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➢ 基于 DCF 贴现模型的传统 PE 估值难以解释相同增速下的不同估值问题。

基于阶段 DCF 模型，给出一定的增速假设和持续时间，便可给出不同的理论 PE，

高 PE 的公司，估值的贡献主要源自于远期的增速。但在实际投资中经常发现相

同增速但是估值不同的个股，因此需要寻找一个更加合理和逻辑自洽的估值模

型。 

➢ 收益并非价值流量的完美度量，AEG 模型的核心在于其综合考量了包括股

利再投资在内的全收益和机会成本。AEG 模型不仅捕捉了公司当前的盈利能力，

还要求还原公司股利再投资下的全收益，尤其是那些超出股东要求回报率的收益

增长部分。与 DCF 模型相比，更全面的考察了收益的来源和机会成本，如果忽

略了某一部分就会导致相应的定价偏误，产生难以理解的估值异象。对比表明，

AEG 估值模型较 DCF 模型定价更加准确。 

➢ 基于全收益估值下的红利择时表现更加稳定。从理论估值来看，实际交易的

PE 中枢基本围绕理论 PE 中枢进行波动，结果表明中证红利指数的 PE 仍有上行

的空间。红利类资产由于股息发放较多，因此存在更多的定价偏误，因而构建全

收益下的估值：P/全收益。P/全收益下的值为 5.8，低于传统的 7.2 市盈率。通

过计算 P/全收益，AEG 模型能够更准确地反映红利资产的估值，从而优化择时

策略年化收益达到 8.8%，夏普比率为 0.77，最大回撤-11%，周度胜率为 55%，

相较于传统方法有显著提升。 

➢ 带息收益下的估值因子表现较传统 EP 得到显著提升。通过优化传统的 EP

因子，报告提出了 AEG_EP 因子，不仅考虑了公司的盈利，还通过分析师一致预

期的 EPS 和历史派息计算股利再投资部分的价值，从而还原了带息收益。AEG_EP

因子的 IC 从原始因子的 0.051 提升至 0.06，因子多头端分层效果好。在组合构

建方面，基于 AEG_EP 因子的 TOP100 组合，在月度调仓下实现了年化收益

22.7%，夏普比率达到 0.94，相比原始 EP 因子的组合，风险调整后的收益得到

了显著提升。 

➢ 两步筛选法得到“AEG 估值潜力组合”，近十年年化收益接近 30%。首先用

AEG_EP 因子选取 TOP100，然后选择股利再投资/P 比率高的 TOP50 股票，这

意味着我们投资于那些市场尚未充分认识到其增长潜力的公司。该组合在近十年

内实现了近 30%的年化收益，相对于wind全 A的年化超额收益达到了 22.93%，

信息比率达到 1.82。组合的风格归因结果显示，它偏好中盘偏大的价值型股票，

具有较低的市场波动性和风险敞口，同时对高盈利收益率和价值因子有显著正向

暴露，显示出其专注于寻找市场上被低估的股票。 

➢ 风险提示：再投资效率风险；股利政策变动风险；模型假设风险；量化结论

基于历史统计，如若未来市场环境发生变化不排除失效可能。 

➢ 报告基本格式说明。报告正文全文字体大小为 10 号，中英文及数字均为微

软雅黑，深灰色（红 76/绿 77/蓝 79），缩进左右侧均为 0 字符，间距段前 0.2

行、段后 0 行，行距为固定值 15 磅。 

➢ 分析要点小标题。分析要点首句为本段观点提炼，语言力求精炼，结尾加句

号。格式为微软雅黑 10 号，红色（红 192/绿 0/蓝 0），加粗。内容部分与报告

正文要求一致，无特殊格式。 

➢ 整体写作要求。首页撰写应简明扼要、层次清晰，避免对全文各部分简单缩

写，而应该突出公司的核心看点，逐条分析，并应能与最终的盈利预测和投资结

论相呼应。多使用定量分析来支撑研究结论，避免大段定性分析。 

➢ 投资建议：必须包含公司盈利预测、估值水平、推荐逻辑、投资评级等内容，

且应逻辑自洽，并体现专业审慎的精神。 

➢ 风险提示：必须包含风险提示，并应有针对性，避免泛泛而谈。 
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1 估值的原理：超额收益增长模型 

1.1 DCF 难以解释相同增速下的不同估值 

PE 估值可以视为 DCF 模型的简化。我们以简化的二阶段 DCF 模型为例，说

明如何得到 PE 估值：二阶段 DCF 模型通过预测企业在两个不同增长阶段的现金

流并将其折现到现值，来估算企业的价值。第一阶段通常假设企业有较高的增长率

𝑔1，而第二阶段则假设企业进入稳定增长期，增长率降至𝑔。 

𝑃𝐸 =  ∑
(1 + 𝑔1)𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
+

(1 + 𝑔1)𝑛1

(1 + 𝑟)𝑛1

𝑛1

𝑡=1

∗
1 + 𝑟

𝑟 − 𝑔
 

表1：不同增速下的理论 PE 水平  

 

资料来源：民生证券研究院绘制 

高 PE 的公司，估值的贡献主要源自于远期的增速假设。上表展示了不同增速、

持续时间以及要求回报率下的理论估值，可以发现，高市盈率（PE）很大程度上来

自远期的永续增速假设，此时估值的重点在远期的增速。 

但实际投资中我们经常遇到这样的情况：增速近似的公司，市场给出的估值却

相差甚远。这背后的原因在于：一方面是受到公司产业周期、预期增速、护城河等

级以及未来市场空间等众多因素的影响，另一方面是由于我们在计算收益时忽略

了一部分价值。第一方面的原因较为复杂多元，我们暂且按下不表，这里我们着重

讨论一下第二个方面。 

为了尽量避免产业生命周期不同造成的预期增速等影响，我们这里选取了同

处于成熟期行业的几个例子以说明问题：下图列举的 6 家公司分别属于环保、传

媒、基础化工、食品饮料、公用事业和家用电器等成熟行业，因此长期预期增速和

市场空间相对差距并不大，也并不是传统的“估值陷阱”行业。 

  

理论PE 一阶段增速 一阶段持续时间 永续增速 要求回报率 一阶段价值/总价值 二阶段价值/总价值

13.1 5% 5 0% 10% 33% 67%

16 10% 5 0% 10% 31% 69%

25.4 15% 5 3% 10% 23% 77%

68 20% 5 5% 8% 10% 90%

14.7 5% 10 0% 10% 53% 47%

21 10% 10 0% 10% 48% 52%

37.4 15% 10 3% 10% 34% 66%

122 20% 10 5% 8% 15% 85%
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图1：相同产业生命周期和增速下估值各异 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

DCF 定价模型难以解释相同增速下的估值差异。这些公司的归母净利润增速

从 2015 年以来相关性较高，平均的市场增速也均在 8%-10%之间，因此其理论

PE 约在 13-15 附近。但是我们观察其实际的历史 PE，可以发现，从最低的 11.7

到最高的 25.2 不等，跨度较大。 

账面价值是价值存量的不完美度量，而收益是价值变化的不完美度量。资产负

债表中的净资产没有体现资产的全部价值，这些没有在账面价值上体现出来的价

值，最终会在将来创造出收益的时候被确认。类似地，当期收益度量了当期的价值

增量，但股票价格的变化包括预期的未来价值变化。因此，市盈率使用预期的未来

价值（分子）除以当期收益（分母）。接下来，我们将研究基于市盈率的估值模型，

以及如何正确应用这一模型，以避免错误地为收益付出太高的价格。 
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1.2 股利再投资带来的估值溢价 

下表展示了一个例子。有两家公司，期初的账面净资产和收益（EPS）都是相

等的，区别在于：一家公司股利是全部发放的，因此没有任何的留存收益进行再投

资，使得每一期的 EPS 都没有增长；另外一家公司股利是完全不发的，因此每期

能按照 5%的无风险利率进行增长。 

表2：股利发放与否下的投资收益 

 

资料来源：民生证券研究院绘制 

我们运用 DCF 去对两家公司定价 PE 可以发现，由于不发股利的公司有一个

5%的稳定增长，其定价出来的 PE 将高于零增长的股利全发公司的 PE。 

这说明市场更加愿意交易第二种公司，但是这并不合理。一家公司能否投资的

核心在于是否为股东创造价值，也即剩余收益：股东投资的价值——净资产的价

值——取决于投资在未来能获得多少预期收益，只有预期收益大于股东的要求回

报时，投资才能增加价值。 

剩余收益 = 收益 − （要求回报率 × 初始投资额） 

我们去计算两个公司的剩余收益可以发现，两个公司的剩余收益都是零，也就

是说其实并没有为股东创造额外的价值。我们不需要为这 5%的增长率付费，这 5%

的增长率源于再投资，但是再投资收益率仅仅等于要求回报率（此处简单认为是无

风险利率）。当投资的收益率仅仅等于要求回报率时，并不能增加公司价值。 

那么我们该如何避免这种收益计算的局限性呢？应该将股利的影响考虑进去，

计算带息收益或全收益。 在上面的例子中，两种情境下的收益增长率看起来是不

同的，但本质上是一样的：利息全付的情景中收益被低估了，因为利息可以再投资

到相似的项目从而赚得 5%的收益率。因此 2016 年支付的股息还可以再投资，在

预测期 2015 2016 2017 2018 2019 2020

收益 5 5 5 5 5

股利（利息） 5 5 5 5 5

账面价值 100 100 100 100 100 100

剩余收益 0 0 0 0 0

收益增长率 0 0 0 0 0

带息收益 5 5.25 5.51 5.79 6.08

带息收益增长率 0.05 0.05 0.05 0.05

收益 5 5.25 5.51 5.79 6.08

股利（利息） 0 0 0 0 0

账面价值 100 105 110.25 115.76 121.55 127.63

剩余收益 0 0 0 0 0

收益增长率 0.05 0.05 0.05 0.05

带息收益 5 5.25 5.51 5.79 6.08

带息收益增长率 0.05 0.05 0.05 0.05

股利全部发放

不发放股利
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2017 年赚得 5%的收益，即 0.25，那么 2017 年的期望收益便变为 5.25，与不符

股息的情况是一样的，也就避免了高估不付息公司单纯的股利再投资所产生的收

益。将其原理一般化，我们可以得到这样的启示： 

收益的来源实质上分为两个方面： 

一是资产本身生成的收益；二是通过将利息再投资于其他资产所产生的收益。 

二者的加总被称为带息收益或全收益，这包括了股息在内的所有收益。与之相

对，不包括股息再投资的收益则被称为除息收益或净收益。投资的价值是基于预期

带息收益来确定的，同样，市盈率（P/E）比率通常也应当基于带息收益的增长来

计算，这是因为我们需要考虑投资收益的所有来源。 

对于任何给定的时期 t，带息收益𝒀𝒕 = 𝑬𝒕 + 𝒓 ∗ 𝑫𝑷𝑺𝒕−𝟏 

其中，𝑟是公司的正常要求回报率，以上例中 2017 年为例：𝑌2017 = 5 +

(0.05 × 5) =  5.25元，对于任何给定的时期 t，机会成本𝑁𝑡 = (1 + 𝑟) ∗ 𝐸𝑡−1，可以

被理解为对投资的期望增值，即投资者希望在考虑了时间价值和公司风险之后，其

投资在下一个时期至少能够增长到的金额，因此，𝑁2017 = 1.05 × 5 = 5.25 元。 

带息收益增长超过机会成本的部分，被称为超额收益增长(AEG，Abnormal 

Earnings Growth)，其含义是公司的总体收益超过机会成本部分的价值： 

𝑨𝑬𝑮 = 𝒀𝒕 − 𝑵𝒕 = (𝑬𝒕 + 𝒓 ∗ 𝑫𝑷𝑺𝒕−𝟏) − (𝟏 + 𝒓) ∗ 𝑬𝒕−𝟏 

我们计算两个公司的 AEG，可以发现两个公司均没有贡献超额收益增长。 

经过理论推导（具体请参见附录），我们会得到这样的一个理论公式： 

𝑽𝟎

𝑬𝟏

=
𝟏

𝒓
+

𝟏

𝒓
∗

(
𝑨𝑬𝑮𝟐

𝟏 + 𝒓
+

𝑨𝑬𝑮𝟑

(𝟏 + 𝒓)𝟐 +
𝑨𝑬𝑮𝟒

(𝟏 + 𝒓)𝟑 + ⋯ )

𝑬𝟏

 

其中 E1 是第一期的盈利，V0 是当下的市值。所以，远期市盈率可以通过 1/

要求回报率，再加上超额收益增长除以下一期收益的数值来计算。如果预测没有超

额收益增长，则正常市盈率为： 

𝑉0

𝐸1

=
1

𝑟
 

所以，远期市盈率就是正常市盈率加上增长溢价。 

这个模型被称为超额收益增长（AEG）模型，或者 Ohlson-Juettner 模型，

由 JAMES A. OHLSON 和 JUETTNER-NAUROTH 在 2005 年《Expected EPS 

and EPS Growth as Determinants of Value》中提出。 
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图2：基于 AEG 模型计算权益价值 

 

资料来源：民生证券研究院绘制 

超额收益增长模型（AEG 模型）采用了“购买收益”的理念，认为公司价值

的根本在于其创造的收益规模。收益作为公司通过市场销售产品或服务所实现的

价值增量，该模型通过预测公司与顾客交易所创造的净价值——即收入扣除相应

成本后的收益——来评估公司价值。 

因此，超额收益增长估值不受股利支付或股票回购导致的公司价值变化影响。

因为它主要衡量的是公司超出股东要求回报率的收益增长部分。无论公司是否支

付股利或进行股票回购，只要股利再投资能够产生至少等同于股东要求回报率的

收益，公司的总价值就不会改变。 

  



量化专题报告  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 8 

 

 

 

1.3 AEG 模型对于估值异象的解释 

AEG 模型本身由两个部分所构成：一是带息收益，二是机会成本。如果忽略

了某一部分就会导致相应的定价偏误，产生难以理解的估值异象。 

股利派发力度越大，股利再投资越高，则 PE 也越高。对比前文提到的例子中

的公司，虽然仅仅依靠增速难以准备解释公司之间的PE差别，但是我们可以发现：

各个公司的股利发放程度是不一样的，因而股利再投资的水平也是不同的，股利派

发越多的公司，其带息收益被忽略的部分就越大。 

图3：股利再投资影响 PE 估值 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

按照 AEG 下的 PE 估值，相比于简单的 DCF 估值更加靠近真实水平。 

图4：AEG_PE 比 DCF 下的 PE 估值更加接近真实交易 PE 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

同样的，我们可以依据二阶段 AEG 定价公式对不同情况下的公司给出理论的

PE 估值： 
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图5：AEG 与 DCF 估值模型下的理论 PE 

 
资料来源：民生证券研究院 

AEG（异常盈利增长）模型和 DCF（贴现现金流）模型在相同增长率、持续

时间、永续增长率、要求回报率和股息支付率的假设下，对公司的理论市盈率（PE）

估值存在显著差异，尤其是在第二阶段： 

AEG 模型在第二阶段可能会出现负的异常收益，这在实际情况中是不可持续

的，因为随着增速的下降，要求回报率也会相应降低，从而减少了机会成本。另一

方面，DCF 模型在第二阶段可能会高估公司的估值，因为它假设了一个稳定的永

续增长率和要求回报率，可能导致对公司长期价值的过度乐观估计。 

由于在预测期之外的收益变化我们难以预测，市场也一般不会过多地交易 5

年或 10 年预测期之外的预期，因此我们这里主要对第一阶段展开研究和测算。第

二阶段认为超额收益 AEG 永续为 0。后文所指的 AEG 估值均为第一阶段下的估

值。 

图6：不同股息支付率下的理论 PE 估值 

 

资料来源：民生证券研究院绘制；注：一阶段增速 10%持续 10 年，永续阶段增速 0%，要求回报率 8%。 

当股息发放的程度越高时，AEG 下的理论估值与 DCF 下的理论估值差距越

大。背后的原因在于派息率越高，则忽略掉的股利再投资部分越大，导致了收益的

有偏估计。 
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2 红利风格择时 

2.1 红利的理论 PE 中枢 

按照前文的理论定价公式，我们可以基于分析师一致预期对红利指数的成分

股的理论估值中枢做出合理估计。具体来说，对于每一只成分股，按照 FY1-FY3

采用分析师一致预测数据，FY3 之后永续零增长假设（如没有 FY3，用所在中信

一级行业中位数填充），派息率按照过去三年平均派息率去计算。我们以中证红利

指数作为红利指数的代表进行研究。 

图7：中证红利指数成分股的实际 PE 中位数和理论 PE 中位数（截至 2024.7） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

从理论测算结果和实际交易结果看，主要有以下特点： 

首先，实际交易的 PE 中枢基本围绕理论 PE 中枢进行波动。在 2019 年以前，

红利指数的 PE 中枢高于理论值，趋势上有向下的压力。而从 2019 年之后，红利

指数的 PE 指数低于理论值，趋势上有向上的动力。从最新的数值看，中证红利指

数的 PE 仍有上行的空间。 

其次，理论 PE 中枢从 2014 年至今总体稳定，但有向下的趋势。2014 年初

的理论 PE 中位数为 12.9，到 2024 年 7 月，PE 中位数为 10.2，有所下降。 

2.2 PE 重构：基于全收益下的估值 

红利资产由于其较高的分红比例，其传统市盈率（P/EPS）实际上可能存在一

定的偏差。这种偏差的原因在于，传统的市盈率计算并没有充分考虑股息再投资的

潜在价值。具体来说，当一家公司发放较高比例的股息时，其除息后的收益增长率

可能会低于公司实际的带息收益增长率，因为股息的再投资可以为公司带来额外

的收益增长。 

在考虑全收益后，中证红利指数的 PE 为 5.8。相较于传统 PE，考虑股息再投
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资的 PE 整体更低。 

图8：中证红利指数的全收益 PE（整体法） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

带息收益=EPS+股利再投资，中证红利指数的股利再投资占带息收益的权重

近些年有所降低，其背后的原因在于再投资效率的降低。在 2021 年之前，中证红

利指数的股利再投资占比大致在 50%附近，在 2021 年之后，开始出现下降的趋

势。这种趋势的下降究其原因在于分析师一致预测增速下滑传递出再投资效率的

降低。 

图9：股利再投资占比自 2021 年之后有下降趋势  图10：中证红利指数的平均派息率中枢稳定  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

相比之下，派息水平较低的创业板指则在传统 PE 和全收益下的 PE 未出现较

大的差别。 
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图11：创业板传统 PE 和带息收益下的 PE 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3 红利资产的择时 

衡量红利类权益资产的关键指标之一是股息率，其直接反映了投资者持有资

产的现金回报率。其计算公式为： 

股息率 =
每股分红

收盘价
=

𝐸𝑃𝑆 ∗ 派息率

收盘价
=
派息率

𝑃𝐸
 

这意味着 PE 较低的个股，其股息率往往较高，买入并持有后有更大概率获得

正向超额收益。 

我们用整体法计算中证红利指数的 PE 和中证 800 指数内（排除中证红利指

数成分股）的 PE 之间的比值，以及对应的中证红利指数收益与中证 800 指数收

益之间的相对走势。可以发现：当相对估值达到阶段性上界时，红利指数相对于大

盘有向下的趋势；当相对估值达到阶段性下界时，红利指数相对于大盘有向上的趋

势。 
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图12：中证红利指数与中证 800 的相对估值与月度收益 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

在量化上，一般使用通道表示上界与下界：当相对估值大于上界（过去 15 周

移动均值+1.5 倍标准差），发出卖出信号，模型仅持有中证 800 指数挂钩产品；

当相对估值小于下界时（过去 15 周移动均值-1.5 倍标准差），发出买入信号，模

型仅持有中证红利指数挂钩产品。 

图13：中证红利指数周度择时收益 1.0 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

择时策略整体实现年化收益 7.2%，最大回撤-14.6%，夏普比率 0.61，周度

胜率为 53%，中证红利指数年化收益 5%，最大回撤-27%，夏普比率 0.32。择

时模型 1.0 能在一定程度上规避下跌市场带来的收益损失，如 2019-2020 年、

2022-2023 年以及 2023 年下半年等。 

我们进一步计算带息收益下的 P/带息收益，并按照同样的方式构建择时模型

2.0。 
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图14：中证红利指数周度择时收益 2.0 

 

资料来源：wind，民生证券研究院；注：择时观点 1 表示买入持有，-1 表示空仓。 

择时策略 2.0 整体实现年化收益 8.8%，最大回撤-11.69%，夏普比率 0.77，

周度胜率为 55%，在 45%的时间内满仓，在 55%的时间内空仓，较择时策略 1.0

得到明显提升。 

由此我们从带息收益的角度实现了对于红利资产择时判断，下面将从因子和

组合构建的角度进一步研究 AEG 估值模型的运用。 
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3 基于 AEG 的 EP 因子优化与组合构建 

3.1 构建过程 

传统的 EP 因子的计算是基于除息收益得出，忽视了股利再投资的价值，因此

关键在于还原带息收益。 

首先，按照如下方式计算第 t 期股利再投资部分的价值： 

股利再投资
𝒕

= 一致预测𝑬𝑷𝑺_𝒀𝑶𝒀𝒕 × 历史平均股利支付率 × 一致预测𝑬𝑷𝑺𝒕 

对于给定的时期 t，股利再投资是通过将公司下一期的预期同比增长率乘以预

测每股分红 DPS 实现。其中 DPS 由历史平均的股利支付率，再乘以该时期内的一

致预测 EPS 来计算的。 

加总的股利再投资公式可以拓展为： 

股利再投资
𝒔𝒖𝒎

= ∑ 股利再投资
𝒕

 𝟑

𝒕=𝟏
 

带息收益 = 股利再投资
𝒔𝒖𝒎

+ 𝑬𝑷𝑺 

进一步将股利再投资
𝑠𝑢𝑚

与当前期的每股收益（EPS）相加，以得到考虑了盈

利增长和股利支付后的调整后收益，即带息收益。 

最后除以股价，便可得到基于 AEG 模型的 EP 因子。 

𝑨𝑬𝑮_𝑬𝑷 =
带息收益

𝒄𝒍𝒐𝒔𝒆
 

3.2 因子表现 

从因子 IC 看，因子 IC 表现相较原始 EP 因子有所增强，由原始因子的 0.051

提升至 0.06。从因子五分组表现看，因子单调性较好。 
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图15：原始 EP 因子 IC 表现  图16：AEG_EP 因子 IC 表现 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图17：AEG_EP 因子五分组多空表现（截至 2024.6） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

全 A 内剔除 ST/PT/次新股后，按照因子方向选取前 100 的股票等权配置，

月度调仓下，组合年化收益达 22.7%，夏普比率 0.94，较原始的 16.9%年化收益

和 0.73 的夏普得到明显提升。这种提升并不能由简单的因子等权合成所体现，因

为从因子构造上来说，再投资效率是由相乘的非线性方式加以体现。 
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图18：AEG_EP 等权 TOP100 表现（截至 2024.6） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表3：AEG_EP 等权 TOP100 逐年表现 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

从行业分布上看，AEG_EP 下的 TOP100 组合与原始 EP 因子下的 TOP100

组合较为接近，但在银行、机械、电力设备及新能源等行业配置相对更多，在房地

产、交运等行业配置相对较少，这与预期增速变化和行业派息程度有一定关系。  
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年份 组合收益 wind全A 超额收益 信息比率 最大回撤

2014 92.86% 61.35% 31.51% 2.68 -7.84%

2015 60.59% 17.71% 42.88% 2.74 -41.23%

2016 3.59% -10.62% 14.20% 2.07 -22.28%

2017 25.58% 8.73% 16.85% 2.03 -10.80%

2018 -13.35% -25.62% 12.27% 2.09 -23.56%

2019 39.14% 30.44% 8.70% 1.08 -16.23%

2020 9.90% 23.35% -13.45% -1.44 -15.50%

2021 27.50% 8.45% 19.05% 1.16 -18.14%

2022 -0.77% -15.91% 15.15% 1.51 -18.56%

2023 5.19% -3.00% 8.18% 1.12 -11.38%

2024(截至2024.6) 11.05% -3.78% 14.84% 3.82 -8.87%

全样本 22.72% 6.46% 16.26% 1.56 -41.23%
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图19：AEG_EP 下 TOP100 组合的行业分布（截面均值） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

从风格暴露上看，组合整体风格呈现市值偏小、估值低和盈利能力强的特点。 

图20：AEG_EP 加权 TOP100 组合的风格暴露 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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3.3 AEG 估值潜力组合 

为了进一步优化投资组合并提高其表现，我们决定专注于选择股利再投资/P

比率最高的 50 个股票进行投资，这一策略将更直接地反映公司超出股东要求回报

率的收益增长潜力。 

具体来说，虽然先前的策略已经通过选取 AEG_EP 最大的 100 个股票取得了

良好的效果，但为了更精准地捕捉那些具有显著超额收益增长潜力的投资机会，我

们将调整策略，专注于股利再投资/P 比率。选择股利再投资/P 比率高的股票意味

着我们投资于那些市场尚未充分认识到其增长潜力的公司。 

为什么不直接用股利再投资/P 在域内选股呢？核心原因在于，我们的目标是

先筛选出那些市场估值相对较低的股票，然后在此基础上识别出那些存在错误定

价的股票。使用 AEG_EP 指标作为初步筛选工具，可以帮助我们快速识别那些估

值较低，同时具有较高股利再投资潜力的股票。这样做的原因是，低估值可能表明

市场对这些股票的定价存在偏差，而高股利再投资/P 比率则进一步表明这些股票

具有超出市场预期的收益增长潜力，从而增加了它们被错误定价的可能性。通过这

种两步筛选法，我们能够在一个更广泛的低估值股票池中，精准定位那些最有可能

被市场低估的股票，以期实现更优的投资回报。 

图21：AEG 估值潜力组合净值表现 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

AEG 估值潜力组合在近十年内实现近 30%的年化收益，相对于 wind 全 A 年

化超额收益达 22.93%。在过去的十年中，除“抱团股”强势的 2022 年跑输基准

外，其余年份均稳定跑赢基准。 

  

0

1

2

3

4

5

6

7

0

2

4

6

8

10

12

14

16

AEG估值潜力组合/wind全A(右) AEG估值潜力组合 wind全A



量化专题报告  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 20 

 

 

 

表4：AEG 估值潜力组合逐年收益 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

AEG 估值潜力组合的风格归因结果显示，该组合偏好中盘偏大的价值型股票

（由于等权持有，较市值加权的中证 800 市值暴露更低），具有较低的市场波动性

和风险敞口。组合表现出对高盈利收益率和价值因子的显著正向暴露，显示出其专

注于寻找市场上被低估的股票。同时，组合在成长性上也有适度的暴露，这主要是

由于在计算 AEG 是用到了分析师一致预测的净利润同比数据。 

图22：AEG 估值潜力组合的风格暴露 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

下表展示了 AEG 估值潜力组合的最新持仓。 

  

年份 组合收益 wind全A 超额收益 信息比率 最大回撤

2014 98.57% 61.35% 37.22% 2.71 -8.31%

2015 84.05% 17.71% 66.34% 3.30 -43.71%

2016 2.64% -10.62% 13.26% 1.46 -24.12%

2017 27.68% 8.73% 18.95% 1.75 -11.86%

2018 -5.62% -25.62% 20.00% 2.71 -20.92%

2019 45.62% 30.44% 15.18% 1.44 -15.95%

2020 20.31% 23.35% -3.04% -0.21 -16.45%

2021 39.61% 8.45% 31.16% 1.60 -20.23%

2022 -0.52% -15.91% 15.39% 1.38 -23.01%

2023 8.81% -3.00% 11.81% 1.59 -10.38%

2024(截至2024.6) 11.93% -4.05% 15.98% 3.26 -10.00%

全样本 29.36% 6.43% 22.93% 1.82 -43.71%
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表5：AEG 估值潜力组合最新持仓（2024.7） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3.4 宽基内的表现 

我们在之前的报告《寻觅无人之境：基于研报覆盖度调整的指数增强》中，我

们提出来通过研报覆盖度分域增强的思想，构建了沪深300、中证500和中证1000

指数增强三个组合。这三个组合中，均用到了 EP 因子。具体选用因子如下： 

表6：基于研报覆盖度下的指数增强所用选股因子  

 

资料来源：民生证券研究院 

这三个组合中均有 EP 因子（单季度市盈率），这侧面说明了 EP 因子选股有

效性。这里我们将其替换为 AEG_EP 因子，观察其表现。 

  

序号 代码 名称 流通市值（亿） 序号 代码 名称 流通市值（亿）

1 600326.SH 西藏天路 55 26 000589.SZ 贵州轮胎 76

2 600664.SH 哈药股份 66 27 000906.SZ 浙商中拓 46

3 002970.SZ 锐明技术 61 28 002008.SZ 大族激光 206

4 600469.SH 风神股份 41 29 002053.SZ 云南能投 108

5 300928.SZ 华安鑫创 29 30 002128.SZ 电投能源 486

6 600399.SH 抚顺特钢 106 31 002423.SZ 中粮资本 168

7 300100.SZ 双林股份 49 32 002534.SZ 西子洁能 69

8 002090.SZ 金智科技 32 33 002807.SZ 江阴银行 91

9 601919.SH 中远海控 2,199 34 002948.SZ 青岛银行 163

10 000552.SZ 甘肃能化 177 35 002966.SZ 苏州银行 267

11 000758.SZ 中色股份 104 36 300230.SZ 永利股份 26

12 601963.SH 重庆银行 216 37 300353.SZ 东土科技 41

13 600016.SH 民生银行 1,574 38 300842.SZ 帝科股份 53

14 300783.SZ 三只松鼠 82 39 600020.SH 中原高速 81

15 601169.SH 北京银行 1,224 40 600036.SH 招商银行 8,392

16 601328.SH 交通银行 4,839 41 600251.SH 冠农股份 56

17 600926.SH 杭州银行 774 42 600269.SH 赣粤高速 120

18 000998.SZ 隆平高科 125 43 600502.SH 安徽建工 72

19 603518.SH 锦泓集团 28 44 600694.SH 大商股份 53

20 601166.SH 兴业银行 3,590 45 600704.SH 物产中大 217

21 603323.SH 苏农银行 86 46 600858.SH 银座股份 21

22 000001.SZ 平安银行 1,927 47 600908.SH 无锡银行 111

23 000027.SZ 深圳能源 339 48 601001.SH 晋控煤业 281

24 000544.SZ 中原环保 76 49 601009.SH 南京银行 1,043

25 000581.SZ 威孚高科 151 50 601038.SH 一拖股份 135

宽基指数 高覆盖度 低覆盖度

沪深300 (营业收入同比-过去八个季度的营业收入同比均值)/过去八个季度的营业收入同比标准差 单季度市盈率倒数

(当前一致预测np_FY1-1个月前一致预测np_FY1)/1个月前一致预测np_FY1绝对值 (净利润ttm-过去八个季度的净利润ttm均值)/过去八个季度的净利润ttm标准差

营业收入同比delta-过去八个季度的营业收入同比delta均值)/过去八个季度的营业收入同比delta标准差 股东权益(报告期)/总市值

中证500 (净利润同比-过去八个季度的净利润同比均值)/过去八个季度的净利润同比标准差 单季度市盈率倒数

(营业利润同比-过去八个季度的营业利润同比均值)/过去八个季度的营业利润同比标准差 单季度ROE同比差

报告日前后特质收益 单季度净利润同比增长

中证1000 (净利润同比-过去八个季度的净利润同比均值)/过去八个季度的净利润同比标准差 单季度市盈率倒数

(营业利润同比-过去八个季度的营业利润同比均值)/过去八个季度的营业利润同比标准差 pb排名减去roe排名

报告日前后特质收益 单季度ROA同比差值
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图23：AEG_EP 下的沪深 300 指数增强(截至 2024.6) 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

在其余指数增强组合中，均可以发现因子替换后超额收益和稳定性的提升。 

表7：AEG_EP 下的指数增强组合 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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年化收益率 超额最大回撤 超额夏普

新组合 10.18% -8.04% 1.52

旧组合 8.39% -9.79% 1.38

新组合 11.67% -5.96% 2.68

旧组合 10.54% -7.70% 2.21

新组合 15.80% -7.56% 2.54

旧组合 14.90% -9.13% 2.24
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沪深300指数增强
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4 总结与展望 

PE 估值是基于简化的 DCF 模型，通过净利润增速来估算公司的理论价值。但

这种方法存在局限，不能解决所有估值问题，例如市场对某些公司的盈利风险担忧，

以及在相同增速下不同公司估值差异的问题。 

AEG 模型提供了更全面的视角，它不仅考虑了当前盈利能力，还预测了未来

盈利增长，特别是那些超出股东回报要求的部分。比 DCF 模型更全面地考虑了收

益来源和机会成本，从而提高了估值的准确性。 

全收益估值法（P/全收益）比传统的市盈率（P/E）更稳定，能更准确地反映

红利资产的估值。通过 P/全收益，AEG 模型优化了择时策略，提高了年化收益和

夏普比率。 

AEG 模型改进了传统的 EP 因子，提出了 AEG_EP 因子，它考虑了公司的盈

利和股利再投资部分的价值，提高了因子的有效性。基于 AEG_EP 因子的组合，

在月度调仓下实现了更高的年化收益和夏普比率。 

通过两步筛选法，构建的"AEG 估值潜力组合"专注于市场尚未充分认识到其

增长潜力的公司。该组合在过去十年实现了近 30%的年化收益，表现出色，且具

有较低的市场波动性和风险敞口，对高盈利收益率和价值因子有显著正向暴露。 

未来我们将进一步研究估值的定价原理和适用场景。 
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5 附录 

5.1 AEG 模型的推导 

根据 DDM 模型： 

𝑉0 ≡  ∑
𝑑𝑝𝑠𝑡

𝑅𝑡

∞

𝑡=1

 

其中，𝑉0表示当前的市值，𝑑𝑝𝑠𝑡表示每一期的股息，𝑅表示贴现率𝑟加一。 

根据跨期折现条件（transversality condition）： 

0 ≡ 𝑦0 + ∑
𝑦𝑡 − 𝑅𝑦𝑡−1

𝑅𝑡

∞

𝑡=1

 

该式确保在无限时间序列的折现过程中，最终的折现值趋向于零，从而避免估

值过程中的无限大或无限小问题。这个条件是理性投资者或企业在进行长期投资

决策时必须满足的，确保了估值模型的合理性和可行性。 

我们简单证明一下该条件： 

假设我们有一个无穷序列的现金流{𝑦𝑡}，其中𝑦𝑡可以在经济上代表任何形式的

现金流或者资产价值。于是： 

∑
𝑦𝑡 − 𝑅𝑦𝑡−1

𝑅𝑡

∞

𝑡=1

+ 𝑦0 = ∑
𝑦𝑡

𝑅𝑡
− ∑

𝑦𝑡−1

𝑅𝑡−1
= ∑

𝑦𝑡

𝑅𝑡
− ∑

𝑦𝑡−1

𝑅𝑡−1
− 𝑦0

∞

𝑡=2

+ 𝑦0

∞

𝑡=1

= 0

∞

𝑡=1

∞

𝑡=1

 

等式成立。 

加总 DDM 和跨期贴现模型两个恒等式： 

𝑉0 ≡ 𝑦0 + ∑
𝑦𝑡 + 𝑑𝑝𝑠𝑡 − 𝑅𝑦𝑡−1

𝑅𝑡

∞

𝑡=1

 

不妨令： 

𝑦0 =
𝑒𝑝𝑠1

𝑟
, 𝑦𝑡 =

𝑒𝑝𝑠𝑡+1

𝑟
 

其中，𝑒𝑝𝑠𝑡表示第𝑡期的 EPS，本质上是一种资本化过程，即将预期的未来收

益转换为当前价值。 

得到： 
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𝑉0 =
𝑒𝑝𝑠1

𝑟
+ ∑

𝐴𝐸𝐺𝑡

𝑅𝑡

∞

𝑡=1

 

其中， 

𝐴𝐸𝐺𝑡 =
𝑒𝑝𝑠𝑡+1 + 𝑟 ∙ 𝑑𝑝𝑠𝑡 − (1 + 𝑟) ∙ 𝑒𝑝𝑠𝑡

𝑟
 

AEG 等于带息收益与正常收益的差额。第一年的预测收益与以后各年度超额

收益增长的现值相加，得到的总额资本化后就是权益价值。 

也即，权益价值 = 预期收益资本化的价值 + 超额带息收益增长的价值 

DCF 经常被视为企业定价的“黄金准则”，那么这种定价原理与我们的 AEG

定价模型存在什么样的关系呢？ AEG 模型是否可以构造成类似于二阶段 DCF 的

形式呢？下面我们针对这个问题继续展开探讨。 

𝑉0 ≡ 𝑦0 + ∑
𝑦𝑡 + 𝑑𝑝𝑠𝑡 − 𝑅𝑦𝑡−1

𝑅𝑡

∞

𝑡=1

 

因为是恒等式，所以对于任意的𝑦0和𝑦𝑡等式都是成立的（本质上{𝑦𝑡}是无穷序

列的现金流）。我们令： 

𝑦0 =
𝑒𝑝𝑠0

𝑟
, 𝑦𝑡 =

𝑒𝑝𝑠𝑡

𝑟
 

于是， 

𝑉 =
𝑒𝑝𝑠0

𝑟
+ ∑

𝑒𝑝𝑠𝑡

𝑟
+ 𝑑𝑝𝑠𝑡 − (1 + 𝑟) ∙

𝑒𝑝𝑠𝑡−1

𝑟
𝑅𝑡

∞

𝑡=1

 

等式两边同时除以𝑒𝑝𝑠0，因为不同预期增速下的企业所处的生命周期和风险

不同，因此我们记： 

𝑒𝑝𝑠𝑡

𝑒𝑝𝑠0

= (1 + 𝑔1)𝑡（第一阶段以g1增速增长n1） 

𝑒𝑝𝑠𝑡

𝑒𝑝𝑠0

= (1 + 𝑔1)𝑛1 ∙ (1 + 𝑔)𝑡−𝑛1（第二阶段以 g 增速永续增长） 

𝑑𝑝𝑠𝑡

𝑒𝑝𝑠0

= 𝑤 ∙
𝑒𝑝𝑠𝑡

𝑒𝑝𝑠0

(其中 w 为股息支付率) 

于是，可得： 

𝑷𝑬 =
𝟏

𝒓
+ 𝑨𝟏 ∙ ∑

(𝟏 + 𝒈𝟏)𝒕

(𝟏 + 𝒓)𝒕
+ 𝑨 ∙

(𝟏 + 𝒈𝟏)𝒏𝟏

(𝟏 + 𝒓)𝒏𝟏
∙

𝟏 + 𝒓

𝒓 − 𝒈

𝒏𝟏

𝒕=𝟏

 

其中， 

𝐴1 =
𝑔1 − 𝑟

𝑟 ∗ (1 + 𝑔1)
+ 𝑤 

𝐴2 =
𝑔 − 𝑟

𝑟 ∗ (1 + 𝑔)
+ 𝑤 
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5.2 与剩余收益模型的关系 

剩余收益模型 RIM 与超额收益 AEG 估值模型的提出者均为 Ohlson，其二

者存在什么样的关系？其实二者的底层逻辑是类似的，下面我们先介绍一下 RIM。 

5.2.1 剩余收益模型 

根据哥伦比亚商学院教授 Stephen H. Penman 的观点，基本面分析是以财

务报表为估值的基础，账面价值是定价的出发点，然后再估算资产负债表上没有的

价值——账面价值的溢价： 

价值 = 账面价值 + 溢价 

价值增加的度量指标是剩余收益（residual earnings）。 

𝑹𝑬𝒕 = 𝑬𝒂𝒓𝒏𝒕 − 𝒓 ∗ 𝑩𝒕−𝟏 = (𝑹𝑶𝑬𝒕 − 𝒓) ∗ 𝑩𝒕−𝟏 

其中𝑟表示要求回报率。𝐸𝑎𝑟𝑛𝑡表示 t 期下的净利润，𝑅𝑂𝐸𝑡表示 t 期下的净资

产收益率，𝐵𝑡−1表示 t-1 期的账面净资产。 

根据剩余收益预测来度量价值增加的模型，称为剩余收益模型： 

价值 = 账面价值 + 预期剩余收益的现值 

由此可以看出，RE 由两个部分构成：ROE 和净资产，这两个部分被称为价值

动因。公司增加其 ROE，使之超过资本成本，才能使其价值大于账面价值。同时，

公司在 ROE 高于资本成本的基础上增加净资产投资也可增加其价值。给定 ROE

（超过资本成本），公司的投资越多，其增加的价值越多。 

图24：价值动因和 RIM 估值 

 

资料来源：民生证券研究院绘制 

将价值公式两边同时除以账面价值，可以发现 PB 是由价值动因所决定，即

ROE 和账面净资产增速是定价 PB 的核心变量： 

当前账
面价值

ROCE1 账面价值1

剩余收益1

ROCE2 账面价值2

剩余收益2

ROCE3 账面价值3

剩余收益3

当前账
面价值

RE1现值

RE2现值

RE3现值

……

当前
价值

现期数据 预测

当年

以1+r折现

以(1+r)^2折现

以(1+r)^3折现
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𝑃𝐵 = 1 + 
𝑅𝐸的现值

期初账面价值
 

5.2.2 AEG 与 RIM 一脉相承 

相较于市净率（P/B 比率），投资者更频繁地运用市盈率（P/E 比率）。分析师

在讨论公司价值时，倾向于关注收益及其增长率，而非剩余收益及其增长。因此，

与剩余收益模型 RIM 相比，AEG 模型更便于将分析师的预测直接转化为公司估

值。那么，超额收益增长模型与剩余收益模型有什么区别呢？  

AEG 模型和 RIM 模型看起来不同，但实际较为相似： 

RE 模型起始于账面价值，然后再加上预测收益超过账面价值乘以要求回报率

部分带来的价值。AEG 模型起始于收益资本化，然后再加上预测带息收益超过前

期收益（而非账面价值）乘以要求回报率部分的价值。这种结构上的差异仅仅是对

输入变量的不同安排，下面的推导证明了这一点： 

𝐴𝐸𝐺𝑡 = (𝐸𝑡 + 𝑟 ∗ 𝑑𝑡−1) − (1 + 𝑟) ∗ 𝐸𝑡−1 = 𝐸𝑡 − 𝐸𝑡−1 − 𝑟 ∗ (𝐸𝑡−1 − 𝑑𝑡−1)  

使用存量和流量的关系计算权益的账面价值： 

𝐵𝑡−1 = 𝐵𝑡−2 + 𝐸𝑡−1 − 𝑑𝑡−1，则𝐸𝑡−1 − 𝑑𝑡−1 = 𝐵𝑡−1 − 𝐵𝑡−2 

因此： 

𝐴𝐸𝐺𝑡 = 𝐸𝑡 − 𝐸𝑡−1 − 𝑟 ∗ (𝐵𝑡−1 − 𝐵𝑡−2) 

= (𝐸𝑡 − 𝑟 ∗ 𝐵𝑡−1) − (𝐸𝑡−1 − 𝑟 ∗ 𝐵𝑡−2) 

= 𝑅𝐸𝑡 − 𝑅𝐸𝑡−1 

以前文表 3 的例子为例，我们也可以运用剩余收益模型对其进行估值。根据

RIM模型，由于预期剩余收益均为0，所以2015年公司的定价即为账面价值100。

也可以根据未来 2016 年 5 单位的收益资本化而定价：公司价值=未来收益/要求

回报率=5/0.05=100。 

所以，预测有无超额收益增长与预测剩余收益有无变化时没有差别的。或者说，

超额收益增长为零意味着带息收益以要求回报率增长。AEG 估值模型强调，只有

收益的增长率高于要求回报率时公司的价值才会增长，在这种情况下，公司的预期

PE 也会变大，这与公司必须增加剩余收益（资本回报率高于要求回报率）才能增

加其 PB 的含义是相同的。 

剩余收益模型可以解释价值创造过程。公司投资于资产，然后通过使用资产的

累积来增加公司价值。剩余收益模型确认这一过程，同时要求只有当收益大于要求

收益时公司的价值才能增加。因此剩余收益模型更能揭示商业活动如何创造价值。 

AEG 模型基于权责发生制从收益的角度研究公司价值问题，因此更容易理解

和使用。 
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6 风险提示 

1）再投资效率风险：AEG 模型假设股利再投资能够产生至少等同于股东要求

回报率的收益，如果再投资效率低于预期，实际收益可能无法达到模型预测的水平。 

2）股利政策变动风险：公司股利支付率的变动可能会影响带息收益的计算，

如果公司调整其股利政策，可能不会及时反映在模型中，影响估值结果。 

3）模型假设风险：AEG 模型依赖于对未来收益增长的预测，如果这些预测基

于错误的假设或不准确的数据，可能会导致估值结果偏差。 

4）量化结论基于历史统计，如若未来市场环境发生变化不排除失效可能。 
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