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专题报告  

CanSlim 选股法在沪深 300 增强的应用 

我们在上一篇报告《寻找_“未起飞”的成长股-欧奈尔选股法则》中介绍了 

CANSLIM选股法则在 A股市场上表现优异，能够获得持续的 alpha 收益。同样应

用在指数增强上，也有着不错的效果。CanSlim 选股法则是一种基本面与技术面

相结合的选股方法。它强调首先应选择那些具有真实业绩保障且业绩持续增强的

公司，然后去分析公司的技术面，如符合特定趋势图形，股价保持相对强势等等

技术指标，挖掘出市场真正的成长股来战胜市场。 

 CanSlim 选股法则在沪深 300 中有效性分析 

用 CanSlim 选股法在沪深 300 成份股中构建等权 Top50、Bottom50 组合。来

检验历史表现是否能较好地区分收益。从图 1 可观察到在沪深 300 指数发布以

来绝大部分时间内能够很好把两端区分开来，初步说明此选法方法同样在沪深

300 中有较好的选股效应。 

 沪深 300 指数增强实证 

一、行业中性增强组合：选取 Canslim 得分最靠前的 50 个股构建模拟组合,权

重按行业中性配臵。组合绩效:平均年化超额收益率在 12.2%、年化 IR 在

1.84、年化 TE 在 0.069。组合总的来看来组合超额收益波动、跟踪误差仍

然较大。 

二、 行业中性市值中性增强组合：先对沪深 300 成份按 Canslim 打分，然后按

成份股的市值进行分层，最后按标的指数的行业、权重配臵成行业中性、

市值中性组合。组合绩效:年化超额收益率在 18.8%、年化 IR 在 2.81、年

化 TE 在 0.042。与行业中性增强组合相比 TE 降低了 2.7%,而且收益提高

了。行业中性市值中性增强组合比较适用于沪深 300 指数增强。 

 行业中性市值中性增强组合业绩归因 

行业中性市值中性增强组合月度胜率能达到 76.36%，年度胜率能达到 100%。  

在不计复利的情况下平均每月的能增强指数 0.81%。通过国信金工的归因分析

模型发现组合收益风格因子主要由成长因子所贡献的。充分体现了 canslim 模

型的有效性。 

 总结及后续改进 

总之 canslim 模型在沪深 300 成份股中优选个股，通过行业中性、市值中性配

臵能够较为稳定地获得 alpha 收益，超额收益回撤较少，是一种较为低风险低

收益投资策略。较为适于在指数增强的应用。 

后续改进方向：1、适度提高交易频率来调整与标的指数行业权重偏差来降低跟

踪误差。2、根据样本外跟踪情况进一步增加市场趋势因子来优化模型，提高策

略 IR 值。 

存在主要的风险：在市场大幅回调尾期可能出现较大回撤。 
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 引言 

我们在上一篇报告《寻找_“未起飞”的成长股-欧奈尔选股法则》中介绍

了 CANSLIM 选股法则在 A 股市场上表现优异，能够获得持续的 alpha 收益。

同样我们如应用在指数增强上，也有着不错的效果。 

    这篇报告只讨论 CanSlim 选股法则在沪深 300 指数增强上应用，通过其选

股策略优选个股使组合平稳超越标的指数达到增强效果。目前市场上可以用期

指对冲的标的指数只有沪深 300。要想获得绝对收益，在 300 指数上做 alpha

收益，然后用 300 期指做空，就可以获得绝对收益。在其它市场主流指数增强

应用我们将在后续的报告作详细探讨。 

CanSlim 选股法则是一种基本面与技术面相结合的选股方法。它强调首先应

选择那些具有真实业绩保障且业绩持续增强的公司，然后去分析公司在交易市

场上所表现的技术面，如符合特定趋势图形，股价保持相对强势等等技术指标，

充分挖掘出市场真正的成长股来战胜市场。 

一、CanSlim 选股法则在沪深 300 中有效性分析 

   首先我们简单的用 CanSlim 选股法在沪深 300 成份股中筛选构建等权

Top50、Bottom50 组合。来观察它的历史表现看其是否能较好地区分两端收益。 

    其组合构建方法：Top50 组合是选择应用 CanSlim 选股法在 300 个成份股

得分最高的 50 支个股，按等权方法分配权重。Bottom50 组合则是得分靠后 50

支个股构建，权重分配也是等权。组合换仓同样是分别在每年 4 月份、8 月份、

10 月份最后一个交易日换三次仓。 

 

图 1：Top/Bottom 组合市值比趋势图 

 

 
 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
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     其模拟效果如图 1 所示，从中可以看出除了在市场大的调整后期出现负效

应外。在沪深 300 指数发布以来的绝大部分时间是能够很好的把两端区分开来，

初步说明此选法方法同样的沪深 300 中也有较好的选股效应。 

    接下来我们通过国信金工开发的业绩归因模型来检验一下风格因子收益来

源，其结果如下图 2 所示,其 Growth、Earnings_Yield、Financial_Quality 等因

子贡献居前。通过以上说明 CanSlim 选股法则在沪深 300 成份股的区分收益效

果是显著的。适何应用于沪深 300 指数增强。 

   

图 2：行业中性配臵组合风格因子来源 

 

 
 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

二、沪深 300 指数增强实证 

   我们在上一篇报告中详细讨论过了其通量化的方法证实 CanSlim 选股法则

在 A 股市场有着持续、稳定的 alpha 收益。但相对于应用在指数增强上波动性

还是较大。其主要原因是构建的组合暴露的规模风险因子过大。沪深成份股本

身就是市场上市值靠前的 300 个股构建。如只考虑到用行业中性还不够降低组

合回撤及跟踪误差. 如把选股范围限定在 300 成份股内，可能使组合市值因子

风险暴露减少、从而超额收益波动范围可能降低、进而减少跟踪误差. 

实证分析一：行业中性增强组合 

   组合构建说明：选股范围在沪深 300 指数的成份股内，选取 Canslim 得分

最靠近的 50 个股构建组合,组合个股权重按行业中性配臵,同样是每年在财报公

布后的三个时间段换仓，未考虑分红再投资及交易成本。模拟时间段 2008 年

10 月至 2013 年 5 月。 

 

-0.014% 

0.125% 

0.263% 

-0.004% -0.012% 

-0.097% 

-0.180% 

-0.001% 

0.018% 

0.111% 

-0.250% 

-0.200% 

-0.150% 

-0.100% 

-0.050% 

0.000% 

0.050% 

0.100% 

0.150% 

0.200% 

0.250% 

0.300% 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  6 

图 3：TOP50 行业中性配臵组合市值比 

 

 
 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

TOP50 行业中性配臵组合绩效 : 累计超额收益率为 111.32%,平均年化超

额收益率在 12.2%、年化 IR 在 1.835、年化 TE 在 0.069。组合在胜率方面表

现：日胜率为 53.9%、月胜率为 70.9%、年胜率为 83.3%。组合大回撤 08 年

至 13 年分别为 4.97%、6.25%、4.70%、4.69%、2.42%、1.63%。总的来看

来组合超额收益波动较大，跟踪误差也仍然较大。 

 

表 1、TOP50 行业中性配臵组合绩效明细 

Beta 1.016 策略收益率  1.682  

Alpha 0.000 基准收益率  0.569  

波动率  0.017 组合超额累积收益率(%)  111.32  

年化波动率  0.275 组合收益最大回撤(%)  25.26  

sharpe ratio 0.060 日度胜率  0.539  

年化 sharpe ratio 0.957 月度胜率  0.709  

基准 sharpe ratio 0.033 超额收益 2008 最大回撤  4.966  

基准年化 sharpe ratio  0.524 超额收益 2009 最大回撤  6.251  

Trey nor 指数  0.001 超额收益 2010 最大回撤  4.704  

IR 0.116 超额收益 2011 最大回撤  4.688  

年化 IR 1.835 超额收益 2012 最大回撤  2.420  

TE 0.004 超额收益 2013 最大回撤  1.633  

年化 TE  0.069 平均年化超额收益率  0.122  

  

 

年胜率  0.833  

资料来源： 国信证券经济研究所  
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图 4：行业中性配臵组合年超额累积收益率  图 5：行业中性配臵组合月超额收益分布   

 

 

 

图 6：行业中性配臵组合年最大回撤   图 7：行业中性配臵组合胜率及平均年化收益率 

 

 

 

数据来源：国信证券经济研究所整理  数据来源：国信证券经济研究所整理 

 

    总的来看，行业中性 top50 组合如用来做指数增强回撤幅度仍然过大。仍

需要进一步降低超额收益最大回撤值。其波动过大的原因仍然是市值风险因子

暴露过大，因此我们通过对沪深 300 成份股按流通市值进行分层，然后再

Canslim 选股构建组合。来观察其效果。 

 

实证分析二: 行业中性市值中性增强组合 

行业中性市值中性增强组合构建方法如下图 8 所示。  

组合构建说明：1、选股范围在沪深 300 指数的成份股内。2、对沪深 300 指数

的成份股取 Canslim 打分。3、组合个股权重按行业中性配臵, 

同样是每年在财报公布后的三个时间段换仓，未考虑分红再投资及交易成本。

模拟时间段 2008 年 10 月至 2013 年 5 月。 
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图 8：行业中性市值中性增强组合流程图 

 

数据来源：国信证券经济研究所整理 

    行业中性市值中性增强组合: 累计超额收益率为 104.58%,平均年化超额收

益率在 18.8%、年化 IR 在 2.813、年化 TE 在 0.042。组合在胜率方面表现：

日胜率为 57.7%、月胜率为 76.4%、年胜率为 83.3%。组合大回撤 08 年至 13

年分别为 2.518%、3.906%、1.905%、2.417%、1.337%、1.232%。总的来看

来与 TOP50 行业中性组合相比超额收益波、跟踪误差、最大回反撤都大幅减少，

而胜率、年化收益率、信息比等等都有所提高。IR 值提高了 0.978，年化跟踪

误差(TE)减了 2.7%。 

   综合以上所述，行业中性市值中性增强组合比 top50 行业中性组合综合绩效

大幅提高，是一个比较适合做沪深 300 指数增强的策略。 

图 9：行业中性市值中性增强组合与沪深 300净值比趋势 

 

 
 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
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表 2、行业中性市值中性增强组合绩效明细 

Beta 1.014 策略收益率  1.613  

Alpha 0.000 基准收益率  0.567  

波动率  0.017 组合超额累积收益率(%)  104.58  

年化波动率  0.269 组合收益最大回撤(%)  16.33  

sharpe ratio 0.060 日度胜率  0.577  

年化 sharpe ratio 0.949 月度胜率  0.764  

基准 sharpe ratio 0.033 超额收益 2008 最大回撤  2.518  

基准年化 sharpe ratio  0.523 超额收益 2009 最大回撤  3.906  

Trey nor 指数  0.001 超额收益 2010 最大回撤  1.905  

IR 0.177 超额收益 2011 最大回撤  2.417  

年化 IR 2.813 超额收益 2012 最大回撤  1.337  

TE 0.003 超额收益 2013 最大回撤  1.232  

年化 TE  0.042 平均年化超额收益率  0.188  

  

 

年胜率  1.000  

资料来源： 国信证券经济研究所  

 

图 10：行业中性市值中性组合年超额累积收益率  图 11：行业中性市值中性组合月超额收益分布  

 

 

 
 

图 12：行业中性市值中性组合年最大回撤   图 13：行业中性市值中性组合胜率及平均年化收益率 

 

 

 

数据来源：国信证券经济研究所整理  数据来源：国信证券经济研究所整理 
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三、增强组合业绩归因分析 

行业中性市值中性增强组合月度胜率能达到 76.36%，年度胜率能达到

100%。 

通过国信金工的归因分析模型计算 :组合在不计复利的情况下平均每月的

能增强指数 0.81%。其中因子积极收益为 0.45%，特定积极收益为 0.36%。（注：

特定积极收益为此归因模型无法解释的来源的收益） 

而因子积极收益绝大部分为风格因子带来的（0.43%）。而行业因子与市场

因子接近于零。说明基本规避行业风险。风格因子收益中主要由成长，规模、

财务质量、盈利收益等因子所带来的。 

 

图 14：增强组合年超额累积收益率  图 15：增强组合月超额收益分布   

 

 

 

图 16：增强组合年最大回撤   图 17：增强组合胜率及平均年化收益率 

 

 

 

数据来源：国信证券经济研究所整理  数据来源：国信证券经济研究所整理 
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 四、总结及后续改进 

总之 canslim 模型在沪深 300 成份股中优选个股，通过行业中性、市值中

性配臵能够较为稳定地获得 alpha 收益，超额收益回撤较少，是一种较为低风

险低收益投资策略。较为适于在指数增强的应用。 

后续改进方向： 

1、 适度提高交易频率来调整与标的指数行业权重偏差来降低跟踪误差。 

2、 根据样本外跟踪情况进一步增加市场趋势因子来优化模型，提高策略 IR 值。 

五、存在的主要风险 

存在主要的风险：1、在市场大幅回调尾期可能出现较大回撤。 
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