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	风格展望：2011年股票投资建议轻指数重个股
股指效应指数全年均处于长期均值之下，并呈现震荡走势。年初至5月底该指标震荡往下，部分个股创出新高的同时传统行业股票创出年内新低，个股走势分化加大。6月至8月市场个股处于普涨反弹阶段。国庆之后流动性主导的有色、煤炭行情推动市场进入加速上涨阶段个股走势继续分化加大。展望2011年，股指效应指数仍将在长期均值之下，市场选股效应仍然明显，建议明年继续轻指数重个股。
化工、家用电器等行业适合重点挖掘个股
根据测算，对行业效应最敏感的5个行业分别为：采掘、黑色金属、医药生物、房地产和餐饮旅游。在这些行业内的选股作用相对不明显，行业内股票涨跌联动性相对显著。对行业效应不太敏感的5个行业分别为：化工、交运设备、交通运输、公用事业及家用电器。这些行业内部股票之间差异相对显著，行业内选股效应较强。
宏观量化择时：明年重点关注M1同比增速、国债收益率差等因子
根据测算发现今年以来因子月度平均回报最高的3个因子为社会消费品零售总额同比、贸易顺差以及CPI指数。因子回报分别为2.48%、1.37%、0.78%。尽管长期表现不错的M1同比增速以及国债收益率差这两个因子在2010年表现差强人意，展望2011年，应该继续重点关注这两个因子对市场择时的贡献。
量化行业配置：相对PE因子今年表现出色、明年仍将产生超额收益
从全年的情况来看，PE、预期PE以及PB因子产生超额收益，估值类因子表现均佳。而动量因子与盈利因子表现贡献为负。从历史情况来看，在市场趋势明显时动量因子表现出较强的选择能力，市场震荡或者处于弱势时，估值因子在行业选择方面相对更优秀。我们认为，明年市场机会不明显，全年震荡走势概率较大。因此估值类因子尤其是PE与预期PE在行业选择方面将继续显示优势。
行业内量化选股：估值类因子、股价反转因子明年或将持续具备超额收益
从全年的情况来看，估值类因子对各行业的选股贡献最大，预测市盈率因子综合表现最出色。股价反转因子以及部分财务因子贡献次之。我们认为，与量化行业配置较为一致的是估值类因子在2011年将继续产生较高的贡献。基于我们对市场明年不会存在明显机会的判断，股价反转类因子2011年也将产生较高的贡献。
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一、股指效应回顾与展望
（一）2011年仍将轻指数、重个股
我们利用统计的方法建立了衡量市场选股效应的股指效应指数模型（详细模型请参考2010.3.25的专题报告《从判定系数R^2的角度看市场》）。从2000年1月开始每日测算股指效应指数，该指数值历史上看经历了三个周期。最近周期从2006年底开始，股指效应逐渐加大，2007年5月达到局部高点，5.30之后个股走势开始分化，股指效应指数震荡走低。2007年底市场开始调整时，股指效应指数又开始加大，在2008年底达到最大，随后股指效应逐渐降低，2009年底降至长期均衡值之下，并仍然呈现下降趋势。
回顾2010年全年，该指标全年均处于长期均值之下，并呈现震荡走势。年初开始至5月底该指标震荡往下，期间市场指数震荡走低，主题投资盛行，部分个股创出新高的同时钢铁等传统行业股票伴随市场下跌创出年内新低，个股走势分化加大。6月初至10月底，市场开始反弹。期间，6月至8月市场个股处于普涨反弹阶段。后期，个股走势分化，尤其在国庆之后流动性主导的有色、煤炭行情推动市场进入加速上涨阶段。该阶段，个股走势分化加大，选股效应再次体现。回顾全年，2010年仍然是“选股”年。展望2011年，股指效应指数仍将在长期均值之下，市场选股效应仍然明显，建议2011年轻指数重个股。
	图1：市场股指效应指数长期走势
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数据来源：广发证券研发中心
	图2：市场股指效应指数2010年走势

	[image: image2.emf]0.3

0.32

0.34

0.36

0.38

0.4

0.42

2010-01-042010-01-182010-02-012010-02-222010-03-082010-03-222010-04-062010-04-202010-05-052010-05-192010-06-022010-06-212010-07-052010-07-192010-08-022010-08-162010-08-302010-09-132010-09-302010-10-212010-11-04

股指效应指数 2010年均衡值




数据来源：广发证券研发中心
（二）明年建议重点挖掘化工等行业个股
我们利用统计的方法建立了衡量行业选股效应的行业选股效应指数模型（详细模型请参考2010.3.25的专题报告《从判定系数R^2的角度看市场》）。
发现截止2010-11-16日，对行业效应最敏感的5个行业分别为：采掘、黑色金属、医药生物、房地产和餐饮旅游。这些行业进行有效配置能够提升投资组合收益，而在这些行业内的选股作用相对不明显，行业内股票涨跌联动性相对显著，行业内股票之间的差异相对较小。对行业效应不太敏感的5个行业分别为：化工、交运设备、交通运输、公用事业及家用电器。这些行业内部股票之间差异相对显著，行业内选股效应较强。

	图3：行业效应对比

	最敏感的5类行业
	最不敏感的5类行业

	行业名称
	R^2
	行业名称
	R^2

	采掘
	0.308
	化工
	0.004

	黑色金属
	0.274
	交运设备
	0.047

	医药生物
	0.264
	交通运输
	0.049

	房地产
	0.231
	公用事业
	0.056

	餐饮旅游
	0.229
	家用电器
	0.064


数据来源：广发证券研发中心

我们发现行业选股效应相对去年变得不稳定，部分行业选股效应开始下降。以医药生物为例，2005至2006年行业分化较大，选股效应较强。过去两年选股效应处于全部行业中游，今年以来选股效应逐渐降低。历史上看电子元器件行业效应长期偏低，该行业长期以来非常适合选股。今年以来由于触摸屏行情带动电子板块相关概念股被轮番追捧，行业共性逐渐提升。
	图4：医药与电子行业选股效应敏感性排名走势
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数据来源：广发证券研发中心
二、量化择时宏观因子分析
（一）明年重点关注M1同比增速、国债收益率差等因子
我们在2010年7月，发布了宏观因子择时模型，我们对报告中被验证有效的因子2010年的表现进行回顾总结。
我们认为宏观因子中对指数月度择时比较有效的因子包括BDI、M1同比增速、宏观景气先行指数、国债收益率差、LME3个月铜价、CPI、贸易顺差以及社会消费品零售总额同比。从2010年1月至11月，我们发现因子月度平均回报最高的3个因子为社会消费品零售总额同比、贸易顺差以及CPI指数。因子回报分别为2.48%、1.37%、0.78%。尽管长期表现不错的M1同比增速以及国债收益率差这两个因子在2010年表现差强人意，但是展望2011年，继续重点关注这两个因子对市场择时的贡献。
	图5：医药与电子行业选股效应敏感性排名走势
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数据来源：广发证券研发中心
三、量化行业配置因子分析
（一）2010年因子表现回顾：估值因子相对PE表现出色
我们的量化行业配置模型，在影响较为显著的风格因子基础上，对各行业对应因子进行打分排名，最终对综合因子得分排名靠前的行业进行超配，对排名靠后的行业进行低配。并计算超配组合与低配组合下月的收益差，以此衡量因子回报。详细的描述请参考我们2010年6月发布的《风格因子驱动下的行业选择》报告。
估值因子PE（EP相对前12个月比值）
PE今年以来因子回报月度平均为2.6%，达到历史新高。从分月情况看，今年的前2个月因子回报为负，10月因子回报达到最高值，为9.28%。从今年情况来看，PE依然是最稳定的因子之一。
	图6：PE各年度因子回报表现
	图7：PE 2010年月度因子回报表现
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数据来源：广发证券研发中心
估值因子PB（BP相对前24个月比值）
估值因子PB今年以来因子回报月度平均为2.13%，也达到2003年以来的新高。从今年的情况观察，6/7/8三个月市场处于调整的时候，低PB的行业表现相对较好，PB因子回报较高。在一季度以及9、10月，因子回报表现一般。
	图8：PB各年度因子回报表现
	图9：PB 2010年月度因子回报表现
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数据来源：广发证券研发中心
估值因子PCF（CF/P相对前12个月比值）
PCF今年以来因子回报月度平均为0.70%，处于历史的中间水平，该因子历史来看不是太稳定。从今年的情况观察，因子有效性体现在5/6/7/8这四个市场处于调整期的月份。其他月份因子回报产生负的贡献。
	图10：PCF各年度因子回报表现
	图11：PCF 2010年月度因子回报表现
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数据来源：广发证券研发中心
盈利因子ROE（ROE相对前24个月比值）
ROE因子今年以来的回报月度平均为0.85%，该因子回报表现也不稳定。从今年的月度表现来看，前8个月表现差强人意，因子贡献主要体现在9月与10月。
	图12：ROE各年度因子回报表现
	图13：ROE 2010年月度因子回报表现
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数据来源：广发证券研发中心
一致预期因子PE（预期EP相对前12个月比值）
一致预期因子PE继续延续以前的有效性，今年以来因子回报月度平均为1.35%。但是，今年因子回报的贡献主要体现在10月份，前9个月表现差强人意。
	图14：预期PE 各年度因子回报表现
	图15：预期PE 2010年月度因子回报表现
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数据来源：广发证券研发中心
一致预期因子净利润增长率（预期增长率相对前12个月比值）
一致预期因子净利润增长率今年以来因子月度平均回报为-0.47%，延续前期的颓势。从今年以来的月度表现观察，贡献时好时坏，变现极其不稳定。
	图16：预期净利润增长率各年度因子回报表现
	图17：预期净利润增长率 2010年月度因子回报表现

	[image: image15.emf]-0.60%

-0.40%

-0.20%

0.00%

0.20%

0.40%

0.60%

0.80%

1.00%

2006 2007 2008 2009 今年以来

预期净利润增长


	[image: image16.emf]-3.00%

-2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

2010年4月 2010年5月 2010年6月 2010年7月 2010年8月 2010年9月 2010年10月

预期净利增长




数据来源：广发证券研发中心
6个月动量
动量因子6M今年以来月度平均表现为0.68%，从今年以来的月度表现来看，因子表现非常不稳定，6/7/8这三个月因子表现较差。
	图18：6M 各年度因子回报表现
	图19：6M 2010年月度因子回报表现
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数据来源：广发证券研发中心
3个月动量
动量因子3M今年以来月度平均表现为1.13%，从今年以来的月度表现来看，因子表现也不稳定，6/7/8这三个月因子表现较差，9/10月因子表现尚可。
	图20：3M 各年度因子回报表现
	图21：3M 2010年月度因子回报表现
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数据来源：广发证券研发中心
1个月动量
动量因子1M今年以来月度平均表现为0.40%，从今年以来的月度表现来看，因子表现也不稳定，7/8这三个月因子表现较差，9/10月因子表现尚可。
	图22：1M 各年度因子回报表现
	图23：1M 2010年月度因子回报表现
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数据来源：广发证券研发中心
（二）2011年展望：估值类因子仍将具备超额收益
从2010年全年的情况来看，PE、预期PE以及PB因子产生超额收益，估值类因子表现均佳。而动量因子与盈利因子表现贡献为负。从历史情况来看，在市场趋势明显时候动量因子表现出较强的选择能力，市场震荡或者处于弱势时，估值因子在行业选择方面相对更优秀。我们的策略认为，明年二季度前政策紧缩压力较大，市场机会不明显，全年震荡走势概率较大。综合而言，我们判断明年估值类因子尤其是PE与预期PE在行业选择方面将继续显示优势。
	图24：行业选择因子2010年月度平均回报
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数据来源：广发证券研发中心
四、量化选股因子分析
（一）2010年各行业选股因子表现回顾
我们的量化选股模型，运用了投资风格因子驱动的思路来对股票进行选择。即寻找具备超额收益的风格因子构建因子评价模型，并由此筛选因子驱动较强、产生超额收益率概率较高的股票进行投资。具体方法请参考《风格因子驱动下的行业内量化选股研究》报告。下面我们对模型应用效果较好的十个行业今年风格因子表现进行总结。 
电子元器件：
电子元器件行业本年度表现最佳的5个因子分别为预测市盈率、TTM市盈率、保守速动比率、经营活动产生的现金流量净额与总市值比、经营活动产生的现金流净额与营业收入净收益比。其中，预测市盈率因子表现最出色，平均月度回报为3.41%。估值类因子与财务类因子该行业选股能力相对更出色，而动量/反转类因子表现不佳。在因子库的所有34个因子中，有23个因子产生正的贡献，因子库在该行业整体覆盖能力较强。
	图25：电子元器件行业量化选股因子2010年平均月度回报
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数据来源：广发证券研发中心
医药：

医药行业本年度表现最佳的5个因子分别为1年总收入同比增长率、预测市盈率、经营活动产生的现金流量净额与总市值比、经营活动产生的现金流净额、市销率。其中，1年总收入同比增长率因子表现最出色，平均月度回报为2.82%。估值类因子与成长类因子该行业选股能力相对更出色，动量/反转类因子该行业内表现尚可。在因子库的所有34个因子中，有20个因子产生正的贡献，因子库在该行业整体覆盖能力尚可。
	图26：医药行业量化选股因子2010年平均月度回报
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数据来源：广发证券研发中心
建筑建材：

建筑建材行业本年度表现最佳的5个因子分别为长期债务与营运资金比率、预测每股收益、保守速度比率、流动比率、资本支出折价比。其中，长期债务与营运资金比例因子表现最出色，平均月度回报为4.45%，选股贡献极高，该因子值得重点关注。财务类因子该行业选股能力相对更出色。在因子库的所有34个因子中，有10个因子产生正的贡献，因子库在该行业整体覆盖能力较弱，选股贡献主要体现在长期债务与营运资金比率等10个因子。

	图27：建筑建材行业量化选股因子2010年平均月度回报
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数据来源：广发证券研发中心
机械：

机械行业本年度表现最佳的5个因子分别为一个月内评级改变、股息率、市净率、市销率、负债权益比。其中，一个月内评级改变因子表现最出色，平均月度回报为3%。估值类因子在该行业选股能力相对更出色。在因子库的所有34个因子中，有13个因子产生正的贡献，因子库在该行业整体覆盖能力较弱。
	图28：机械行业量化选股因子2010年平均月度回报
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交运设备：

交运设备行业本年度表现最佳的5个因子分别为市现率、营运利润与营业总收入比、十二个月股价反转、三个月股价反转、市净率。其中，市现率因子表现最佳，平均月度回报为2.21%。估值类因子与股价反转类因子该行业选股能力相对更出色。在因子库的所有34个因子中，有18个因子产生正的贡献，因子库在该行业整体覆盖能力尚可。
	图29：交运设备行业量化选股因子2010年平均月度回报
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数据来源：广发证券研发中心
信息设备：

信息设备行业本年度表现最佳的5个因子分别为三个月股价反转、市销率、流动资本周转率、市净率、六个月股价反转。其中，三个月股价反转因子表现最出色，平均月度回报为2.23%。反转类因子与财务类因子在该行业选股能力相对更出色。在因子库的所有34个因子中，有18个因子产生正的贡献，因子库在该行业整体覆盖能力尚可。
	图30：信息设备行业量化选股因子2010年平均月度回报
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食品饮料：

食品饮料行业本年度表现最佳的5个因子分别为固定资产周转率、资产负债比率、市销率、预测市盈率、1年总收入同比增长率。其中，固定资产周转率因子表现最出色，平均月度回报为2.10%。估值类因子与财务类因子在该行业选股能力表现相对更出色。在因子库的所有34个因子中，有17个因子产生正的贡献，因子库在该行业整体覆盖能力尚可。

	图31：食品饮料行业量化选股因子2010年平均月度回报
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轻工制造：

轻工制造行业本年度表现最佳的5个因子分别为一个月内评级改变、企业倍数、六个月内股价反转、1年总收入同比增长率、三个月内股价反转。其中，一个月内评级改变因子表现最出色，平均月度回报为2.40%。股价反转类因子该行业选股能力相对更出色。在因子库的所有34个因子中，有21个因子产生正的贡献，因子库在该行业整体覆盖能力较强。

	图32：轻工制造行业量化选股因子2010年平均月度回报
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房地产：

房地产行业本年度表现最佳的5个因子分别为三个月股价反转、预测市盈率、六个月内股价反转、一个月股价反转、存货周转率。其中，三个月股价反转因子表现最出色，平均月度回报为3.40%。股价反转类因子该行业选股能力相对更出色。在因子库的所有34个因子中，有21个因子产生正的贡献，因子库在该行业整体覆盖能力较强。
	图33：房地产行业量化选股因子2010年平均月度回报
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金融服务：

金融服务行业本年度表现最佳的5个因子分别为预测每股收益、预测市盈率、市盈率、市现率、六个月股价反转。其中，预测每股收益因子表现最出色，平均月度回报为6.25%。估值类与股价反转类因子该行业选股能力相对更出色。在因子库的所有34个因子中，有16个因子产生正的贡献，因子库在该行业整体覆盖能力尚可。

	图34：金融服务行业量化选股因子2010年平均月度回报
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（二）估值类因子、股价反转因子明年或将持续具备超额收益
从2010年全年的情况来看，估值类因子对各行业的选股贡献综合而言最大，预测市盈率因子综合表现最出色。股价反转因子以及部分财务因子贡献次之。我们认为，与量化行业配置较为一致的是估值类因子在2011年继续产生较高的贡献。考虑到我们对2011年市场判断震荡概率较高，股价反转类因子2011年也将产生较高的贡献。
	[TABLE_ANALYSTSINFO]

	广发金融工程研究小组
罗军，分析师，金融工程组组长，华南理工大学理学硕士，2009年进入广发证券发展研究中心。联系方式：lj33@gf.com.cn,020-87555888-655
胡海涛，分析师，华南理工大学理学硕士，2010年进入广发证券发展研究中心。联系方式：hht@gf.com.cn,020-87555888-406
蓝昭钦，研究助理，中山大学数学硕士，2010年进入广发证券发展研究中心。联系方式：lzq3@gf.com.cn，020-87555888-667。

李明，研究助理，伦敦城市大学卡斯商学院计量金融硕士，2010年进入广发证券发展研究中心。联系方式：lm8@gf.com.cn，020-87555888-687。
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