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本报告的主要看点： 

1. 从微观经济学对市场组织

的划分及不同市场组织的

均衡利润率水平，得出利

润率水平是观察上市公司

所处行业竞争格局的重要

指标，并由此建立综合打

分因子。 

2. 综合打分因子的收益单调

性、收益率和夏普比率均

优于各单因子的表现。 
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赛道投资的财务指标剖析（二） 
 
基本结论 

◼ 从中长期维度来看，不考虑宏观货币环境对整体估值带来的影响，股价走势
整体与公司的业绩增速相关。而公司业绩增速需考虑产品的需求、供给以及
公司的经营能力三方面的影响。需求体现为营业收入的增速，而供给侧则需
要考虑行业整体竞争格局。 

◼ 分析师对需求端的研究通常较为丰富，因此基于需求即收入增速的分析通常
较难带来预期差。 

◼ 选择投资标的的重要指标是行业经济效率的高低。一个细分行业经济效率的
高低从经济学意义上代表着行业竞争格局的好坏。格局好的行业通常来说经
济效率较低，格局差的行业经济效率较高。而投资的本质就是将资源配置到
经济效率较低（即竞争格局优良）的行业从而提升其经济效率。因此，寻找
经济效率较低（即竞争格局优良）的行业就成为选择投资标的的首要目标。 

◼ 衡量行业经济效率即竞争格局好坏的一个重要财务指标是利润率。我们在系
列的上一篇报告中也论述了行业平均利润率的高低与行业公司平均估值水平
具有显著的正相关关系。因此，在这篇报告中，我们将从这个结论出发，制
定基于利润率相关指标边际变化的打分体系，并按照打分高低进行十分组回
测，观察分组收益情况。 

◼ 从回测结果来看，按照利润率相关指标边际优化程度打分并由高到低排序后
构建的投资组合，其在回测区间的收益率和夏普比率均呈现了明显的由高到
低的单调性，说明利润率边际优化程度是投资中值得重视的一部分。 

◼ 另外，我们还对构筑打分体系的各单个财务指标进行了单因子回测，回测结
果均不如我们构建的动态打分指标体系。 

 

 

风险提示 

◼ 宏观经济变化带来的系统性风险 

◼ 市场长期无效或过度反应 

◼ 上市公司盈利质量不高或财务舞弊风险 

◼ 反垄断等非市场因素导致的竞争格局恶化风险 
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一、从微观经济学视角看上市公司的利润率 

1.1  不完全竞争市场组织 

◼ 不完全竞争市场与完全竞争市场相对，它包括的市场组织有：（完全）垄断
市场、寡头市场、垄断竞争市场。 

◼ 寡头市场，是指在一个细分市场中，只有为数不多的厂商进行产品生产和
销售。这几家厂商占据了整个细分市场中几乎绝大部分的市场份额，厂商
之间没有明显的大小区分，任何一家厂商退出或进入均对整个市场的竞争
格局具有较大的影响。 

◼ 对于绝大多数非上游行业来说，由于品牌和产品特性的差异，厂商拥有一
定的定价权但并非完全垄断，因此，大多数行业可以归类为寡头市场，可
以使用不完全竞争市场相关理论进行分析。 

 

1.2  古诺模型 

◼ 寡头市场的分析通常使用由法国经济学家古诺在 1838 年提出的古诺模型。
起初，它只分析具有两个寡头厂商的市场，即市场中只有两个没有勾结但
知道对方的策略集合的卖者。他们在考虑对方的策略集合以及反应函数的
基础上制定自己的产量，从而实现自身利润最大化。并且，古诺模型的结
论可以推广至两个以上的寡头市场。 

◼ 双头古诺模型的结论推广至多个厂商：若令寡头厂商的数量为 m，则可以
得到一般的结论如下： 

 单个厂商的均衡产量 = 总市场容量/（m+1） 

 所有厂商的均衡总产量 = 总市场容量·m/（m+1） 

◼ 根据以上第二个公式可见，随着厂商数量的增多，行业的均衡产量逐渐增
加；当厂商数量趋近无穷时，行业的均衡产量接近市场总容量。此时，没
有厂商可以获得超额利润。 

 

1.3  经济效率 

◼ 经济效率是指一个市场组织作为一个整体利用经济资源的有效性。若一个
市场组织能够对资源进行充分的利用或者能以最有效的生产方式生产，则
它的经济效率是高的。若一个市场组织对资源的利用不充分或没有以最有
效的方式生产，则它的经济效率是低的。 

◼ 不同市场组织下的经济效率是不相同的,市场组织的类型直接影响经济效率
的高低。市场的垄断程度越高，经济效率越低，其利用资源的方式并不充
分；竞争程度越高，经济效率越高，其能够充分的利用经济资源。 

◼ 按照经济效率排序的市场组织，由高到低下： 

 完全竞争市场 > 垄断竞争市场 > 寡头市场 > 垄断市场 

◼ 相应的，各个市场组织对应的均衡产量、价格和超额利润情况对应如下： 
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图表 1：不同市场结构下的均衡条件、超额利润和经济效率比较 

市场类型 
均衡条件 价格 

(长期) 

产量 

(长期) 

超额利润 经济效率 

比较 短期 长期 短期 长期 

完全竞争 MR=SMC 
P=MR=LMC=SMC=LAC=SA

C=AR 

 

最低 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

最高 

 

最大 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

最小 

>0 

=0 

<0 

=0 

 

最高 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

最低 

垄断竞争 MR=SMC 
MR=LMC=SMC; 

P=AR=LAC=SAC 

>0 

=0 

<0 

=0 

寡头垄断 MR=SMC 
MR=LMC=SMC; P=AR≥

LAC=SAC 

>0 

=0 

<0 

≥0 

完全垄断 MR=SMC 
MR=LMC=SMC; P=AR≥

LAC=SAC 

>0 

=0 

<0 

≥0 

 

来源：《微观经济学》、国金证券研究所 

◼ 由上表可知，完全竞争市场的长期均衡价格最低，产量接近市场总容量，
经济效率最高，短期可能由于部分的供需获得一定的超额利润，但长期来
看，由于竞争壁垒不高，新进入者会迅速填平供给短缺带来的超额利润，
从而使长期均衡利润趋近于零。此时，行业并不需要额外的资本配置。 

◼ 完全垄断或寡头垄断的市场竞争并不充分，长期来看，由于进入壁垒的存
在使均衡产品价格偏高而均衡产量偏低，对经济资源的利用不充分，经济
效率并未达到最高，这样的行业大概率拥有长短期的超额利润。因此，需
要提高对这些行业的资本配置，促使其经济效率的提高。 

◼ 从以上经济学基本知识可知，投资应该选择经济效率低的行业，其竞争格
局更优，大概率拥有长期超额利润。反过来，长期利润率更高的行业意味
着其壁垒更高，竞争格局更优，经济效率可能存在不足，从而吸引资本对
其进行超额配置。在系列报告的上一篇中，我们也验证了行业平均利润率
与行业平均 PEG 估值的显著正相关关系。 

◼ 在短期，理性投资人考虑边际量。也即边际利润率提升的公司意味着其所
在行业竞争格局在变优，本质上是由于短期需求增长或供给出清带来的供
需错配，资源利用效率不足，需要增加资本供给，也即为投资人创造了投
资机会。 

◼ 因此，我们将根据利润率的边际变化情况构建打分体系，用以衡量上市公
司所处行业的竞争格局边际变化，并根据得分高低构建相关投资组合，并
验证高得分组的投资回报水平优于低得分组。 

 

 

二、构建基于边际利润率变化的综合打分因子 

2.1  原始因子选取 

 在系列报告的上一篇中，我们验证了行业平均净利率水平与行业平均
PEG 估值水平的显著正相关关系。但是，这是基于静态利润率与静态
估值之间的分析。在实务中，我们需要关注的是边际利润率变化和边
际估值变化。 
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 而且，由于投资者进行的是全行业选股，因此我们需要将对行业竞争
格局的分析推广到个股。 

 在静态分析中，由于分析时基于行业层面的，为了排除公司运营好坏
对公司盈利能力的影响，我们并未采用净资产收益率这个指标，而是
使用净利率的高低衡量行业整体的竞争格局的好坏。 

 而具体到公司层面，则必须考虑公司经营，因此除了净利率水平，我
们将净资产收益率即 ROE 也纳入指标体系。 

 另外，由于涉及股票的绝对收益，因此，个股之间的利润增速也必须
单独考虑，故归母净利润同比增速是分析体系的另一个指标。 

 

2.2 基于边际利润率变化的综合打分因子 

◼ 由于我们关注上市公司短期财务指标的边际变化，因此，我们将选取上述
三个指标（净利率、净资产收益率和归母净利润同比增速）的单季值作为
原始因子值，计算相应的环比变化情况并由高到低排序，排名靠前的分值
较高，排名靠后的分值较低。并将最终的加权平均分作为最终的因子值。 

◼ 我们认为，相关单季度指标连续两个季度环比提升是最优的，其次是 TTM

（最近四个季度累计）指标连续两个季度环比提升，再次是单季度指标由
负转正；而如果相关单季度或 TTM 指标连续环比下降，或者由正转负，我
们认为是不佳的。另外，为保证指标之间区分度能够拉开，我们将分值划
分为十档，并对增速的 CAGR（复合增长率）进行了 50%分位数的区分。 

◼ 基于以上标准，我们针对 A 股所有上市公司季度报表相关指标进行计算并
打分，并对各公司三项季度打分进行加总并平均，得到每个公司的季度得
分。 

 

2.3  选股及换仓时间选择 

◼ 上市公司一年共出具四份报表，分别为年报、半年报、一季度报和三季度
报各一份。根据 A 股上市公司信息披露规则，其披露的截止时间分别为相
应期间截止日后的 4 个月、3 个月、1 个月和 1 个月。因此，四份报表的披
露截止时间分别为次年的 4 月 30 日和当年的 8 月 31 日、4 月 30 日、10 月
31 日。 

◼ 我们将选择所有上市公司相应时期报表披露完的时点（不考虑极少公司特
殊原因导致的财报延迟披露）进行换仓，而由于上年年报最晚披露时间与
次年一季报最晚披露时间相同，因此，虽然公司披露四份报表，但我们的
换仓频率为一年三次，分别为相应报表披露截止日后的第一天（如遇节假
日，则为截止日后的第一个交易日），即 5 月 1 日、9 月 1 日和 11 月 1 日。 

◼ 每一换仓日，根据所有 A 股最近一起财务报表披露的相应数据，计算加总
得分并由大到小排序，按照十档分位数分为 10 组，每组个股仓位平均分配
构建投资组合。 

◼ 回测区间选择 2016 年 5 月 1 日至 2021 年 12 月 31日共 5 年 8个月，共换仓
18 次。 

 

2.4  回测结果 

综合打分因子十分组回测结果如下： 
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图表 2：综合打分因子回测净值曲线 

 
来源：Wind, 国金证券研究所 

图表 3：综合打分因子分组回测结果 

 
来源：Wind,国金证券研究所 

 

 从以上分析结果可见，十分组净值曲线单调性较为明显，指标得分最
高组组合年化收益率为 17%，明显领先其他组合，得分排名前八的组
合其年化收益排名依次递减。第九组和第十组的年化收益较为接近，
可能是由于财务表现最差的公司具有的反转效应。 

 另外，从夏普比率的排序上来看也呈现较强的单调性，指标得分最高
组的夏普比率达到了 0.65，得分排名前八的组合夏普比率依次递减，
最后三组的夏普比率为负，分别是-0.05，-0.14 和-0.08。 

 综上，基于综合打分因子构建的投资组合，其高得分组具有较强的获
取超额收益的能力，且与得分较低组的超额收益与夏普比率均有较明
显的区分度。究其超额收益的理论来源，其背后反映的是这样的公司
在其所处细分市场的竞争格局在边际变优，使投资者风险偏好在边际
增加；或是该市场的效率在边际变低，从而使边际上需要更多的资本
配置使其达到效率更优。 

 

三、单因子回测结果：均不如综合打分因子 
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对构成综合打分因子的三个原始因子，我们也进行了回测，回测显示其收益单
调性、收益率和夏普比率均较综合打分因子有一定差距。具体结果如下： 

 

3.1  单季度净利率 

 

图表 4：单季度净利率因子回测净值曲线 

 

来源：Wind,国金证券研究所 

 

图表 5：单季度净利率因子分组回测结果 

 
来源：Wind,国金证券研究所 

 

 从回测结果来看，收益单调性并不是非常明显，因子值排名前 10%的
组年化收益仅 7.1%，低于第二组至第七组。年化收益最高的是第二组
和第三组，均为 11.1%，夏普比率最高的也是第二组和第三组，均为
0.39。这两个指标均低于我们构建的动态组合的最高组。 

 可见，单纯选择单季度净利率最高的（或单季度盈利能力最强的）公
司进行投资，并不能带来最高的超额收益。可能的原因是这部分信息
已经相当程度上反映在股价中了，投资收益最终还是来源于边际量和
预期差，即那些未被市场消化的信息以及未被市场认可的逻辑。还有
一个可能的原因是公司对股东的回报还是要考虑公司经营层面的因素，
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而净利率虽然一定程度上反映了公司对成本费用的管控能力，但在资
产运用、融资杠杆的使用上，净利率指标不能很好的体现。 

 

3.2  单季度净资产收益率 

 

图表 6：单季度净资产收益率因子回测净值曲线 

 
来源：Wind,国金证券研究所 

 

图表 7：单季度净资产收益率因子分组回测结果 

 
来源：Wind,国金证券研究所 

 

 从回测结果来看，收益单调性较为明显。第一组的年化收益率为
16.3%，夏普比率为 0.65，其后依次递减，但第四组的年化收益率和
夏普比率略低于第五组。收益最高组的年化收益略低于我们构建的动
态组合，夏普比率与我们构建的动态组合相当。 

 可见，单纯选择单季度 ROE 最高的公司进行投资，其超额收益是明显
的。也验证了我们之前论述中所讨论的从公司层面来看，ROE 较净利
率不仅反映市场供需格局的变化，也反映了公司经营能力的好坏。 

 但是，从十分组收益率区分度来看，我们构建的动态指标还是略优于
单季 ROE 因子，即动态指标最佳收益组相对最差收益组的年化收益差
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17%，单季 ROE 因子最佳收益组相对最差收益组的年化收益差 15.2%。
从夏普比率来看，动态指标组最大差异 0.79，略高于单季 ROE 因子
组最大差异 0.73。 

 

3.3  归母净利润同比增速 

 

图表 8：归母净利润同比增速因子回测净值曲线 

 

来源：Wind,国金证券研究所 

 

图表 9：归母净利润同比增速因子分组回测结果 

 
来源：Wind,国金证券研究所 

 

 从回测结果来看，收益单调性并不明显。得分最高组的年化收益率为
12.1%，夏普比率为 0.41，低于第二组和第三组的表现。从绝对收益
率来看，最高组的年化收益率为 13.6%，夏普比率为 0.49，不如动态
指标组的 17%和 0.65。 

 可见，单纯按照单季度归母净利润增速进行选股，其效果不如动态指
标模型。原因可能是市场预期这种高增速是不能持续的，对于绝大多
数行业来说，市场效率不足的情况是短暂的。从市场有效性角度，可
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能是投资者对上市公司的盈利增速较为关注，研究较为充分，导致预
期差变小。 

 

 

四、风险提示 

◼ 宏观经济变化带来的系统性风险。宏观经济变化可能会导致某些细分行业
的竞争格局发生超预期变化，基于历史数据构建的因子模型可能存在反映
滞后的风险。 

◼ 市场过度反应或长期无效的风险。超额收益的来源最终还是来自于预期差，
也即市场无效的部分，若未来市场分析师对公司竞争格局的分析更加及时
和准确，则可能导致预期差消失；若市场长期未对竞争格局的变化进行分
析，也可能导致市场长期无效，预期差无法填平，超额收益也会受到影响。 

◼ 上市公司盈利质量不高或存在财务舞弊风险。本报告的分析是基于上市公
司真实的财务报表做出，若存在财务舞弊，则会对我们的结论产生影响。 

◼ 反垄断等非市场因素导致的竞争格局恶化风险。超额利润来自于一定意义
上的垄断，或市场未能充分竞争，因此可能受到监管的关注，如果短期对
行业监管政策趋严，则可能导致行业/公司竞争格局迅速变化，非市场因素
导致的利润率变化同样会影响公司估值，超额收益被减弱。  
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