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应用盈利修正策略于亚洲基本面因子 

执行概要 

在本研究文件中，我们探讨在 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月 31 日期

间，在七个泛亚洲市场 —澳大利亚、中国、香港、印度、日本、韩国及台

湾，对传统的基本面价值和质量因子应用盈利修正策略的成效。  

摘要 

 在大多数泛亚洲市场，价值和质量因子的盈利修正筛选后因子投资组

合跑赢可比因子投资组合。 

 我们的筛选方法以往并未导致投资组合周转率显著提高，或造成基本

面因子投资组合产生行业或市值偏重。 

 在各亚洲市场中，对澳大利亚和香港的大多数基本面因子应用盈利修

正产生的超额回报最高。 

表 1：  每股盈利扩散筛选后因子投资组合与其各自可比因子投资组合的信息比率对

比 

 
所示的所有投资组合均为假设并已作回溯测试。 

数据源：标普道琼斯指数有限责任公司、Factset 及汤森路透。表现按 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月

31 日期间以当地货币计量的月度总回报计算。盈利扩散按每股盈利预测向上修正数减向下修正数，除以

每股盈利预测总数计算。过往表现不代表未来投资结果。图表仅作说明用途，并且反映假设的历史表现。

请参阅本文件末的“表现披露”部分，了解更多有关回溯测试表现相关固有限制的信息。 

  

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

Accrual Ratio Financial Leverage Return on Equity

Book to Price Earnings to Price Sales to Price

澳
大
利
亚

中
国

香
港

印
度

日
本

韩
国

台
湾

应计比率 

市净率 

财务杠杆率 

市盈率 

股本回报率 

市销率 

mailto:utkarsh.agrawal@spglobal.com


应用盈利修正策略于亚洲基本面因子 2018 年 9 月 

研究  |  聪明贝塔 2 

简介 

我们在此前的研究文件《在亚洲，盈利修正重要吗？》中得出的结论是，在

大多数泛亚洲市场，股价的运行往往与股票的盈利修正同向，且盈利修正策

略已在大多数市场取得超额回报。由于该策略的高周转率，对基本面因子应

用盈利修正可能更加实用。 

本研究旨在评估对基本面因子投资组合采用盈利修正策略的成效。我们分别

对基本面价值和质量因子投资组合应用两项盈利修正筛选（每股盈利变动和

每股盈利扩散）。具体而言，我们通过过滤掉因子投资组合中盈利修正相对

不佳的股票，检验盈利修正筛选过往是否有效产生了更佳回报或降低了因子

投资组合的风险。1   

方法 

投资组合构建 

在本研究文件中，我们采用汤森路透机构经纪人预测系统（I/B/E/S）数据库

的每股盈利一致预测数据，以及 Thomson Reuters Worldscope 数据库中公

司实际公布的基本面数据。 

我们研究对价值和质量因子采用两项盈利修正筛选2—每股盈利预测六个月变

动（每股盈利变动）和每股盈利预测六个月扩散（每股盈利扩散）的成效。

价值因子3包括市净率、市盈率及市销率。质量因子4包括应计比率、财务杠

杆率及股本回报率。我们研究对各价值和质量因子单独进行每股盈利变动和

每股盈利扩散筛选的成效。 

每个因子的盈利修正筛选后因子投资组合分两步创建。首先，我们按照各基

本面因子从基本投资范围中选出最高五分位股票。其次，我们按照盈利修正

情况从在第一步选出的股票中剔除最低五分位股票。5我们的目标是仅剔除小

部分盈利修正不佳的股票，以免投资组合周转率显著上升。6为了进行相同基

准的对比，我们还按照相同的基本面因子从基本投资范围中选出最高五分位

股票来构建可比因子投资组合。 

 
1
  有关可比因子投资组合在整个回溯测试期间的总回报，请参阅载于附录的表 21、22、23 及 24。 

2
  我们应用我们的研究文件《在亚洲，盈利修正重要吗？》所述的相同方法，用六个月的计量期计量每股盈利变化和每股盈利扩散。每股盈利

变化和每股盈利扩散高的股票，排名高于其他股票。 

3
  价值因子（市净率、市盈率及市销率）采用标普增强价值指数所使用的相同方法计量。比率高的股票排名高于其他股票。 

4
  两个质量因子（应计比率及财务杠杆率）采用标普质量指数所使用的相同方法计量。股本回报率按公司过去 12 个月的盈利除以其过去两年的

平均账面值计算。应计比率及财务杠杆率低，而股本回报率高的股票排名高于其他股票。 

5
  在投资组合构建过程中的每个步骤，处于阀值的股票纳入相关投资组合。 

6
  我们在此前发布的研究文件《在亚洲，盈利修正重要吗？》中论述了盈利修正策略的周转率较高。 

我们通过从因子投资组

合中过滤掉盈利修正相

对不佳的股票，检验盈

利修正策略过往是否有

效使因子投资组合产生

了更佳回报。 

 

 

 

 

 

我们对价值和质量因子采

用两项盈利修正策略—每

股盈利预测六个月变动

（每股盈利变动）和每股

盈利预测六个月扩散（每

股盈利扩散）。 

 

 

https://spindices.com/documents/research/research-do-earnings-revisions-matter-in-asia.pdf
https://spindices.com/documents/methodologies/methodology-sp-enhanced-value-indices.pdf
https://spindices.com/documents/methodologies/methodology-sp-quality-indices.pdf
https://us.spindices.com/documents/research/research-do-earnings-revisions-matter-in-asia.pdf
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我们对所有投资组合赋予同等权重，并于 3 月和 9 月第二个星期五收市后重

新调整，数据参考日期分别截至 2 月和 8 月第三个星期五之后的星期三。 

样本投资范围 

我们的研究涵盖七个泛亚洲股市，包括澳大利亚、中国、香港、印度、日

本、韩国和台湾。在每个市场注册且在重新调整时至少有三名分析师预测的

标普全球 BMI 指数7成分公司构成各市场的基本投资范围。8我们的研究期自

2006 年 3 月 31 日起至 2018 年 3 月 31 日9，所有投资组合的表现均以其所

在市场的当地货币计量。 

对传统基本面因子应用盈利修正策略的成效 

在本节，我们检验对各个泛亚洲市场的基本面因子投资组合应用盈利修正策

略的成效。我们评估盈利修正筛选后因子投资组合相对于其各自可比因子投

资组合的月均超额回报、贝塔及投资组合周转率，还检查了行业和市值偏重

情况。 

 
7  标普全球 BMI 指数是一只基于规则编制的计量全球股市表现的综合性指数，自 1989 年设立以来已实施全流通调整。标普中国 A 股 BMI 指数

的成份股用于分析中国市场。 

8  我们采用至少具有三名分析师预测的股票构建基本投资范围，以免单一分析师有失偏颇。该方法与我们的研究文件《在亚洲，盈利修正重要

吗？》相一致。 

9  无法从汤森路透 I/B/E/S 数据库取得每股盈利预测每月的向上和向下修正数。因此，如果计量期以六个月计，可能进行的最早的重新调整仅可

在 2006 年 3 月完成。 

我们的研究包括七个泛

亚洲股市：澳大利亚、

中国、香港、印度、日

本、南韩和台湾。 

http://spindices.com/indices/equity/sp-global-bmi-us-dollar
https://spindices.com/indices/equity/sp-china-a-bmi-rmb
https://spindices.com/indices/equity/sp-china-a-bmi-rmb
https://us.spindices.com/documents/research/research-do-earnings-revisions-matter-in-asia.pdf
https://us.spindices.com/documents/research/research-do-earnings-revisions-matter-in-asia.pdf
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风险、回报及周转率 

以往，大多数市场的价值和质量因子的盈利修正筛选后因子投资组合跑赢其

各自可比因子投资组合（参见表 2 及表 3）。这表示，以往盈利修正筛选能

有效产生相对于传统基本面因子投资组合的更佳回报。尤其是，对价值因子

采用每股盈利变化筛选的成效更明显；这在大多数市场可以产生较每股盈利

扩散筛选更高的超额回报。就质量因子而言，应用每股盈利扩散筛选的成效

更明显。 

从统计数据来看，在各个市场中，澳大利亚和香港的大多数盈利修正筛选后

因子投资组合均取得显著的超额回报，显示这些市场的基本面因子的盈利修

正筛选存在较高的协同效应。 

表 2：盈利修正筛选后价值投资组合相对于其各自可比价值投资组合的月均超额回报 

市场 

市净率 市盈率 市销率 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

澳大利亚 0.41** 0.26** 0.25* 0.18* 0.13 0.07 

中国 0.03 0.02 0.05 0.09 0.12 0.11 

香港 0.23* 0.21* 0.29** 0.25* 0.31** 0.10 

印度 0.20 0.10 0.03 0.00 0.32** 0.24* 

日本 0.01 -0.02 -0.04 -0.04 0.03 0.02 

韩国 0.03 -0.03 -0.05 0.04 0.05 -0.02 

台湾 0.04 0.12 0.15 -0.01 0.03 -0.03 

所示的所有投资组合均为假设并已作回溯测试。*表示统计显著性为 5%，采用单侧 T 检验。**表示统计显

著性为 1%，采用单侧 T 检验。 

数据源：标普道琼斯指数有限责任公司、Factset 及汤森路透。资料按 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月

31 日期间以当地货币计量的月度总回报计算。过往表现不代表未来投资结果。图表仅作说明用途，并且

反映假设的历史表现。请参阅本文件末的“表现披露”部分，了解更多有关回溯测试表现相关固有限制的信

息。各地区使用的指数如下：标普澳大利亚 BMI 指数、标普中国 A 股 BMI 指数、标普香港 BMI 指数、标

普印度 BMI 指数、标普日本 BMI 指数、标普韩国 BMI 指数和标普台湾 BMI 指数。 

在大多数市场，价值和

质量因子的盈利修正筛

选后投资组合均跑赢其

各自可比因子投资组

合。 
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表 3：盈利修正筛选后质量投资组合相对于其各自可比质量投资组合的月均超额回报 

市场 

应计比率 财务杠杆率 股权回报率 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

澳大利亚 0.18 0.20* 0.13 0.10 0.11 0.25** 

中国 0.11 0.05 0.07 0.09 0.13 0.21** 

香港 0.29* 0.24* 0.12 0.18* 0.08 0.20 

印度 0.03 0.08 0.01 -0.05 0.03 0.02 

日本 -0.07 -0.07 0.03 0.06 0.08 0.10 

韩国 0.02 0.03 -0.10 0.09 0.01 0.13 

台湾 0.12 0.17* 0.12 0.11 0.16* 0.10 

所示的所有投资组合均为假设并已作回溯测试。*表示统计显著性为 5%，采用单侧 T 检验。**表示统计显

著性为 1%，采用单侧 T 检验。 

数据源：标普道琼斯指数有限责任公司、Factset 及汤森路透。资料按 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月

31 日期间以当地货币计量的月度总回报计算。过往表现不代表未来投资结果。图表仅作说明用途，并且

反映假设的历史表现。请参阅本文件末的“表现披露”部分，了解更多有关回溯测试表现相关固有限制的信

息。各地区使用的指数如下：标普澳大利亚 BMI 指数、标普中国 A 股 BMI 指数、标普香港 BMI 指数、标

普印度 BMI 指数、标普日本 BMI 指数、标普韩国 BMI 指数和标普台湾 BMI 指数。 

我们还发现，对基本面因子应用盈利修正显著降低了大多数市场的价值和

质量因子的风险（参见表 4 及表 5）。尤其是，每股盈利变化筛选后因子

投资组合的贝塔值低于每股盈利扩散筛选后因子投资组合。因此，在降低

价值和质量因子的风险方面，过往每股盈利变化筛选的成效较每股盈利扩

散筛选更显著。 

表 4：盈利修正筛选后价值投资组合与其各自可比价值投资组合的贝塔值对比 

市场 

市净率 市盈率 市销率 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

澳大利亚 0.88** 0.91** 0.89** 0.91** 0.91** 0.93** 

中国 0.98** 1.00 0.97** 0.98** 1.01 1.02** 

香港 0.94** 0.97* 0.94** 0.97* 0.93** 0.92** 

印度 0.93** 0.93** 0.93** 0.93** 0.93** 0.95** 

日本 0.91** 0.94** 0.95** 0.97** 0.91** 0.94** 

韩国 0.96** 0.97* 0.95** 0.97* 0.94** 0.98 

台湾 0.96** 0.97* 0.94** 0.95** 0.94** 0.97* 

所示的所有投资组合均为假设并已作回溯测试。*表示统计显著性为 5%，采用单侧 T 检验。**表示统计显

著性为 1%，采用单侧 T 检验。 

数据源：标普道琼斯指数有限责任公司、Factset 及汤森路透。资料按 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月

31 日期间以当地货币计量的月度总回报计算。过往表现不代表未来投资结果。图表仅作说明用途，并且

反映假设的历史表现。请参阅本文件末的“表现披露”部分，了解更多有关回溯测试表现相关固有限制的信

息。各地区使用的指数如下：标普澳大利亚 BMI 指数、标普中国 A 股 BMI 指数、标普香港 BMI 指数、标

普印度 BMI 指数、标普日本 BMI 指数、标普韩国 BMI 指数和标普台湾 BMI 指数。 

应用盈利修正显著降低

了大多数市场的价值和

质量因子的风险。 
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表 5：盈利修正筛选后质量投资组合与其各自可比质量投资组合的贝塔值对比 

市场 

应计比率 财务杠杆 股权回报 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

澳大利亚 0.87** 0.92** 0.90** 0.95** 0.88** 0.93** 

中国 0.98** 0.99 0.97** 0.99 0.96** 0.98* 

香港 0.92** 0.95** 0.98 1.00 0.89** 0.93** 

印度 0.91** 0.94** 0.91** 0.97* 0.85** 0.88** 

日本 0.93** 0.97** 0.94** 0.96** 0.96** 0.99 

韩国 0.99 1.00 0.91** 0.95** 0.90** 0.95** 

台湾 0.97* 0.99 0.91** 0.95** 0.95** 0.99 

所示的所有投资组合均为假设并已作回溯测试。*表示统计显著性为 5%，采用单侧 T 检验。**表示统计显

著性为 1%，采用单侧 T 检验。 

数据源：标普道琼斯指数有限责任公司、Factset 及汤森路透。资料按 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月

31 日期间以当地货币计量的月度总回报计算。过往表现不代表未来投资结果。图表仅作说明用途，并且

反映假设的历史表现。请参阅本文件末的“表现披露”部分，了解更多有关回溯测试表现相关固有限制的信

息。各地区使用的指数如下：标普澳大利亚 BMI 指数、标普中国 A 股 BMI 指数、标普香港 BMI 指数、标

普印度 BMI 指数、标普日本 BMI 指数、标普韩国 BMI 指数和标普台湾 BMI 指数。   

在对基本面因子应用盈利修正筛选后，我们发现投资组合周转率较其各自可

比因子投资组合略微增加（表 6 及表 7）。在整个回溯测试期间，不同市场

的年均（单向）周转率的最大增幅仅为 29%。 

表 6：盈利修正筛选后价值投资组合与其各自可比价值因子投资组合的年均周转率（单向）对比 

市场 

市净率 市盈率 市销率 

可比因子 
每股盈利变

化筛选 

每股盈利扩散

筛选 
可比因子  

每股盈利变

化筛选 

每股盈利扩散

筛选 
可比因子 

每股盈利变

化筛选 

每股盈利扩散

筛选 

澳大利亚 80.57 87.21 92.14 104.59 103.48 107.17 63.67 70.20 80.23 

中国 77.95 94.15 97.64 80.07 96.59 99.89 72.68 88.48 93.63 

香港 69.28 75.05 80.54 86.22 92.59 97.05 62.82 74.36 77.28 

印度 65.83 76.57 82.63 78.90 91.40 92.54 61.97 76.57 80.34 

日本 72.80 86.81 88.75 98.81 101.52 105.26 57.08 72.00 74.60 

韩国 77.96 85.79 91.85 100.83 105.41 109.54 64.51 77.26 80.26 

台湾 85.97 97.36 100.76 110.59 115.55 127.33 65.76 78.63 90.20 

所示的所有投资组合均为假设并已作回溯测试。 

数据源：标普道琼斯指数有限责任公司、Factset 及汤森路透。资料按 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月 31 日期间以当地货币计量的月度总回

报计算。过往表现不代表未来投资结果。图表仅作说明用途，并且反映假设的历史表现。请参阅本文件末的“表现披露”部分，了解更多有关回溯

测试表现相关固有限制的信息。各地区使用的指数如下：标普澳大利亚 BMI 指数、标普中国 A 股 BMI 指数、标普香港 BMI 指数、标普印度

BMI 指数、标普日本 BMI 指数、标普韩国 BMI 指数和标普台湾 BMI 指数。   

 

 

 

 

 

应用盈利修正筛选的方

法过往并未导致基本因

素因子投资组合出现高

周转率。 
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表 7：盈利修正筛选后质量投资组合与其各自可比质量投资组合的年均周转率（单向）对比 

市场 

应计比率 财务杠杆率 股权回报率 

可比因子 
每股盈利变

化筛选 

每股盈利扩

散筛选 
可比因子 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩

散筛选 
可比因子 

每股盈利变

化筛选 

每股盈利扩散

筛选 

澳大利亚 95.81 105.68 109.11 67.42 76.00 84.75 64.00 72.80 80.50 

中国 105.77 116.60 118.18 71.35 89.31 92.23 83.19 95.62 96.61 

香港 96.07 105.34 107.45 52.14 69.75 74.36 66.91 82.78 82.67 

印度 92.06 103.63 107.00 40.13 61.36 66.93 61.31 76.88 79.85 

日本 91.61 105.03 105.26 44.86 64.20 67.48 72.54 82.57 86.72 

韩国 102.63 107.03 109.44 58.35 70.67 81.96 85.65 91.94 100.59 

台湾 107.29 117.25 120.12 62.95 86.55 91.93 73.81 81.51 89.88 

所示的所有投资组合均为假设并已作回溯测试。 

数据源：标普道琼斯指数有限责任公司、Factset 及汤森路透。资料按 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月 31 日期间以当地货币计量的月度总回

报计算。过往表现不代表未来投资结果。图表仅作说明用途，并且反映假设的历史表现。请参阅本文件末的“表现披露”部分，了解更多有关回溯

测试表现相关固有限制的信息。各地区使用的指数如下：标普澳大利亚 BMI 指数、标普中国 A 股 BMI 指数、标普香港 BMI 指数、标普印度

BMI 指数、标普日本 BMI 指数、标普韩国 BMI 指数和标普台湾 BMI 指数。   

行业和市值构成 

以往，盈利修正筛选后因子投资组合的行业成份与其各自可比因子投资组合

高度相关（参见表 8 及表 9）。10该发现表明盈利修正策略并未导致基本面因

子投资组合出现明显的行业偏重，而超额回报很可能并不受行业偏重影响。 

表 8：盈利修正筛选后价值投资组合与其各自可比价值投资组合的平均行业权重相关性 

市场 

市净率 市盈率 市销率 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

澳大利亚 93.52 94.57 97.51 93.98 96.49 97.15 

中国 93.15 95.69 96.06 96.00 95.55 96.83 

香港 97.25 97.74 97.09 97.47 96.54 96.20 

印度 95.33 94.97 95.92 95.39 94.98 94.75 

日本 96.54 97.11 97.26 97.77 98.28 98.38 

韩国 93.71 94.94 94.14 93.91 95.67 96.43 

台湾 97.17 97.93 97.62 97.47 98.94 98.86 

所示的所有投资组合均为假设并已作回溯测试。 

数据源：标普道琼斯指数有限责任公司、Factset 及汤森路透。资料按 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月

31 日期间以当地货币计量的月度总回报计算。列表仅作说明用途。各地区使用的指数如下：标普澳大利

亚 BMI 指数、标普中国 A 股 BMI 指数、标普香港 BMI 指数、标普印度 BMI 指数、标普日本 BMI 指数、

标普韩国 BMI 指数和标普台湾 BMI 指数。 

 
10  平均行业权重相关性分两步计算。第一步，计算过往每个月盈利修正后投资组合与可比因子投资组合的行业权重相关性。其次，计算整个回

溯测试期间过往月底相关性的平均值。 

盈利修正策略并未导致

基本因素因子投资组合

出现明显的行业偏重。 
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表 9：盈利修正筛选后质量投资组合与其各自可比质量投资组合的平均行业权重相关性 

市场 

应计比率 财务杠杆率 股权回报率 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

澳大利亚 89.29 92.32 92.66 95.13 91.24 92.07 

中国 96.36 96.64 95.83 96.31 94.23 94.93 

香港 91.99 93.21 95.85 96.13 94.54 94.84 

印度 88.07 88.92 91.38 91.12 91.13 91.97 

日本 96.97 97.48 97.15 97.45 97.39 97.63 

韩国 94.18 95.67 96.20 96.99 93.77 95.07 

台湾 98.42 98.50 99.49 99.60 98.96 98.74 

所示的所有投资组合均为假设并已作回溯测试。 

数据源：标普道琼斯指数有限责任公司、Factset 及汤森路透。资料按 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月

31 日期间以当地货币计量的月度总回报计算。列表仅作说明用途。各地区使用的指数如下：标普澳大利

亚 BMI 指数、标普中国 A 股 BMI 指数、标普香港 BMI 指数、标普印度 BMI 指数、标普日本 BMI 指数、

标普韩国 BMI 指数和标普台湾 BMI 指数。 

盈利修正筛选后因子投资组合的过往平均权重与其各自可比因子投资组合类

似（参见表 10 及表 11）。因此，对基本面因子应用盈利修正筛选并未导致

因子投资组合明显偏重于大中型股或小型股。为此，市值偏重也并非影响超

额回报的主要因素。 

表 10：盈利修正筛选后价值投资组合与其各自可比价值投资组合中小型股平均权重的对比 

市场 

市净率 市盈率 市销率 

可比因子 
每股盈利变

化筛选 

每股盈利扩散

筛选 
可比因子 

每股盈利变

化筛选 

每股盈利扩散

筛选 
可比因子 

每股盈利变

化筛选 

每股盈利扩散

筛选 

澳大利亚 85.50 82.33 84.71 79.55 75.86 77.38 81.24 77.25 79.33 

中国 13.02 14.80 14.43 10.52 10.99 11.71 20.12 19.07 19.61 

香港 57.53 48.44 51.47 49.79 45.74 46.65 62.36 60.68 62.25 

印度 70.92 64.94 66.92 66.54 62.36 63.13 72.73 68.40 70.15 

日本 58.66 56.66 57.41 54.98 53.66 54.77 55.05 54.05 54.67 

韩国 61.37 59.77 62.12 64.96 60.53 64.13 59.59 57.78 60.64 

台湾 37.93 33.83 35.08 48.05 40.01 43.42 37.91 34.21 35.61 

所示的所有投资组合均为假设并已作回溯测试。 

数据源：标普道琼斯指数有限责任公司、Factset 及汤森路透。资料按 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月 31 日期间以当地货币计量的月度总回

报计算。列表仅作说明用途。各地区使用的指数如下：标普澳大利亚 BMI 指数、标普中国 A 股 BMI 指数、标普香港 BMI 指数、标普印度 BMI

指数、标普日本 BMI 指数、标普韩国 BMI 指数和标普台湾 BMI 指数。   

盈利修正筛选并未导致

因子投资组合明显偏重

于大中型股或小型股。 
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表 11：盈利修正筛选后质量投资组合与其各自可比质量投资组合中小型股平均权重的对比 

市场 

应计比率 财务杠杆率 股权回报率 

可比因子 
每股盈利变

化筛选 

每股盈利扩散

筛选 
可比因子 

每股盈利变

化筛选 

每股盈利扩散

筛选 
可比因子 

每股盈利变

化筛选 

每股盈利扩散

筛选 

澳大利亚 75.11 71.94 75.10 92.05 90.22 91.92 77.00 75.38 77.40 

中国 28.03 25.70 27.14 30.85 29.01 30.12 16.59 16.29 17.50 

香港 63.67 55.32 57.79 72.68 66.23 67.79 51.97 50.25 51.90 

印度 65.12 61.47 63.97 48.47 44.55 47.41 52.29 49.97 52.07 

日本 53.02 49.07 50.06 63.32 60.63 61.66 56.94 53.77 54.87 

韩国 67.05 65.90 67.21 79.05 75.20 78.12 67.01 64.78 67.59 

台湾 41.36 36.63 40.48 56.31 51.25 54.68 46.99 45.24 47.59 

所示的所有投资组合均为假设并已作回溯测试。 

数据源：标普道琼斯指数有限责任公司、Factset 及汤森路透。资料按 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月 31 日期间以当地货币计量的月度总回

报计算。列表仅作说明用途。各地区使用的指数如下：标普澳大利亚 BMI 指数、标普中国 A 股 BMI 指数、标普香港 BMI 指数、标普印度 BMI

指数、标普日本 BMI 指数、标普韩国 BMI 指数和标普台湾 BMI 指数。   

在强市、弱市及中性市场中的表现 

以往，大多数市场的盈利修正筛选后因子投资组合在弱市期间显著跑赢可比

因子投资组合11（表 12 及表 13）。在弱市期间，应用盈利修正可加强非防

御性策略的防御性。这与我们在先前的研究文件中的论述一致，即市场参与

者往往会在市场处于下行趋势时更为坚决地沽售盈利修正不佳的股票。12 

具体而言，大多数市场的每股盈利变化筛选后投资组合在市场处于下行趋势

时跑赢每股盈利扩散筛选后投资组合。 

 
11
  我们根据每个市场的流通量加权综合市场指数界定该市场的趋势，月回报超过 1%的期间为强势，月回报低于-1%的期间为弱市，剩余期间为中

性市场。 

12
 详情请参阅《在亚洲，盈利修正重要吗？》。 

在大多数市场，应用盈

利修正的投资组合在弱

市期间显著跑赢可比因

子投资组合。 

https://us.spindices.com/documents/research/research-do-earnings-revisions-matter-in-asia.pdf
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表 12：盈利修正筛选后价值投资组合在不同市场趋势下相对于其各自可比价值投资组合的月均超额回报 

市场 趋势 

市净率 市盈率 市销率 

每股盈利变

化筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变

化筛选 

每股盈利扩

散筛选 

每股盈利变

化筛选 

每股盈利扩散

筛选 

澳大利亚 

强市 0.27 0.14 0.02 -0.03 -0.04 -0.02 

中性 -0.01 -0.05 0.14 0.10 0.07 0.00 

弱市 0.83** 0.59** 0.64** 0.53** 0.41* 0.24 

中国 

强市 -0.05 0.07 -0.12 -0.03 0.08 0.17 

中性 0.26 0.12 0.35* 0.21 0.32* 0.19 

弱市 0.12 -0.09 0.25* 0.23* 0.15 0.01 

香港 

强市 0.29 0.26* 0.22 0.28* 0.24 -0.04 

中性 -0.10 -0.02 0.13 -0.10 0.16 -0.10 

弱市 0.35 0.25 0.52* 0.41* 0.55** 0.49* 

印度 

强市 -0.22 -0.17 -0.21 -0.20 -0.12 -0.03 

中性 0.63* 0.46* 0.55 0.47 0.68* 0.53 

弱市 0.70** 0.37* 0.18 0.10 0.85** 0.54** 

日本 

强市 -0.25 -0.18* -0.13 -0.07 -0.13 -0.09 

中性 -0.02 -0.08 -0.15 -0.16 -0.09 -0.17 

弱市 0.38** 0.23* 0.18 0.09 0.34* 0.29** 

韩国 

强市 -0.28 -0.11 -0.21* -0.06 -0.29 -0.09 

中性 0.30 0.07 -0.15 -0.03 0.47 0.05 

弱市 0.35* 0.05 0.25 0.22 0.34* 0.06 

台湾 

强市 -0.05 0.05 -0.07 -0.20 -0.09 -0.09 

中性 -0.15 0.06 0.28 0.12 0.11 0.19 

弱市 0.31 0.25 0.46** 0.26* 0.19 -0.04 

所示的所有投资组合均为假设并已作回溯测试。*表示统计显著性为 5%，采用单侧 T 检验。**表示统计显

著性为 1%，采用单侧 T 检验。 

数据源：标普道琼斯指数有限责任公司、Factset 及汤森路透。资料按 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月

31 日期间以当地货币计量的月度总回报计算。过往表现不代表未来投资结果。图表仅作说明用途，并且

反映假设的历史表现。请参阅本文件末的“表现披露”部分，了解更多有关回溯测试表现相关固有限制的信

息。各地区使用的指数如下：标普澳大利亚 BMI 指数、标普中国 A 股 BMI 指数、标普香港 BMI 指数、标

普印度 BMI 指数、标普日本 BMI 指数、标普韩国 BMI 指数和标普台湾 BMI 指数。 

市场参与者往往会在市

场处于下行趋势时更为

坚决地沽售盈利修正不

佳的股票。 

 



应用盈利修正策略于亚洲基本面因子 2018 年 9 月 

研究  |  聪明贝塔 11 

表 13：盈利修正筛选后质量投资组合在不同市场趋势下相对于其各自可比质量投资组合的月均超额回报 

市场 趋势 

应计比率 财务杠杆 股权回报 

每股盈利变

化筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变

化筛选 

每股盈利扩

散筛选 

每股盈利变

化筛选 

每股盈利扩散

筛选 

澳大利亚 

强市 -0.04 0.15 -0.13 -0.02 -0.17 0.16 

中性 0.05 0.09 0.44 0.13 -0.06 -0.01 

弱市 0.59** 0.34* 0.39* 0.28 0.62** 0.51* 

中国 

强市 -0.03 0.01 -0.10 0.03 -0.13 0.10 

中性 0.13 -0.04 0.40* 0.52** 0.01 -0.05 

弱市 0.33* 0.13 0.26* 0.11 0.57** 0.42** 

香港 

强市 0.07 0.05 0.09 0.23* -0.19 0.00 

中性 0.38 0.35 0.28 0.17 0.08 0.15 

弱市 0.65** 0.54** 0.05 0.08 0.61* 0.62* 

印度 

强市 -0.43** -0.18 -0.16 0.04 -0.25 -0.17 

中性 -0.06 0.02 0.14 -0.06 0.26 0.28 

弱市 0.82** 0.54** 0.23 -0.18 0.38* 0.22 

日本 

强市 -0.25* -0.13 -0.13 -0.02 0.01 0.13 

中性 -0.12 -0.19 -0.09 -0.13 0.00 -0.06 

弱市 0.21 0.09 0.32** 0.29** 0.21* 0.18* 

韩国 

强市 -0.06 0.10 -0.16 0.14 -0.28* -0.14 

中性 0.30 0.03 -0.34 -0.26 -0.02 0.26 

弱市 -0.04 -0.07 0.13 0.20 0.47** 0.47** 

台湾 

强市 0.05 0.10 -0.19 -0.07 0.13 0.20 

中性 0.23 0.34* 0.42* 0.34 -0.04 -0.22 

弱市 0.17 0.19 0.48** 0.29 0.31* 0.11 

所示的所有投资组合均为假设并已作回溯测试。*表示统计显著性为 5%，采用单侧 T 检验。**表示统计显

著性为 1%，采用单侧 T 检验。 

数据源：标普道琼斯指数有限责任公司、Factset 及汤森路透。资料按 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月

31 日期间以当地货币计量的月度总回报计算。过往表现不代表未来投资结果。图表仅作说明用途，并且

反映假设的历史表现。请参阅本文件末的“表现披露”部分，了解更多有关回溯测试表现相关固有限制的信

息。各地区使用的指数如下：标普澳大利亚 BMI 指数、标普中国 A 股 BMI 指数、标普香港 BMI 指数、标

普印度 BMI 指数、标普日本 BMI 指数、标普韩国 BMI 指数和标普台湾 BMI 指数。   

一般而言，在我们研究的大多数市场，盈利修正筛选后因子投资组合可提供

更佳回报，且风险低于其各自可比因子投资组合。此外，盈利修正筛选并未

导致因子投资组合出现明显的行业或市值偏重。在弱市期间，大多数市场的

盈利修正筛选后因子投资组合显著跑赢可比因子投资组合。这表示盈利修正

策略有效提高了传统基本面因子投资组合的回报。  

在我们研究的大多数市

场，应用盈利修正提供

更佳回报并降低因子投

资组合的风险。 
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将盈利修正策略应用于利用行业中性的大中市值及小市值投资范围

组建的基本面因子投资组合的成效 

诚如上一节所论述，应用盈利修正策略的方法并未导致因子投资组合出现明

显的行业或市值偏重。在本节，我们进一步探索对因子投资组合应用盈利修

正筛选，来构建行业中性的大中市值及小市值因子投资组合的成效。 

对行业中性因子投资组合的成效 

行业中性盈利修正筛选后因子投资组合及其各自行业中性可比因子投资组合

采用“方法”一节所述的相同方法构建，但股票均从 GICS®行业中选出，再将

从每个行业选出的股票汇总成最终的投资组合。 

以往，在我们研究的大多数市场，除市销率外，行业中性盈利修正筛选后因

子投资组合跑赢其各自行业中性可比因子投资组合（表 14 及表 15）。 

 此外，在澳大利亚和香港，所有基本面因子的行业中性盈利修正筛选后因子

投资组合均取得超额正回报，这与上一节的结果相一致。 

表 14：行业中性盈利修正筛选后价值投资组合相对于其各自行业中性可比价值投资组合的月均超额回报 

市场 

市净率 市盈率 市销率 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

澳大利亚 0.17 0.10 0.07 0.04 0.30** 0.13 

中国 0.00 0.03 0.08 0.10 0.01 -0.02 

香港 0.03 0.00 0.18 0.21* 0.23* 0.20* 

印度 0.00 -0.04 0.13 0.15 -0.11 -0.08 

日本 -0.04 -0.04 -0.01 0.00 -0.04 -0.02 

韩国 -0.06 -0.09 -0.04 0.07 -0.05 -0.06 

台湾 0.05 0.10 0.24** 0.09 -0.03 -0.07 

所示的所有投资组合均为假设并已作回溯测试。*表示统计显著性为 5%，采用单侧 T 检验。**表示统计显

著性为 1%，采用单侧 T 检验。 

数据源：标普道琼斯指数有限责任公司、Factset 及汤森路透。资料按 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月

31 日期间以当地货币计量的月度总回报计算。过往表现不代表未来投资结果。图表仅作说明用途，并且

反映假设的历史表现。请参阅本文件末的“表现披露”部分，了解更多有关回溯测试表现相关固有限制的信

息。各地区使用的指数如下：标普澳大利亚 BMI 指数、标普中国 A 股 BMI 指数、标普香港 BMI 指数、标

普印度 BMI 指数、标普日本 BMI 指数、标普韩国 BMI 指数和标普台湾 BMI 指数。 

在澳大利亚和香港，所

有基本因素因子的行业

中性盈利修正筛选后投

资组合均取得超额正回

报。 
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表 15：行业中性盈利修正筛选后质量投资组合相对于其各自行业中性可比质量投资组合的月均超额回报 

市场 

应计比率 财务杠杆率 股权回报率 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变

化筛选 

每股盈利扩散

筛选 

澳大利亚 0.03 0.07 0.19* 0.20* 0.07 0.14* 

中国 -0.05 -0.06 0.12 0.09 0.15* 0.20** 

香港 0.11 0.10 0.18* 0.15* 0.06 0.05 

印度 -0.03 0.05 -0.05 0.03 -0.02 0.02 

日本 -0.10 -0.07 0.00 0.05 0.04 0.03 

韩国 0.10 0.10 0.12 0.23** 0.02 0.05 

台湾 0.11 0.23** 0.18* 0.09 0.11 0.02 

所示的所有投资组合均为假设并已作回溯测试。*表示统计显著性为 5%，采用单侧 T 检验。**表示统计显

著性为 1%，采用单侧 T 检验。 

数据源：标普道琼斯指数有限责任公司、Factset 及汤森路透。资料按 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月

31 日期间以当地货币计量的月度总回报计算。过往表现不代表未来投资结果。图表仅作说明用途，并且

反映假设的历史表现。请参阅本文件末的“表现披露”部分，了解更多有关回溯测试表现相关固有限制的信

息。各地区使用的指数如下：标普澳大利亚 BMI 指数、标普中国 A 股 BMI 指数、标普香港 BMI 指数、标

普印度 BMI 指数、标普日本 BMI 指数、标普韩国 BMI 指数和标普台湾 BMI 指数。 

对大中市值因子投资组合的成效 

大中市值盈利修正筛选后因子投资组合及其各自大中市值可比因子投资组合

采用“方法”一节所述的相同方法构建，但股票均从大中市值投资范围内选

出。 

在我们研究的大多数市场，除市净率外，以往大中市值盈利修正筛选后因子

投资组合跑赢其各自可比大中市值因子投资组合（表 16 及表 17）。澳大利

亚是所有基本面因子的大中市值盈利修正筛选后因子投资组合均取得超额正

回报的唯一市场。 

在澳大利亚，所有基本

因素因子的大中市值盈

利修正筛选后投资组合

均取得超额正回报。 
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表 16：大中市值盈利修正筛选后价值投资组合相对于其各自大中市值可比价值投资组合的月均超额回报 

市场 

市净率 市盈率 市销率 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

澳大利亚 0.26 0.19 0.27* 0.11 0.11 0.10 

中国 -0.04 -0.03 0.17* 0.22** 0.16 0.17 

香港 -0.02 -0.06 0.08 0.07 0.03 0.07 

印度 0.01 0.05 -0.01 -0.02 -0.06 0.01 

日本 0.05 -0.05 0.04 0.05 0.01 -0.07 

韩国 -0.17 -0.15 -0.10 -0.19 0.14 0.08 

台湾 0.04 0.07 0.24* 0.07 -0.16 -0.24* 

所示的所有投资组合均为假设并已作回溯测试。*表示统计显著性为 5%，采用单侧 T 检验。**表示统计显

著性为 1%，采用单侧 T 检验。 

数据源：标普道琼斯指数有限责任公司、Factset 及汤森路透。资料按 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月

31 日期间以当地货币计量的月度总回报计算。过往表现不代表未来投资结果。图表仅作说明用途，并且

反映假设的历史表现。请参阅本文件末的“表现披露”部分，了解更多有关回溯测试表现相关固有限制的信

息。各地区使用的指数如下：标普澳大利亚 BMI 指数、标普中国 A 股 BMI 指数、标普香港 BMI 指数、标

普印度 BMI 指数、标普日本 BMI 指数、标普韩国 BMI 指数和标普台湾 BMI 指数。   

表 17：大中市值盈利修正筛选后质量投资组合相对于其各自大中市值可比质量投资组合的月均超额回报 

市场 

应计比率 财务杠杆率 股权回报率 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

澳大利亚 0.14 0.09 0.14 0.15 0.12 0.17 

中国 0.07 0.08 0.17 0.12 0.14 0.17* 

香港 0.28* 0.12 0.11 0.21 -0.01 0.09 

印度 -0.02 -0.09 0.07 0.03 -0.09 -0.11 

日本 -0.02 -0.02 0.02 -0.01 0.00 0.00 

韩国 -0.06 0.02 -0.11 0.04 0.11 0.05 

台湾 0.20 0.25** 0.16 0.05 0.26* 0.13 

所示的所有投资组合均为假设并已作回溯测试。*表示统计显著性为 5%，采用单侧 T 检验。**表示统计显

著性为 1%，采用单侧 T 检验。 

数据源：标普道琼斯指数有限责任公司、Factset 及汤森路透。资料按 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月

31 日期间以当地货币计量的月度总回报计算。过往表现不代表未来投资结果。图表仅作说明用途，并且

反映假设的历史表现。请参阅本文件末的“表现披露”部分，了解更多有关回溯测试表现相关固有限制的信

息。各地区使用的指数如下：标普澳大利亚 BMI 指数、标普中国 A 股 BMI 指数、标普香港 BMI 指数、标

普印度 BMI 指数、标普日本 BMI 指数、标普韩国 BMI 指数和标普台湾 BMI 指数。   

对小市值因子投资组合的成效 

小市值盈利修正筛选后因子投资组合及其各自小市值可比因子投资组合采用

“方法”一节所述的相同方法构建，但股票均从小市值投资范围内选出。 

在我们研究的大多数市场，以往小市值盈利修正筛选后因子投资组合跑赢其

各自小市值可比因子投资组合（参见表 18 及表 19）。在澳大利亚和印度，

所有基本面因子的小市值盈利修正筛选后因子投资组合均取得超额正回报。 

表 18：小市值盈利修正筛选后价值投资组合相对于其各自小市值可比价值投资组合的月均超额回报 

市场 市净率 市盈率 市销率 

在澳大利亚和印度，所

有基本因素因子的小市

值盈利修正筛选后投资

组合均取得超额正回

报。 
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每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

澳大利亚 0.41** 0.22 0.24 0.23* 0.24* 0.16 

中国 0.00 -0.02 -0.14 0.00 0.17 0.02 

香港 0.23 0.17 0.19 0.14 0.28 0.00 

印度 0.24* 0.10 0.20 0.12 0.13 0.12 

日本 -0.02 0.00 -0.12 -0.05 -0.08 -0.02 

韩国 0.15 -0.04 -0.02 0.12 0.07 -0.04 

台湾 0.14 0.10 0.06 0.03 0.38* 0.40** 

所示的所有投资组合均为假设并已作回溯测试。*表示统计显著性为 5%，采用单侧 T 检验。**表示统计显

著性为 1%，采用单侧 T 检验。 

数据源：标普道琼斯指数有限责任公司、Factset 及汤森路透。资料按 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月

31 日期间以当地货币计量的月度总回报计算。过往表现不代表未来投资结果。图表仅作说明用途，并且

反映假设的历史表现。请参阅本文件末的“表现披露”部分，了解更多有关回溯测试表现相关固有限制的信

息。各地区使用的指数如下：标普澳大利亚 BMI 指数、标普中国 A 股 BMI 指数、标普香港 BMI 指数、标

普印度 BMI 指数、标普日本 BMI 指数、标普韩国 BMI 指数和标普台湾 BMI 指数。   

表 19：小市值盈利修正筛选后质量投资组合相对于其各自小市值可比质量因子投资组合的月均超额回报 

市场 

应计比率 财务杠杆率 股权回报率 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

澳大利亚 0.18 0.10 0.35** 0.27* 0.11 0.28* 

中国 0.12 -0.06 0.27 0.04 0.04 0.17 

香港 0.23 0.16 0.25 0.20 -0.02 0.21 

印度 0.14 0.19 0.09 0.04 0.08 0.16 

日本 -0.10 -0.14 -0.05 0.07 0.04 -0.01 

韩国 0.24* 0.15 -0.14 0.12 0.10 0.35** 

台湾 0.21 0.12 0.26* 0.13 -0.01 -0.02 

所示的所有投资组合均为假设并已作回溯测试。*表示统计显著性为 5%，采用单侧 T 检验。**表示统计显

著性为 1%，采用单侧 T 检验。 

数据源：标普道琼斯指数有限责任公司、Factset 及汤森路透。资料按 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月

31 日期间以当地货币计量的月度总回报计算。过往表现不代表未来投资结果。图表仅作说明用途，并且

反映假设的历史表现。请参阅本文件末的“表现披露”部分，了解更多有关回溯测试表现相关固有限制的信

息。各地区使用的指数如下：标普澳大利亚 BMI 指数、标普中国 A 股 BMI 指数、标普香港 BMI 指数、标

普印度 BMI 指数、标普日本 BMI 指数、标普韩国 BMI 指数和标普台湾 BMI 指数。   

结果显示，就大多数质量基本面因子而言，盈利修正筛选后因子投资组合对

于行业中性的大中市值和小市值投资范围仍然有效。就价值基本面因子而

言，盈利修正筛选的成效会大打折扣。  

就大多数质量基本因素

因子而言，盈利修正筛

选后投资组合对于行业

中性的大中市值和小市

值投资范围仍然有效。

仍然有效。 
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结论 

在本研究文件中，我们对价值因子（市净率、市盈率及市销率）和质量因子

（应计比率、财务杠杆率及股本回报率）应用两项盈利修正策略（每股盈利

变化和每股盈利扩散），以评估盈利修正策略能否使基本面因子投资组合产

生更佳回报。我们检验了 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月 31 日期间的七

个泛亚洲市场 —澳大利亚、中国、香港、印度、日本、韩国及台湾。 

结果显示，在我们研究的大多数市场，对基本面价值和质量因子应用盈利修

正筛选产生更佳回报。从统计数据来看，在各个市场中，澳大利亚和香港的

大多数基本面因子的盈利修正筛选后因子投资组合均取得相对于其各自可比

因子投资组合的显著超额正回报。 

对基本面因子应用盈利修正显著降低了价值和质量因子的风险。此外，对基

本面因子采用盈利修正筛选的方法并未导致投资组合周转率显著上升，或出

现明显的行业或市值偏重。 

我们还发现，在大多数市场，盈利修正筛选后因子投资组合在弱市期间显著

跑赢可比因子投资组合。 

就大多数质量因子而言，对基本面因子应用盈利修正对行业中性的大中市值

及小市值投资范围仍然有效。就价值因子而言，盈利修正筛选的成效会大打

折扣。 

研究结果显示，盈利修正释放的信号即使对基本面因子策略也很重要，因为

以往在大多数市场，盈利修正筛选后因子投资组合在降低风险的同时，提高

了可比因子投资组合的回报。 

盈利修正释放的信号即

使对基本因素因子策略

也很重要。， 
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附录 

表 20：每股盈利变化筛选后因子投资组合与其各自可比因子投资组合的信息比率对比 

 
所示的所有投资组合均为假设并已作回溯测试。 

数据源：标普道琼斯指数有限责任公司、Factset 及汤森路透。表现按 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月 31 日期间以当地货币计量的月度总回

报计算。盈利变化按每股盈利预测的变动除以前一项每股盈利预测的绝对值计算。过往表现不代表未来投资结果。图表仅作说明用途，并且反

映假设的历史表现。有关与回溯测试表现相关的内在限制的详情，请参阅本文件末的“表现披露”部分。 
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表 21：盈利修正筛选后价值投资组合与其各自可比价值因子投资组合的等权重表现对比 

市场 指标 

市净率 市盈率 市销率 

可比因子 
每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩

散筛选 
可比因子 

每股盈利变

化筛选 

每股盈利扩散

筛选 
可比因子 

每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 

澳大利亚 

年化回报
(%) 

-2.22 3.37 1.43 -1.31 2.30 1.36 2.85 4.84 4.07 

年化波幅
(%) 

25.60 23.17 23.56 25.77 23.29 23.71 23.28 21.48 21.85 

风险调整回

报 
-0.09 0.15 0.06 -0.05 0.10 0.06 0.12 0.23 0.19 

中国 

年化回报
(%) 

19.76 20.46 19.95 18.44 19.51 19.91 21.16 22.75 22.43 

年化波幅
(%) 

33.77 33.20 33.84 35.91 34.96 35.23 34.14 34.52 34.97 

风险调整回

报 
0.58 0.62 0.59 0.51 0.56 0.57 0.62 0.66 0.64 

香港 

年化回报
(%) 

9.04 12.53 11.96 9.15 13.22 12.50 6.09 10.54 7.87 

年化波幅

(%) 
29.18 27.86 28.80 25.95 24.81 25.52 26.69 25.28 24.92 

风险调整回

报 
0.31 0.45 0.42 0.35 0.53 0.49 0.23 0.42 0.32 

印度 

年化回报
(%) 

7.58 11.21 9.71 14.66 15.76 15.32 11.21 16.39 15.11 

年化波幅
(%) 

39.60 37.06 37.19 34.65 32.66 32.51 37.24 35.05 35.59 

风险调整回

报 
0.19 0.30 0.26 0.42 0.48 0.47 0.30 0.47 0.42 

日本 

年化回报

(%) 
7.03 7.56 6.99 5.03 4.75 4.66 7.38 8.12 7.83 

年化波幅
(%) 

22.46 20.71 21.30 21.96 21.18 21.53 21.35 19.82 20.26 

风险调整回

报 
0.31 0.36 0.33 0.23 0.22 0.22 0.35 0.41 0.39 

韩国 

年化回报
(%) 

9.40 9.91 9.16 6.67 6.21 7.25 7.82 8.80 7.66 

年化波幅
(%) 

23.87 23.39 23.46 22.83 22.05 22.48 25.80 24.66 25.69 

风险调整回

报 
0.39 0.42 0.39 0.29 0.28 0.32 0.30 0.36 0.30 

台湾 

年化回报
(%) 

8.07 8.83 9.71 7.99 10.23 8.12 7.54 8.13 7.30 

年化波幅(%) 24.26 23.68 23.85 23.32 22.21 22.48 22.32 21.40 21.95 

风险调整回

报 
0.33 0.37 0.41 0.34 0.46 0.36 0.34 0.38 0.33 

数据源：标普道琼斯指数有限责任公司、Factset 及汤森路透。资料按 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月 31 日期间以当地货币计量的月度总回

报计算。过往表现不代表未来投资结果。图表仅作说明用途，并且反映假设的历史表现。请参阅本文件末的“表现披露”部分，了解更多有关回溯

测试表现相关固有限制的信息。各地区使用的指数如下：标普澳大利亚 BMI 指数、标普中国 A 股 BMI 指数、标普香港 BMI 指数、标普印度

BMI 指数、标普日本 BMI 指数、标普韩国 BMI 指数和标普台湾 BMI 指数。 
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表 22：盈利修正筛选后质量投资组合与其各自可比质量因子投资组合的等权重表现对比 

市场 指标 

应计比率 财务杠杆率 股权回报率 

可比因子 
每股盈利变

化筛选 
每股盈利扩散

筛选 
可比因子 

每股盈利变

化筛选 
每股盈利扩散

筛选 
可比因子 

每股盈利变

化筛选 
每股盈利扩散

筛选 

澳大利亚 

年化回报
(%) 

5.12 7.81 7.92 2.09 4.05 3.48 8.18 10.04 11.73 

年化波幅
(%) 

18.40 16.45 17.34 20.51 18.91 19.81 20.19 18.21 19.15 

风险调整

回报 
0.28 0.47 0.46 0.10 0.21 0.18 0.41 0.55 0.61 

中国 

年化回报
(%) 

19.38 21.17 20.22 20.87 22.11 22.29 18.07 20.34 21.15 

年化波幅
(%) 

30.67 30.16 30.42 31.91 31.27 31.70 32.07 31.00 31.70 

风险调整

回报 
0.63 0.70 0.66 0.65 0.71 0.70 0.56 0.66 0.67 

香港 

年化回报
(%) 

7.13 11.13 10.35 4.71 6.10 6.86 7.83 9.40 10.78 

年化波幅

(%) 
20.99 19.93 20.50 22.33 22.54 22.71 25.60 23.67 24.39 

风险调整

回报 
0.34 0.56 0.50 0.21 0.27 0.30 0.31 0.40 0.44 

印度 

年化回报
(%) 

17.06 18.04 18.62 14.77 15.27 14.21 16.07 17.18 16.95 

年化波幅
(%) 

26.60 24.45 25.27 21.13 19.63 20.80 22.95 20.11 20.64 

风险调整

回报 
0.64 0.74 0.74 0.70 0.78 0.68 0.70 0.85 0.82 

日本 

年化回报

(%) 
6.30 5.60 5.46 6.80 7.29 7.59 2.05 3.13 3.33 

年化波幅
(%) 

19.12 18.00 18.67 15.94 15.22 15.46 19.37 18.79 19.27 

风险调整

回报 
0.33 0.31 0.29 0.43 0.48 0.49 0.11 0.17 0.17 

韩国 

年化回报
(%) 

9.02 9.14 9.37 7.59 6.52 8.80 5.89 6.41 7.79 

年化波幅
(%) 

20.34 20.60 20.74 18.55 17.28 18.05 21.86 20.08 21.03 

风险调整

回报 
0.44 0.44 0.45 0.41 0.38 0.49 0.27 0.32 0.37 

台湾 

年化回报
(%) 

8.57 10.15 10.70 7.09 9.01 8.73 5.43 7.68 6.77 

年化波幅
(%) 

21.67 21.46 21.84 23.21 21.49 22.43 23.57 22.79 23.66 

风险调整回

报 
0.40 0.47 0.49 0.31 0.42 0.39 0.23 0.34 0.29 

数据源：标普道琼斯指数有限责任公司、Factset 及汤森路透。资料按 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月 31 日期间以当地货币计量的月度总回

报计算。过往表现不代表未来投资结果。图表仅作说明用途，并且反映假设的历史表现。请参阅本文件末的“表现披露”部分，了解更多有关回溯

测试表现相关固有限制的信息。各地区使用的指数如下：标普澳大利亚 BMI 指数、标普中国 A 股 BMI 指数、标普香港 BMI 指数、标普印度

BMI 指数、标普日本 BMI 指数、标普韩国 BMI 指数和标普台湾 BMI 指数。   
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表 23：盈利修正筛选后价值投资组合与其各自可比价值因子投资组合的流通市值加权表现对比 

市场 指标 BMI 

市净率 市盈率 市销率 

可比因子 
每股盈利变化

筛选 
每股盈利扩散

筛选 
可比因子 

每股盈利变化

筛选 
每股盈利扩散

筛选 
可比因子 

每股盈利变化

筛选 
每股盈利扩散

筛选 

澳大利亚 

年化回报
(%) 

5.35 3.40 6.23 7.77 2.76 6.18 2.83 8.27 8.19 9.65 

年化波幅
(%) 

13.85 22.30 19.18 19.84 21.75 18.39 20.64 17.19 15.01 15.28 

风险调整

回报 
0.39 0.15 0.33 0.39 0.13 0.34 0.14 0.48 0.55 0.63 

中国 

年化回报
(%) 

14.99 19.27 19.01 18.93 18.21 19.27 20.40 18.30 19.86 19.33 

年化波幅
(%) 

31.98 33.26 32.94 33.46 35.34 34.83 34.95 33.14 33.08 33.33 

风险调整

回报 
0.47 0.58 0.58 0.57 0.52 0.55 0.58 0.55 0.60 0.58 

香港 

年化回报
(%) 

8.29 10.51 11.14 10.76 10.24 11.55 10.63 8.53 9.57 8.52 

年化波幅

(%) 
20.79 27.32 26.95 27.16 22.85 22.29 22.47 22.07 21.72 21.21 

风险调整

回报 
0.40 0.38 0.41 0.40 0.45 0.52 0.47 0.39 0.44 0.40 

印度 

年化回报
(%) 

11.53 8.61 10.77 9.14 15.30 15.67 14.59 12.29 17.07 16.04 

年化波幅
(%) 

23.12 39.35 36.65 36.87 34.03 32.28 31.61 34.22 31.61 31.74 

风险调整

回报 
0.50 0.22 0.29 0.25 0.45 0.49 0.46 0.36 0.54 0.51 

日本 

年化回报

(%) 
1.78 5.47 6.45 5.52 3.48 3.09 2.56 2.84 3.56 2.77 

年化波幅
(%) 

18.15 22.75 21.66 22.18 21.72 21.19 21.71 22.93 21.88 22.10 

风险调整

回报 
0.10 0.24 0.30 0.25 0.16 0.15 0.12 0.12 0.16 0.13 

韩国 

年化回报
(%) 

7.41 8.85 8.40 8.27 11.61 8.63 5.42 8.25 9.67 11.26 

年化波幅
(%) 

17.36 20.97 22.59 21.96 23.63 21.81 22.67 24.39 22.96 24.33 

风险调整

回报 
0.43 0.42 0.37 0.38 0.49 0.40 0.24 0.34 0.42 0.46 

台湾 

年化回报
(%) 

6.98 4.64 5.93 5.78 11.58 12.72 10.72 5.38 6.97 4.29 

年化波幅
(%) 

19.05 22.87 22.83 22.68 20.16 19.16 19.36 21.58 21.38 21.30 

风险调整回

报 
0.37 0.20 0.26 0.25 0.57 0.66 0.55 0.25 0.33 0.20 

数据源：标普道琼斯指数有限责任公司、Factset 及汤森路透。资料按 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月 31 日期间以当地货币计量的月度总回

报计算。过往表现不代表未来投资结果。图表仅作说明用途，并且反映假设的历史表现。请参阅本文件末的“表现披露”部分，了解更多有关回溯

测试表现相关固有限制的信息。各地区使用的指数如下：标普澳大利亚 BMI 指数、标普中国 A 股 BMI 指数、标普香港 BMI 指数、标普印度

BMI 指数、标普日本 BMI 指数、标普韩国 BMI 指数和标普台湾 BMI 指数。 
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表 24：盈利修正筛选后质量投资组合与其各自可比质量因子投资组合的流通市值加权表现对比 

市场 指标 BMI 

应计比率 财务杠杆 股权回报 

可比因子 
每股盈利变化

筛选 

每股盈利扩散

筛选 
可比因子 

每股盈利变化

筛选 
每股盈利扩散

筛选 
可比因子 

每股盈利变化

筛选 
每股盈利扩散

筛选 

澳大利亚 

年化回报
(%) 

5.35 6.71 8.30 10.15 3.54 5.85 7.74 6.06 6.37 7.14 

年化波幅
(%) 

13.85 13.61 13.72 14.04 17.83 17.26 17.54 16.86 15.85 15.83 

风险调整回

报 
0.39 0.49 0.60 0.72 0.20 0.34 0.44 0.36 0.40 0.45 

中国 

年化回报
(%) 

14.99 17.15 18.09 18.32 17.96 19.79 19.56 17.96 18.50 19.17 

年化波幅
(%) 

31.98 29.78 29.81 29.84 30.20 29.55 30.33 30.80 30.87 30.80 

风险调整回

报 
0.47 0.58 0.61 0.61 0.59 0.67 0.64 0.58 0.60 0.62 

香港 

年化回报
(%) 

8.29 3.98 5.71 5.21 6.32 6.65 6.90 10.34 10.86 11.62 

年化波幅

(%) 
20.79 20.78 20.61 20.81 26.91 25.46 25.90 24.38 24.06 24.68 

风险调整回

报 
0.40 0.19 0.28 0.25 0.23 0.26 0.27 0.42 0.45 0.47 

印度 

年化回报
(%) 

11.53 13.26 14.17 13.88 12.78 12.42 11.75 10.98 12.43 11.07 

年化波幅
(%) 

23.12 21.82 20.61 20.79 17.80 17.52 17.84 19.63 18.17 18.35 

风险调整回

报 
0.50 0.61 0.69 0.67 0.72 0.71 0.66 0.56 0.68 0.60 

日本 

年化回报

(%) 
1.78 2.88 1.42 1.37 6.42 6.69 6.68 0.79 1.21 1.42 

年化波幅
(%) 

18.15 19.94 19.48 19.41 16.34 16.13 16.17 20.08 19.10 19.05 

风险调整回

报 
0.10 0.14 0.07 0.07 0.39 0.41 0.41 0.04 0.06 0.07 

韩国 

年化回报
(%) 

7.41 9.86 9.97 10.08 6.83 10.16 6.67 4.20 3.55 2.21 

年化波幅
(%) 

17.36 19.07 19.05 19.36 15.39 15.96 15.68 21.51 19.37 19.66 

风险调整回

报 
0.43 0.52 0.52 0.52 0.44 0.64 0.43 0.20 0.18 0.11 

台湾 

年化回报
(%) 

6.98 3.64 6.92 9.96 6.99 9.11 10.27 9.37 12.90 11.34 

年化波幅
(%) 

19.05 19.03 18.80 19.03 17.64 16.58 17.29 22.64 20.17 20.64 

风险调整

回报 
0.37 0.19 0.37 0.52 0.40 0.55 0.59 0.41 0.64 0.55 

数据源：标普道琼斯指数有限责任公司、Factset 及汤森路透。资料按 2006 年 3 月 31 日至 2018 年 3 月 31 日期间以当地货币计量的月度总回

报计算。过往表现不代表未来投资结果。图表仅作说明用途，并且反映假设的历史表现。请参阅本文件末的“表现披露”部分，了解更多有关回溯

测试表现相关固有限制的信息。各地区使用的指数如下：标普澳大利亚 BMI 指数、标普中国 A 股 BMI 指数、标普香港 BMI 指数、标普印度

BMI 指数、标普日本 BMI 指数、标普韩国 BMI 指数和标普台湾 BMI 指数。 
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表现披露 

 
标普中国 A 股 BMI 指数于 2013 年 11 月 27 日发布。 指数发布日期前呈列的所有资料均属假设（回溯测试），而非实际表现。回溯测试计

算所根据的编制方法与发布日期生效的编制方法一致。完整的指数编制方法详情载于 www.spdji.com。 

 

标普道琼斯指数对各种日期加以定义，以便协助客户清楚了解自己的产品。起值日是特定指数设定计算价值（当前价值或回溯测试价值）的

首日。基准日是为计算目的而设立指数固定价值的日期。发布日期是指数价值首次被视为生效的日期：凡在指数发布日期前的任何日期或时

期提供的指数价值将视为回溯测试价值。标普道琼斯指数将发布日期定义为已知已向公众发布（例如通过公司的公开网站或其向外部方的资

料传送途径发布）指数价值的日期。对于 2013 年 5 月 31 日前介绍的道琼斯品牌指数，发布日期（在 2013 年 5 月 31 日前，称为＂介绍日

＂）设定为禁止对指数编制方法作出进一步变更的日期，而该日期可能早过指数的公开发布日期。 

 
指数的过往表现不代表未来投资结果。建构指数所采用编制方法的前瞻性应用，未必会带来与所示回溯测试回报相符的表现。回溯测试时

期不一定对应指数的整个可查阅历史。更多有关指数的详情（包括调整方法、调整时间、成分股增减准则以及所有的指数计算），请到

www.spdji.com 参阅指数的编制方法。 

 
回溯测试资料的另一局限在于通常在进行回溯测试计算时收益为已知。回溯测试资料反映了在获知以往事件的情况下对指数编制方法的运用

和对指数成分股的选择。任何假设的计算均不能完全反映实际交易时金融风险的影响。例如，与股票、固定收益或商品市场相关的众多因子

在编写所列指数资料时通常无法、也从未被纳入考虑，但这些因子都会影响实际表现。 

 
列示的指数回报并不代表可投资资产∕证券的实际交易结果。标普道琼斯指数有限责任公司维持有关指数，并计算所列示或讨论的指数的点位

及表现，但并不管理实际资产。指数回报并不反映所付的任何销售费用，或投资者为购买指数相关证券或旨在追踪指数表现的投资基金时可

能支付的费用。征收这些费用及收费，会造成证券∕基金的实际和回溯测试表现逊于所示指数表现。举一个简单例子，如果 100,000 美元的投

资在 12 个月内获得 10%的指数回报（即 10,000 美元），且除应计利息外，在期末还按资产对投资征收 1.5%的实际费用（即 1,650 美元）

，则当年净回报将是 8.35%（即 8,350 美元）。在三年期内，假设年回报为 10%，年末征收 1.5%的年费，则累积总回报为 33.10%，总费用

为 5,375 美元，累积净回报为 27.2%（即 27,200 美元）。 
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