 

 

可以直接看出，理论上，高预期增速代表着高估值，低预期增速代表着低估值，在

其他变量保持不变的情况下，增速与估值是高度正相关的。 

首先，正如图 2 所示，短期增速与股票回报的直接相关性在减弱，资产定价的权重

更偏向于长期估值，也就是市场空间； 

其次，长期估值也离不开短期预期增速的判断，短期预期增速会对长期预期空间产

生影响。那么，问题的关键在于应如何勾勒短期预期增速与长期预期空间的关系？ 

3.2.2 勾勒短期预期增速与长期预期空间的关系 

1） 从 g 到△g。中期预期增长率可以通过观察短期增长率的加速度变化来推断。这

种方法背后的逻辑是，企业的增长往往不会立即从高增长切换到稳定增长，而

是逐渐放缓。通过分析短期增速的变化趋势，即加速度，可以捕捉到这种增长

逐渐减缓的过程。 

以新能源行业 2019-2023 年行情复盘为例说明： 

随着动力电池技术的突破与全球碳中和政策的共同推动，电动车产业趋势逐渐

 

 

 

短 期 

长 期 
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清晰。自电动车渗透率突破 5%后，市场进入快速增长期。以宁德时代、恩捷股

份和赣锋锂业为代表的电池产业链龙头企业，连续发布超预期的业绩报告，推

动了整个产业链估值中枢的上移。然而，至 2021 年 9 月，电动车渗透率的加速

度达到峰值，进入第二阶段后，业绩增速仍然保持较高水平，但估值已经出现

了下杀，具体表现为预期 g在行业比较中依然保持高位，但预期△g在行业比较

中的排位已经率先出现了拐点，显示出长期预期空间已经发生了变化，从而对

长期估值产生了冲击。 

图 30：中信电力设备与新能源行业 2019-2023 行情复盘及拆解 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 
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图 31：中国:零售渗透率:新能源乘用车:当月值（%） 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 

2）同时考虑△g 和△ROE 共同作用估值提升。 

长期来看，盈利水平和盈利能力的提升均是勾稽短期预期增速与长期预期空间

的重要指标。对于成长期行业，盈利水平预期增速往往是驱动股票收益的主要

因素，高增长行业依靠快速扩展的市场机会，实现每股收益的迅速提升，对于

成熟期行业，外部市场机会减少，企业能否在已有的资本基础上提高盈利能力，

是决定其能否继续创造超额收益的关键，ROE 高的行业通常在周期下行时表现

出更强的抗风险能力，这意味着拉长了该行业的回报久期，从而也能够实现长

期估值的提升。 

针对成熟期的行业，估值与△g 和△ROE 的关系如下： 

根据 DDM 股利贴现法和 Gordon 增长模型，将第二阶段开始的时间记为𝑇𝑚: 

𝑃𝑇𝑚 =
𝐷𝑇𝑚+1

𝑟 − 𝑔𝑚
 

其中 𝐷𝑇𝑚+1 为时刻𝑇𝑚 + 1的股利分红，𝑔𝑚为第二阶段预期的可持续增长率，r

是投资者的预期收益率，g=ROE×留存收益率，留存收益率=1−股利支付率。 

等式两边同时除以每股净资产 B 后： 

𝑃𝐵𝑇𝑚 =
𝐷𝑇𝑚+1/𝐵

𝑟 − 𝑔𝑚
=
𝑅𝑂𝐸𝑚 − 𝑔𝑚
𝑟 − 𝑔𝑚

 

根据上式可知，当 ROE>r时，增速 g的上升将使 PB 增大，而当 ROE<r时，增

速 g 的上升将使 PB 减小。换句话说，进入成熟期的企业，△g 并不一定意味着

对估值的提升有利，而需要在△ROE 也同向预期向好的条件下。如果△ROE恶

化，△g 无法抵消低 ROE 带来的负面影响。 

以石油石化 2021 年行情复盘为例： 

从石油石化行业 2021 年以来的 ROE、利润增速的走势可以看出，其估值提升

主要是由于 ROE提升带来的机会，在经历了较长时间的下行后，行业的△ROE

迎来反转，作为一个成熟行业，其利润增速没有显著的变化，但也能够带动其

长期预期空间的提升。 
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图 32：中信石油石化行业 2021-2023 行情复盘及拆解 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 

 

3.2.3 波动率调整提高行业之间的可比性 

前文提到过，不同行业之间进行盈利预测的难度不同，带有其固有的行业属性，有

些行业盈利容易估计，部分周期类行业盈利偏差极大。我们对所有中信一级行业预

期未来一年净利润增速进行了统计，不同行业之间的预期增速绝对值和波动率存在

显著差异。例如，农林牧渔行业显示出最高的平均预期增速 (74.8%) 和极高的波动

率 (标准差 97.4%)，反映出其预期存在较大的不确定性。而相比之下，银行行业的

平均预期增速仅为 8.8%，且波动率最低 (标准差 6.5%)，显示出较为稳定的预期。 

由于各行业预期增速的绝对值和波动率存在显著差异，且受到季节性因素和时序波

动的影响，我们需要根据其是否是一个预期调整剧烈或稳定的行业对△预期 g 和△

预期 ROE 进行放缩。 

表 3：预期未来一年净利润增速分行业平均值、中位数和标准差 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 

3.2.4 分行业“时序标准加速化”前后效果对比 

针对原始行业预期增速因子的问题，我们采取了时序标准加速化，首先对各个行业

平均值 中位数 标准差 平均值 中位数 标准差

银行(中信) 8.8% 7.8% 6.5% 国防军工(中信) 28.3% 30.0% 7.4%

煤炭(中信) 14.1% 7.8% 21.7% 交通运输(中信) 29.6% 21.1% 23.6%

非银行金融(中信) 18.1% 18.4% 7.9% 传媒(中信) 29.8% 27.3% 11.5%

建筑(中信) 18.3% 15.9% 6.9% 轻工制造(中信) 31.9% 32.6% 7.2%

家电(中信) 19.2% 19.4% 4.8% 机械(中信) 32.1% 31.3% 12.8%

石油石化(中信) 20.7% 13.0% 22.2% 计算机(中信) 34.2% 33.1% 6.6%

电力及公用事业(中信) 22.1% 18.3% 11.1% 电力设备及新能源(中信) 34.5% 33.2% 6.5%

纺织服装(中信) 22.3% 21.0% 7.4% 基础化工(中信) 39.5% 37.7% 18.9%

食品饮料(中信) 22.5% 20.6% 7.5% 消费者服务(中信) 39.9% 28.0% 29.5%

汽车(中信) 23.6% 22.4% 7.2% 通信(中信) 40.5% 38.2% 21.1%

商贸零售(中信) 24.6% 23.0% 18.2% 电子(中信) 44.7% 42.7% 12.8%

房地产(中信) 24.6% 24.5% 8.0% 有色金属(中信) 47.9% 42.1% 35.2%

医药(中信) 25.2% 24.9% 3.9% 钢铁(中信) 48.6% 33.2% 73.4%

建材(中信) 25.5% 25.3% 11.6% 农林牧渔(中信) 74.8% 50.3% 97.4%
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的 g 减去过去滚动一段时间的均值，再除于过去滚动一段时间的标准差。一方面，

△g 比 g 更能够捕捉估值中的长期预期空间，建立短期预期增速与长期预期空间的

关系，刻画估值提升；另一方面，周期性行业和稳定性行业波动性差异明显，通过

缩放各行业的 g 值，模型可以更容易捕捉到真正有用的信号。此外，也有助于对极

端数据点的敏感性降低，提高因子表现的稳定性。 

𝑧(𝑔𝑡) =
𝑔𝑡 −

1
𝑛
∑ 𝑔𝑡−𝑖
𝑛
𝑖=1

√ 1
𝑛 − 1

∑ (𝑔𝑡−𝑖 −
1
𝑛
∑ 𝑔𝑡−𝑖
𝑛
𝑖=1 )

2
𝑛
𝑖=1

 

n 是窗口期的参数。本文使用过去 12 个月的数据，以涵盖财务数据的季节性波动。 

 

对比原始 g 和“时序标准加速化”后的 g 的行业轮动分组情况，可以看出原始 g 存

在对于 TMT 等成长类行业的持续高配和银行煤炭等周期稳定类行业持续低配，但

“时序标准加速化”后行业轮动的选择更加均衡，行业间的分组波动率的差异也明

显缩小，说明优化后的因子对于行业固有偏好明显减弱。 

图 33：分行业“时序标准加速化”前后的因子分组平均值比较（从 1 到 5 组对应因子值从小到大的 5 分组） 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 
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图 34：分行业“时序标准加速化”前后的因子分组波动率比较（从 1 到 5 组对应因子值从小到大的 5 分组） 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 

比较上年、上月的变化量、变化率和“时序标准加速化”等方法，在净利润等总量

类一致预期滚动增速指标上，“时序标准加速化”表现优于其他算法，较原始值提

升明显； 

“时序标准加速化”方法不仅在 Rank IC 和 p-value 上表现优越，而且在多空年化

收益、多空夏普比率等投资指标中也显著优于其他标准化方法。 

表 4：归母净利润使用“时序标准加速化”算法 IC 明显提升 

  
Rank IC 

p-

value(IC) 

多空年化

收益 
多空夏普 

多空最大

回撤 

多头组年

化收益 

多头组年

化波动 

多头组夏

普 

多头组相较等权

配置胜率 

归母净利润_预期未来一年增

速_时序标准加速化 
7.37% 0.06% 11.72% 99.94% -16.77% 10.06% 25.49% 39.47% 61.40% 

归母净利润_预期未来一年增

速_减去滚动 1年均值 
6.51% 0.09% 11.47% 106.28% -11.17% 10.04% 25.55% 39.30% 55.26% 

归母净利润_预期未来一年增

速_较上季变化率 
5.08% 1.58% 6.18% 59.97% -12.20% 6.11% 23.07% 26.50% 55.26% 

归母净利润_预期未来一年增

速_较上季变化 
5.06% 1.20% 4.21% 39.59% -19.47% 3.65% 24.14% 15.12% 53.51% 

归母净利润_预期未来一年增

速_较上年变化 
4.06% 1.84% 7.97% 89.82% -13.43% 8.30% 25.14% 33.02% 57.02% 

归母净利润_预期未来一年增

速_较上年变化率 
3.64% 3.88% 8.12% 90.24% -15.14% 9.53% 23.45% 40.65% 58.77% 

归母净利润_预期未来一年增

速_较上月变化率 
2.77% 14.35% 4.33% 44.37% -20.29% 6.90% 23.38% 29.51% 55.26% 

归母净利润_预期未来一年增

速_较上月变化 
2.25% 21.13% 2.99% 30.67% -19.23% 5.98% 24.64% 24.26% 53.51% 

归母净利润_预期未来一年增

速 
1.40% 65.48% 5.51% 32.73% -33.06% 8.34% 27.31% 30.56% 50.00% 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 

 

“时序标准加速化”算法不仅在归母净利润指标上表现优异，还在其他分析师预期

成长类指标上显著提升了模型的效果，均能提高 Rank IC、降低 p-value，同时在多

空年化收益和夏普比率等关键投资指标上大幅超越未标准化处理的结果。 
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表 5：预期类其他指标使用“时序标准加速化”算法 IC 均明显提升 

  Rank IC 

p-

value(IC

) 

多空年化

收益 
多空夏普 

多空最大

回撤 

多头组年

化收益 

多头组年

化波动 

多头组夏

普 

多头组相

较等权配

置胜率 

归母净利润_预期未来一

年增速_时序标准加速化 
7.37% 0.06% 11.72% 99.94% -16.77% 10.06% 39.47% 61.40% 57.89% 

营业利润_预期未来一年

增速_时序标准加速化 
6.72% 0.11% 10.25% 94.48% -10.57% 11.03% 42.60% 65.79% 55.26% 

资产收益率_预期未来一

年增速_时序标准加速化 
5.90% 0.18% 10.12% 94.28% -14.10% 10.36% 23.94% 43.26% 65.22% 

息税折旧摊销前利润_预

期未来一年增速_时序标

准加速化 

3.71% 6.17% 11.98% 101.89% -12.58% 10.86% 40.77% 58.77% 54.39% 

资产收益率_预期未来一

年增速_比值 
2.14% 42.83% 3.36% 21.62% -28.28% 7.95% 26.56% 29.93% 49.57% 

营业利润_预期未来一年

增速 
1.84% 53.75% 5.50% 35.30% -27.89% 8.11% 30.03% 50.00% 52.63% 

归母净利润_预期未来一

年增速 
1.40% 65.48% 5.51% 32.73% -33.06% 8.34% 30.56% 50.00% 54.39% 

息税折旧摊销前利润_预

期未来一年增速 
0.16% 95.94% 2.88% 17.08% -40.26% 6.95% 24.20% 45.61% 50.88% 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 

 

图 35：对预期增速进行“时序标准加速化”后的单因子多空表现 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 
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表 6：对预期增速进行“时序标准加速化”后的单因子相关性分析  

  

息税折旧摊销前利润_

预期未来一年增速_时

序标准加速化 

营业利润_预期未来一

年增速_时序标准加速

化 

归母净利润_预期未来

一年增速_时序标准加

速化 

资产收益率_预期未来

一年增速_时序标准加

速化 

息税折旧摊销前利润_预期未来一

年增速_时序标准加速化 
1.000        

营业利润_预期未来一年增速_时序

标准加速化 
0.580  1.000      

归母净利润_预期未来一年增速_时

序标准加速化 
0.549  0.828  1.000    

资产收益率_预期未来一年增速_时

序标准加速化 
0.511  0.526  0.562  1.000  

 

资料来源：wind、国元证券研究所 

通过对预期增速进行“时序标准加速化”后的单因子相关性分析，可以看出营业利

润与归母净利润相关性较高，而息税折旧摊销前利润该指标并不适用于银行业，会

在后续进行指标复合时产生干扰。并且通过前文的分析，应该同时考虑△g 和△

ROE 共同作用估值提升，因此在后文中我们统一选取归母净利润与 ROE 作为单指

标构建复合因子，对“时序标准加速化”后的因子记作 z(g)。 

4. “低波迷局”的成因与应对方案 

回顾上一节对预期增速进行“时序标准加速化”的组合，虽然控制了对于成长风格

的暴露，但 z（g）-归母净利润因子仍然在 22 年以来表现欠佳，多空收益出现停滞，

z（g）-ROE 因子虽然多空收益还在缓慢上升，但有效性较之前明显下降。因此，

本文将从其表现归因入手，进而挖掘模型阶段性失效的底层原因，再有的放矢地优

化模型构建方式，使其成为能够适应新时期市场风格下的行业轮动模型。 

 

图 36：z（g）归母净利润和 ROE 因子多空收益 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 
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4.1 挖掘模型阶段性失效的底层原因 

4.1.1 预期差信号逻辑并未失效 

首先考虑行业分析师预期增速差最大的行业这个逻辑是否失效。我们测试了不使用

波动进行放缩之前的分析师预期差因子（即行业预期滚动增速减去过去 12个月的均

值），结果表明，其逻辑依然有效，多空收益并未相较之前时期的因子表现有明显

差异。因此，分析师预期差逻辑并未失效，当分析师预期行业未来滚动归母净利润

和 ROE 相对一年过去行业均值高时，这些行业仍然能够显著跑赢低的行业，其

alpha 属性仍然存在。 

图 37：g 减去过去滚动一年的归母净利润和 ROE 因子多空收益 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 

 

4.1.2 多行业预期差调整趋于缓慢 

其次，我们对 z（g）-归母净利润因子和 z（g）-ROE因子的多头组和空头组的超额

收益走势进行分析。 
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图 38：z（g）-归母净利润因子空头组超额走平 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 

 

图 39：z（g）-ROE 因子空头组超额走平 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 

从 z（g）-归母净利润因子和 z（g）-ROE因子的空头相对行业等权超额来看，均出

现了走平的情况，说明因子在判断相对表现差的行业时的效果相较之前出现了明显

偏误，并且这个偏误主要是由于波动率放缩效果造成的。 

4.1.3 低波环境下空头组出现极端情况 

经过统计，g滚动一年波动率分月所有行业的最小值不断趋于 0，呈现出分析师预期

成长波动率显著下降的现象。当我们计算 z(g)时希望通过标准差合理放缩不同行业

特性的预期增速，从而使得行业间可比，但也带来了“除数效应”的影响。除数效

应指的是在计算比率或比例时，由于分母极端小而导致结果异常大的现象，这种情

况通常会出现在一些特定的财务或经济分析中，当分母的值接近零或非常小时，即

使分子保持正常或略有变化，最终的比率可能会产生极端的结果，显得比实际情况
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更加夸张。 

图 40：g 滚动一年波动率分月行业最小值不断趋于 0  图 41：g 滚动一年波动率-家电行业 

 

 

 
资料来源：wind、国元证券研究所  资料来源：wind、国元证券研究所 

以家电行业为例，回顾其被选入空头组的情况，2023 年 12 月-2024 年 2 月其滚动

规模净利润增速处于全市场所有行业的前 50%，2024 年 1 月末的因子值更是居于

前 25%，但却由于滚动 1 年内的标准差极小而持续被选入空头组（倒数六名）的行

业。 

 

表 7：以家电行业选入空头组为例-“低波迷局” 

选入空头组 
g_减去滚动 1年均值除

于滚动 1年标准差 
g_减去滚动 1年均值（分位数） 

g 滚动 1年

标准差 

2024/1/31 -1.80 25.00% 0.006  

2023/12/29 -2.19 42.86% 0.005  

2023/11/30 -2.00 39.29% 0.004  

2022/10/31 -2.47 50.00% 0.008  

2020/4/30 -3.08 53.57% 0.022  

2018/7/31 -1.94 42.86% 0.015  

2018/6/29 -2.70 46.43% 0.013  

2017/7/31 -2.06 50.00% 0.009  

2015/7/31 -1.70 53.57% 0.021  

2015/6/30 -2.79 60.71% 0.019  
 

资料来源：wind、国元证券研究所 

 

4.2 设置自适应的预期波动 

4.2.1 多行业预期成长波动率出现极端小 

通信行业作为成长性行业，历史分析师预期成长波动率中枢在 8%左右，但目前趋

近 0 且持续时间较长，机械行业历史波动率中枢在 4%左右，目前也出现了极端小

的情况。 
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图 42：机械、通信行业 g 波动率也出现极端值 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 

 

4.2.2 需要动态观测波动率 

对于分母极端小的情况下，以避免因除数效应导致的错误结论，一个可行的方法是

建立自适应的波动观测，避免短期波动过小导致的过度放大。对于基准的设置，需

要体现行业之间的波动率差异以体现行业异质性，同时为避免引入更多参数，我们

选择了行业自身的历史均值波动率作为基准。 

引入历史均值的过程类似于设置一个基准，告诉我们“在大多数情况下，这个指标

的波动应该是多大”。当我们发现当前的标准差远低于这个历史均值时，就会把它

适当“抬高”，使得它更接近历史上的正常水平。这样，计算出来的因子值不会因

为短期波动过低而变得极端。 

基于这个思想，我们构建的行业预期成长因子的计算方法为： 

预期成长 =
gt −滚动均值

自适应滚动标准差
=

gt −滚动均值

滚动标准差

滚动标准差的历史均值

 

这种方法通过对滚动标准差进行自适应调整，使得因子在不同市场状态下的表现更

加稳健，避免了短期波动引发的极端因子值。使用 expanding 方法对滚动标准差进

行历史均值计算，从时间序列的起始点（本文采用 2010 年）开始累积，确保均值

计算不会包含未来数据，避免未来数据泄露。ROE 和归母净利润预期成长单因子等

权复合成为预期成长行业轮动因子。 

 

 

 

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

0.12

0.14

机械 通信（右轴）



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  30 / 35 

 

图 43：ROE-预期成长单因子多空表现  图 44：归母净利润-预期成长单因子多空表现 

 

 

 
资料来源：wind、国元证券研究所  资料来源：wind、国元证券研究所 

 

5. 预期成长行业轮动因子表现与最新推荐 

5.1 预期成长行业轮动因子表现 

预期成长因子Rank IC达到8.24%，多空年化收益率16.18%，夏普比率131.40%，

最大回撤 14.64%，多头组年化收益率 13.55%，多头组相对等权配置超额达 210%，

相对超额年化收益率为 8.47%。 

 

图 45：预期成长因子行业轮动多空表现 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 
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图 46：预期成长因子行业轮动多头组相对等权配置超额表现 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 

预期成长行业轮动因子分组单调性较好，尤其是多头组表现突出，累计 IC 走势稳定

上升，整体正值占比较高，对初始分析师滚动增速因子 22 年后平台期仍然有效。 

图 47：预期成长行业轮动因子分组表现  图 48：预期成长行业轮动因子时序 IC 

 

 

 
资料来源：wind、国元证券研究所  资料来源：wind、国元证券研究所 

 

因子自相关系数 81.53%，相对较高，换手率相对较低且稳定，多头组月换手率

26.67%，每组每月持有 5-6 个行业，平均每期更换 1 个行业左右。 
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图 49：多头组换手率  图 50：多头组费后净值 

 

 

 
资料来源：wind、国元证券研究所  资料来源：wind、国元证券研究所 

过去 2 年，多头组相较行业等权月度胜率达到 72.00%，多空组合正收益月度胜率

80.00%。 

表 8：过去 2 年预期成长多头组相较行业等权超额收益率 

 

资料来源：wind、国元证券研究所 
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调仓期 多头组收益率 等权配置收益率 超额收益率

2022-05-31 8.47% 8.15% 0.32%

2022-06-30 1.15% -2.51% 3.66%

2022-07-29 -0.91% -2.07% 1.16%

2022-08-31 -6.06% -7.02% 0.96%

2022-09-30 -1.75% -3.39% 1.64%

2022-10-31 11.08% 9.72% 1.36%

2022-11-30 -0.79% -2.08% 1.29%

2022-12-30 6.09% 6.42% -0.33%

2023-01-31 0.85% 1.09% -0.24%

2023-02-28 -0.75% -0.85% 0.10%

2023-03-31 -0.43% -0.74% 0.31%

2023-04-28 -5.09% -4.40% -0.69%

2023-05-31 2.49% 2.11% 0.38%

2023-06-30 0.28% 3.66% -3.38%

2023-07-31 -4.60% -5.76% 1.16%

2023-08-31 0.23% -0.72% 0.95%

2023-09-28 -1.79% -3.03% 1.25%

2023-10-31 -0.08% 0.61% -0.69%

2023-11-30 -0.11% -2.17% 2.07%

2023-12-29 -12.09% -10.26% -1.83%

2024-01-31 11.22% 8.47% 2.75%

2024-02-29 2.48% 1.65% 0.83%

2024-03-29 1.06% 0.42% 0.64%

2024-04-30 -0.93% -0.78% -0.15%

2024-05-31 -5.95% -6.02% 0.07%
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5.2 模型持仓推荐 

2024 年 10 月预期成长因子多头组推荐行业：电力设备及新能源、有色金属、房地

产、家电、煤炭、银行 

表 9：2024 年 10 月预期成长因子行业轮动得分 

  行业名称 预期成长-ROE 预期成长-归母净利润 预期成长 

2024/9/30 电力设备及新能源(中信) 1.533 0.792 1.162 

2024/9/30 有色金属(中信) 0.376 1.366 0.871 

2024/9/30 房地产(中信) 0.176 0.589 0.383 

2024/9/30 家电(中信) 0.247 0.432 0.340 

2024/9/30 煤炭(中信) 0.188 0.448 0.318 

2024/9/30 银行(中信) 0.131 0.491 0.311 

2024/9/30 医药(中信) 0.227 0.352 0.289 

2024/9/30 汽车(中信) 0.167 0.345 0.256 

2024/9/30 食品饮料(中信) 0.148 0.339 0.243 

2024/9/30 建筑(中信) 0.125 0.345 0.235 

2024/9/30 计算机(中信) 0.118 0.336 0.227 

2024/9/30 纺织服装(中信) -0.027 0.426 0.200 

2024/9/30 建材(中信) 0.092 0.303 0.198 

2024/9/30 商贸零售(中信) 0.195 0.096 0.145 

2024/9/30 电子(中信) 0.144 0.137 0.141 

2024/9/30 机械(中信) 0.022 0.234 0.128 

2024/9/30 轻工制造(中信) 0.008 0.235 0.121 

2024/9/30 国防军工(中信) 0.055 0.139 0.097 

2024/9/30 传媒(中信) 0.032 0.157 0.095 

2024/9/30 电力及公用事业(中信) 0.022 0.083 0.052 

2024/9/30 基础化工(中信) 0.104 -0.081 0.011 

2024/9/30 非银行金融(中信) -0.151 0.144 -0.003 

2024/9/30 石油石化(中信) -0.076 0.046 -0.015 

2024/9/30 消费者服务(中信) -0.072 -0.346 -0.209 

2024/9/30 通信(中信) -0.308 -0.351 -0.330 

2024/9/30 钢铁(中信) 1.533 -3.402 -0.934 

2024/9/30 农林牧渔(中信) -0.256 -3.402 -1.829 

2024/9/30 交通运输(中信) -4.754 -0.254 -2.504 
 

资料来源：wind、国元证券研究所 
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6. 风险提示 

本报告均基于历史数据与模型进行测试，历史回测结果不代表未来收益，在未来市

场环境变化时不排除模型失效的风险，本文仅供投资者参考。 
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