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潜伏系列之六：季节性盈利异象带来的意外收益 
 

季节性盈利异象 

季节性盈利是一个比较直观的概念，比如冰激凌厂商夏季盈利高，吹雪机
厂商冬季盈利高，这再正常不过。在有效市场中，因为盈利信息经常发布、
极易获取，股票投资者应该熟知盈利的季节性，季节性盈利变动不应该引
起股票价格变动。然而在现实的股票市场中，销售旺季的盈余公告经常会
产生令人费解的异常收益。 

异常收益的来源 

季节性盈利看似简单，实则不然，特别是对公司进行准确的季节性预测相
当困难。季节性调整模型会引入显著的结构性，并且对特定参数的选取非
常敏感。此外，由于近期的信息更容易被记起，投资者在估计未来盈余时
可能会过分依赖近期收益，造成对下季度盈余的错误估计。当问题看似简
单、实则复杂时，就容易产生行为偏差。 
 

季节性盈利策略原理 

我们发现市场没有对企业盈利的季节性模式正确定价。对于季节性强的企
业，其自身的盈利变动模式本应被市场熟知，但企业公布季度最高/最低盈
余仍会对投资者产生冲击。在企业公布季度最高盈余前后做多正向季节性
的股票能够获得明显的超额收益，在企业公布季度最低盈余前后做空负向
季节性的股票也能获得一定的收益，但由于做空成本较高并且负向季节性
的样本较少，难以利用负向季节性构建策略。 
 

回测表现 

我们选择在企业公布季度最高盈余的财报预计披露日前 10 个交易日买入
正向季节性的股票，在财报公布后的第 10 个交易日卖出，单只股票仓位上
限 10%。回测结果显示，在 2010 年至 2017 年，滚动判断法超额基准 8.08%，
相对最大回撤为 6.15%，收益回撤比为 1.31。滚动占比法超额基准 9.57%，
相对最大回撤为 9.67%，收益回撤比为 0.99。 
 
 
风险提示：市场系统性风险。 
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季节性盈利概述 

季节性盈利是一个比较直观的概念，比如冰激凌厂商夏季盈利高，吹雪机厂商冬季盈
利高，这再正常不过。在有效市场中，因为盈利信息经常发布、极易获取，股票投资者应
该熟知盈利的季节性，季节性盈利变动不应该引起股票价格变动。然而在现实的股票市场
中，销售旺季的盈余公告经常会产生令人费解的异常收益。 

Salamon and Stober(1994)认为股价在财报公布日的波动更为剧烈，正的超额收益是对
这种不确定性的补偿。Savor and Wilson (2016)将财报公布财报这一事件视作一种系统性风
险，这种风险能够带来正向的超额收益。Tom and Samual (2016)验证了季节性强的企业在
公布销售旺季的财报时，会有非常明显的正向超额收益，这种收益并非来自于不确定性，
而是来自于分析师错误估计以及投资者过分依赖近期信息导致的行为偏差：分析师使用的
季节性调整模型通常会引入显著的结构性，并且对特定参数的选取非常敏感，准确估计企
业的季节盈余相当困难；另外由于刚发生的信息更容易被记起，个人投资者在估计未来盈
余时可能会过分依赖近期信息。例如下一季度盈余较高，且高于前三季度，投资者由于比
较依赖近期信息，可能会高估近期盈余较低的影响，造成对下一季度盈余的低估，当实际
盈利情况公布时，就会产生个正的股票收益。 

以小天鹅 A 为例，依据 2013-2016 年该公司的单季度净利润变动情况，小天鹅 A 在
每年的第三季度净利润最高，因而预测小天鹅 A 在 2017 年第三季度净利润最高。在 2017

年小天鹅 A 三季度财报预计披露日前 10 个交易日买入该股票（即 10 月 11 日买入），在财
报公布日之后的 10 个交易日卖出（即 11 月 08 日卖出），累计可获得 22.62%的绝对收益、
24.77%的超额收益（相对于中证 500），并在财报公布当日涨停。 

图 1：2013-2017 年小天鹅 A 净利润变动情况  图 2：2017 年三季报披露前后小天鹅 A 的净值曲线与单日涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

为了方便阅读，我们首先给出本篇报告中的几个概念的定义： 

1） 季节性强是指企业固定在某个或者某几个季度盈利比较高，而在另外几个季度的
盈利相对较低，并且这种现象具有较长的持续性。 

2） 正向季节性是指企业在该季度盈利高于同一会计年度的其他季度，负向季节性指
企业在该季度盈利低于同一会计年度的其他季度。 

3） 季节性盈利异象是指对于季节性强的企业，其自身的盈利变动模式本应被市场熟
知，季节性盈利变动不应该引起股票价格变动，但在企业公布季度最高盈余前后
做多正向季节性的股票能够获得明显的超额收益。 

4） 预测命中率是指预测该季度净利润最高，实际该样本在预测时点也是最高的概率。 

本篇报告所使用的盈利指标为企业的单季度净利润。由于做空成本相对较高并且负向
季节性的样本较少，难以用来构建事件策略，本报告主要研究正向季节性效应。对于负向
季节性效应，我们仅简单测试了一下财报公布日附近的超额收益情况。 
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事件效应分析 

为了观察季节性强的股票在其季度最高净利润公布前后是否有超额收益，我们暂且使
用季度最高净利润是否连续四年稳定在同一个季度作为季节性强弱的判断依据，研究季节
性较强的股票在其盈利最高的季度财报公布前后的超额收益情况。 

我们以公告日前 20 个交易日和公告之后的 40 个交易日为观测窗口，查看企业公布单
季度最高净利润前后的超额收益情况。由图 3 可以看到季节性强的股票在公布单季最高净
利润的前后各 10 个交易日 [T-10，T+10]累计可以获得 1.95%的超额收益（相对中证 500），
[T+11, T+40]内虽然也有 1.61%的超额收益，但其占用资金时间过长，资金占用成本较高。 

图 3：事件收益效应-相对中证 500 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

为了排除市值和行业的影响，我们分别测试了所选样本相对于市值相近组合与同行业
组合的超额收益。在企业公布季度最高净利润的前后各 5 个交易日[T-5，T+5] ，相对市值
相近的组合可以获得 1.13%的累计超额收益，相对同行业指数可以获得 1.35%的累计超额收
益。对比图 3，可以看到[T+11, T+40]期间获得的超额收益（相对于中证 500）主要来自于
市值和行业因素。 

图 4：事件收益效应-相对市值相近组合  图 5：事件收益效应-相对同行业指数 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

从上述结果可以看出，季节性强的股票在其公布季度最高净利润前后有明显的超额收
益，并且其收益性分布在事件发生前后各 10 个交易日附近，因而我们需要提前预测季节
性强的企业最高季度盈利的公布时间，并提前潜伏买入。 

我们首先使用历史真实信息回测正向季节性公告前后各 10 个交易日的策略收益情况。
图 6 给出入选股票在各个季度的数量分布，图 7 给出各季度内入选的样本在持有期[T-10，
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T+10]的平均超额收益。 

图 6：入选股票在各个季度的数量分布（实际最高季度）  图 7：各季度出现的样本在持有期内的平均超额收益 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

在 2010 年-2016 年期间，入选股票共有 1297 只，平均每个季度约有 46 个样本，每
个季度入选的股票在持有期内的平均超额收益为 2.21%，一至四季度的平均超额收益分别
为 2.38%、2.18%、2.03%、2.23%，各季度之间无明显差异。  

为了排除季节性盈利异象来源于其他风险因子的可能性，Tom and Samuel(2016)还进
行了一系列检验，结果证明在排除市值、BP、动量、反转、股息发放溢价（在预测股息发
放的月份存在异常收益，Hartmark and Soloman 2013）、收益的周期性（过去 12、24、36、
48、60 的月度收益率对当月收益率有预测作用，Heston and Sadka 2008）等因素之后，
季节性盈利的收益效应依旧存在，这种效应也难以被交易量、利润变动等因素所解释。与
一般的风险因子不同的是，这种季节性效应只在公告日附近有效，并且在不同年份之间有
很强的持续性。 

 

事件效应捕捉 

从事件效应分析的结果来看，季节性盈利异象确实存在。但要获取这部分收益，首先
需要解决两个问题：1）如何找到季节性强的股票 2）该股票的季度最高盈利预计会出现
在哪一季度。本篇报告使用两种方法实现这一目的：滚动判断法和滚动占比法（分别参见
3.1 和 3.2） 。此外由于部分行业的季节性模式更为明显，我们还尝试使用季节性强的行
业对股票进行筛选，从而提高事件预测命中率。 

特别说明的是，在财报公布之前，业绩预告和业绩快报对投资者的行为具有较强的修
正作用，一定程度上减弱了公告日的效果。为了保留足够多的样本，本篇报告展示的策略
并未剔除包含业绩预告和业绩快报的样本，而是依据可获得的预告与快报信息，避开某些
季节性强但是业绩明显下滑的股票。实际上，如果我们在构建策略时直接删除含有业绩预
告与业绩快报的样本，也能获得相近的超额收益。本篇报告所用的策略可以很好的与业绩
预增策略结合使用（关于业绩预增的研究，请参见《潜伏系列一：潜伏业绩预增 

2017-02-13》），但此处我们只研究季节性盈利的收益效应。 

滚动判断法：判断净利润最高的季度是否连续四年稳定在同一个季度 

样本选择 滚动判断法：当一只股票净利润最高的季度连续四年稳定在同一个季度时，
就将其划分为季节性强的股票，并预测该股票在未来一年的同一季度获得季度最高净利润。
以小天鹅 A 为例，2013-2016 年小天鹅 A 都在第 3 个季度获得最高净利润，则在 2017 年
将其划分季度性强的样本，并预测该股票在第三季度仍能获得季度最高净利润。 

这种样本选择和季度预测方法会在年初给出所有可以做仓的股票和做仓时点。但在实
际做仓前，会有历史财报数据、业绩预告以及业绩快报等信息帮助投资者修正预期和行为
偏差。为了规避这些事件造成的负面冲击，我们去除了以下样本： 
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1） 过去一年总的净利润为负； 

2） 过去一年的净利润比更前一年下降幅度超过 10%； 

3） 在买点之前公布了业绩预告，并且预告业绩略减、首亏、续亏、预减的样本以及
预告净利润变动幅度下限小于 0、净利润下限小于 0 的样本；  

4） 在买点之前公布了业绩快报，并且快报预测净利润低于去年同期的样本。 

使用该方法共筛选出 1135 个样本（去除买点涨跌停），在我们筛选出的样本中，预测
命中率为 73.31%（单季度净利润预测最高，实际也是最高）。 

事件时点选择 企业公布财报对投资者产生冲击具有一定的时效性，因而我们的时点
选择需要在企业实际公布日附近。本篇报告以企业的财报预计披露日作为决策前事件发生
时点，以企业的实际财报公告日作为决策后事件发生时点。预计披露日与实际财报公告日
相等的概率为 89.2%,前后相差不超过两周的概率为 92.5%。预计披露日前后事件收益状况如
下。 

图 8：预计披露日前后的超额收益情况-相对中证 500 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

在预计披露日前后各 10 个交易日内[T-10，T+10]，策略相对中证 500 累计获得了 1.79%

的超额收益。 

图 9：预计披露日前后的超额收益情况-相对市值相近组合  图 10：预计披露日前后的超额收益情况-相对同行业指数 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

在预计披露日前后各 10 个交易日内[T-10，T+10]，策略相对相近市值组合累计获得
1%的超额收益，相对行业指数累计获得 0.92%的超额收益。可以看到预计披露日前后建仓
仍能获得比较明显的超额收益。 
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事件收益分析与买卖点选择 根据以上对披露日前后超额收益情况的分析，我们以预
计披露日前推 10 个交易日作为理论买点，以收盘价买入，同时剔除当日停牌和涨跌停的
样本。在定期报告公布后 10 个交易日以收盘价卖出。 

企业一般会提前在交易所网站公布财报的预计披露日，但也有预计披露日的公布日期
与预计披露日相距较近的情况，在 2010-2017 年期间仅有 4%的样本发生了预计披露日的
公布日期与预计披露日间距少于 10 个工作日的情况。在实际操作时，我们以理论买点和
预计披露日的公布日期中较晚的一天作为实际买点。 

统计 2010-2017年各个报告期的有效样本数量和各季度内出现的样本在持有期[T-10，
T+10]的平均超额收益，获得样本的分布以及各季度内样本的持有期平均收益情况如下。 

图 11：入选股票在各个季度的数量分布（预测最高季度样本）  图 12：各季度出现的样本在持有期内的平均超额收益 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

在回测的 31 个报告期内，有 25 个季度相对中证 500 指数取得了正向超额收益，各季
度出现的样本在其持有期内的平均超额收益为 2.14%，一到四季度的平均超额收益分别为
3.95%、1.65%、1.25%和 1.63%，一到四季度的预测命中率分别为 70.49%、70.94%、62.59%、
77.84%。各季度的平均样本数量为 40 个，第一季度和第三季度的有效样本数量相对较少，
四季度样本数量最多。 

滚动占比法：使用过去 4 年单季度净利润占比的均值作为预测占比 

样本选择 滚动占比法： 1）使用过去 4 年的净利润数据，计算单季度净利润占全年
的比重，然后按照季度取平均作为未来一年四个季度净利润的预测占比。仍以小天鹅 A 为
例，具体算法示例如下。 

表 1：预测滚动占比法-算法示例 

 
一季度 二季度 三季度 四季度 

2013 年 25% 24% 27% 23% 

2014 年 24% 21% 29% 26% 

2015 年 26% 21% 29% 24% 

2016 年 27% 23% 30% 21% 

2017 年（预测） （25%+24%+26%+27%）/4=26% （24%+21%+21%+23%）/4=22% （27%+29%+29%+30%）/4=29% （23%+26%+24%+21%）/4=24% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2）在求得样本期内的每个季度的预测占比之后，选取每只股票每个会计年度占比最
高值的季度，并将对应的预测占比作为该季度的得分，如 2017 年预测小天鹅 A 在第三季
度的净利润最高，并将 29%作为其在 2017 年第三季度的得分。3）对所有股票的当年最高
季度得分进行排序，选取排序较高的前 200 只股票。 

与滚动判断法相比，滚动占比法包含一定的“容错”机制，并且刻画了该季度高于其
他季度的程度高低。如果一只股票季度最高净利润在两个季度之间循环出现，则滚动判断
法一定会排除这种样本，但滚动占比法却可能保留。Tom and Sammal （2016）使用过去
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5 年的单季度 EPS 排序按照季度取平均，作为预测得分。我们认为净利润占比相对于 EPS

排序包含了更多的盈利变动信息，能够很好地刻画企业盈利的季节变动模式。 

同样，为了规避业绩预减、快报预减等信息的冲击，我们仍然去除了过去四季度净利
润之和为负、净利润降幅超过 10%、业绩预减以及快报预减的样本。使用滚动占比法共筛
选出 1389 只股票（去除买点涨跌停），其预测命中率为 62.93%。 

事件时点选择 与滚动判断法相同，以企业的财报预计披露日作为事前事件发生时点，
以企业的实际财报公布日作为事后事件发生时点。预计披露日前后事件的超额收益状况如
下： 

图 13：预计披露日前后的超额收益情况-相对中证 500 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

在预计披露日前后各 10 个交易日内[T-10，T+10]，策略相对中证 500 累计获得了 1.42%

的超额收益，比滚动判断法低 0.37%。 

图 14：预计披露日前后的超额收益情况-相对市值相近组合  图 15：预计披露日前后的超额收益情况-相对同行业指数 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

在预计披露日前后各 10 个交易日内[T-10，T+10]，策略相对相近市值组合累计获得
0.86%的超额收益，相对行业指数累计获得 0.75%的超额收益。可以看到预计披露日前后虽
然仍有一定的超额收益，但相比于滚动判断法有比较明显的下降。 

事件收益分析与买卖点选择 我们仍以预计披露日前推 10 个交易日作为理论买点，以
理论买点和预计披露日的公布日期中较晚的一天作为实际买点，以收盘价买入，同时剔除
当日停牌和涨跌停的样本。在定期报告公布后的第 10 个交易日以收盘价卖出。统计
2010-2017 年各个报告期的有效样本数量和各季度内出现的样本在持有期[T-10，T+10]的
平均超额收益，获得样本的分布以及各季度内样本的持有期平均收益情况如下。 
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图 16：入选股票在各个季度的数量分布（预测最高季度样本）  图 17：各季度出现的样本在持有期内的平均超额收益 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

在回测的 31 个报告期内，有 23 个季度相对中证 500 指数取得了超额收益，各个季度
的平均超额收益为 1.66 %，较滚动判断法低 0.48%。一到四季度的平均超额收益分别为 3.84%、
0.67%、0.52%和 1.59%，各季度的预测命中率为 69.52%、50.74%、58.16%、67.14%。各季度
的平均样本数量为 48，四季度有效样本数量最多，约占全年样本数的 59.57%。 

捕捉方法优化：进行行业筛选 

滚动判断法的预测命中率为 73.31%，滚动占比法的预测命中率为 62.93%。滚动判断法
容易受偶然事件影响，例如一家季节性比较明显的公司，在某一年度盈利最高的季度受到
一些偶然因素的冲击，致使该季度的盈利低于当年其他某个季度，则该股票在之后四年都
不会选入样本。但滚动判断法选入的样本具有更高的预测命中率。滚动占比法虽然包含一
定的容错机制，但容易受占比异常值的影响，入选样本的命中率相对较低。 

我们发现一些行业有明显的季节性特征，这些行业内的股票净利润随季节波动的情况
更加明显，我们在特定行业内筛选股票，可以获得更高的预测命中率。例如，旅游餐饮行
业受节假日和天气影响较大，三季度的净利润大概率高于其他季度。 

图 18：季节性强的股票在各个行业的出现频率 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

图 18 中，我们统计了滚动判断法选取的样本每年在各个行业的出现频率（样本数/行
业内上市超过 4 年的股票数量），然后按行业取各年平均。结合表 2 中不同行业出现季节
性盈利的原因分析，我们取出前 11 个行业作为季节性较强的行业，然后对滚动判断法和
滚动占比法选出来的样本进行进一步筛选。 
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表 2：不同行业出现季节性盈利的原因分析 

行业 出现季节性盈利模式的原因 

国防军工 客户订单一般在四季度结算，四季度净利润一般高于其他季度 

计算机 由于计算机行业的采购特点，行业净利润存在一定的季节性波动 

餐饮旅游 旅游行业受节假日和天气影响明显，旅游和天气状况将影响餐饮需求 

银行 春节前后中长期贷款需求减少，银行也四季度净利润相对较低 

食品饮料 
受节假日以及天气影响较大，比如受春节影响，制酒企业一季度净利润较

高；由于高温致使乳制品运输困难，夏季是乳制品的传统淡季  

商贸零售 
受节假日以及天气影响较大，比如秋冬季节啤酒需求降低、夏季下游饮品

等解暑消费品需求将明显提升 

建筑 建筑施工和装修受天气影响表现出一定的季节性特征 

房地产 
每年 1、2 月份，房地产出售面积等将有比较明显的下滑，第四季度购房

需求更为旺盛 

通信 

通信行业的下游客户为三大运营商或者政府单位，一般政府和运营商都是

年初年中招标，年底结算，所以通信公司在四季度的收入一般高于前三季

度 

家电 厨电需求受建筑装饰行业影响，夏季空调需求量大 

电力及公用事业 夏季、冬季空调用电上升 

资料来源：天风证券研究所 

在滚动判断法和滚动占比法筛选出的样本中，进一步筛选以上 11 个行业的股票。在
新生成的样本中，滚动判断法的命中率由 73.31%上升至 77.78%，滚动占比法的命中率由
62.93%上升至 69.51%。行业筛选后，两种方法的超额收益情况如下。 

图 19：滚动判断法-事件窗口期附近的超额收益情况  图 20：滚动判断法-各季度内出现的样本在持有期的平均超额收益 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

经过行业优选后，使用滚动判断法筛选的样本共剩余 590 个，平均每季度有 19 个样
本。在预计披露日前后做多正向季节性的股票能够获得 2.21%的累计超额收益，较之前提
升 0.42%，各季度内出现的样本在持有期的平均超额收益为 2.19%（相对中证 500），较之前
提升 0.05%。 
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图 21：滚动占比法-事件窗口期附近的超额收益情况  图 22：滚动占比法-各季度内样本的平均超额收益 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

经过行业优选后，使用滚动占比法筛选的样本共剩余 781 个，在预计披露日前后做多
正向季节性的股票能够获得 1.84%的累计超额收益，较之前提升 0.42%，各季度内出现的样
本在持有期的平均超额收益为 2.18%（相对中证 500），较之前提升 0.52%。 

事件效应回测 

参数设置 

1) 买点：预计披露日前 10 个交易日，预计披露日的公布日期晚于买点的，在预计披
露日期买入； 

2) 卖点：实际公告日之后的 10 个交易日，若在卖点出现停牌或涨跌停，则持有至可
交易日卖出； 

3) 交易成本：买入 0.1%，卖出 0.2%。 

4) 调仓方法使用等权再平衡，并对单只股票设定 10%的仓位上限； 

5) 以中证 500 指数为基准，基准指数当日涨跌幅=中证 500 指数当日涨跌幅 x 策略组
合当日非停牌仓位； 

6) 回测区间：2010 年至今。 

策略表现 

分别使用经行业优选后滚动判断法筛选的样本和经行业优选后滚动占比法筛选的样
本进行回测，获得回测结果如下。 

图 23：行业优选后的滚动判断法样本-净值曲线 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 
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各年度及全样本期的收益情况如下。 

表 3：行业优选后的滚动判断法样本-分年度收益情况 

年份 策略收益 基准收益 超额收益 相对最大回撤 收益回撤比 信息比 

2010 20.53% 7.45% 13.09% -2.61% 5.01 2.03 

2011 -1.20% -5.40% 4.20% -6.15% 0.68 0.76 

2012 -0.81% -1.19% 0.38% -3.61% 0.11 0.06 

2013 8.87% -2.52% 11.38% -3.99% 2.85 1.65 

2014 13.98% 3.45% 10.53% -5.42% 1.94 1.36 

2015 25.70% 18.90% 6.80% -5.66% 1.2 0.69 

2016 17.09% 5.93% 11.16% -4.19% 2.66 1.72 

20171120 0.49% -3.02% 3.50% -4.08% 0.86 0.83 

全样本期 10.98% 2.91% 8.08% -6.15% 1.31 1.12 

资料来源：wind，天风证券研究所 

在全样本期内，使用滚动判断法筛选的样本，在经过行业优选之后，取得了 8.08%的
超额收益，最大相对回撤为 6.15%，收益回撤比为 1.31。 

图 24：行业优选后的滚动占比法样本-净值曲线 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

各年度及全样本期的收益情况如下。 

表 4：行业优选后的滚动占比法样本-分年度收益情况 

年份 策略收益 基准收益 超额收益 
相对最大

回撤 

收益回撤

比 
信息比 

2010 25.25% 17.85% 7.41% -8.80% 0.84 1 

2011 1.99% -4.66% 6.66% -7.64% 0.87 0.87 

2012 10.22% -0.23% 10.45% -3.43% 3.05 1.48 

2013 3.96% -1.26% 5.23% -7.53% 0.69 0.61 

2014 15.02% 3.18% 11.84% -4.33% 2.73 1.54 

2015 37.18% 19.91% 17.27% -6.45% 2.68 1.38 

2016 17.10% 5.65% 11.45% -3.88% 2.95 1.78 

20171120 -1.88% -4.29% 2.41% -4.74% 0.51 0.62 

全样本期 14.05% 4.48% 9.57% -9.67% 0.99 1.14 

资料来源：wind，天风证券研究所 

在全样本期内，使用滚动占比法筛选的样本，在经过行业优选之后，取得了 9.57%的
超额收益，最大相对回撤为 9.67%，收益回撤比为 0.99。 
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负向季节性 

为了分析负向季节性的收益效应，我们使用滚动判断法选取连续四年季度盈利的最低
值持续出现在同一个季度的样本，在全样本期内共选入 287 个样本（去除买点涨跌停）。
我们以公告日前 10 个交易日和公告之后的 10 个交易日为观测窗口，查看企业公布单季度
最低净利润前后的超额收益情况。 

图 25：负向季节性事件的收益效应-相对中证 500 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

在财报公告日前 5 个交易日到后 10 个交易日内[T-5，T+10]，策略相对中证 500 累计
超额-0.98%。为了排除市值和行业的影响，我们还计算了公告前后各 10 个交易日，该策略
相对于市值相近组合与同行业指数的超额收益。 

图 26：负向季节性事件的收益效应-相对市值相近组合  图 27：负向季节性事件的收益效应-相对同行业指数 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

在财报公告日前 5 个交易日到后 10 个交易日内[T-5，T+10]，策略相对相近市值组合
累计超额,-1.45%，相对同行业指数累计超额,-1.12%。对比正向季节性在公告日前后的表现，
可以看到负向季节性的窗口期更短，但仍有一定的空头收益。由于入选样本过少并且空头
成本较高，负向季节性难以用来构建策略。 

 

总结 

我们发现市场没有对企业盈利的季节性模式正确定价。对于季节性强的企业，其本身
的净利润变动模式本应被市场熟知，但企业公布季度最高/最低净利润仍会对投资者产生冲
击。在企业公告季度最高盈利前后做多正向季节性的股票能够获得明显的超额收益，在企
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业公布季度最低盈利前后做空负向季节性的股票也能获得一定的收益，但由于做空成本较
高并且负向季节性的样本较少，难以利用负向季节性构建策略。 

根据正向季节性股票的收益效应分析结果，我们将窗口期确定在财报预计披露日前 10

个交易日到定期报告公告日后的第 10 个交易日。因此我们需要判断企业是否为季节性较
强的企业并预测该企业的单季度最高净利润会出现在哪一个季度，以提前潜伏买入。 

我们使用滚动判断和滚动占比两种方法来判断企业的季节性强弱以及正向季节性出
现的季度，两种方法都能获得一定程度的收益。由于滚动占比法的预测准确率低于滚动判
断法，因而在窗口期内滚动占比法的累计超额收益低于滚动判断法。但滚动判断法的筛选
标准比较严格，入选的股票数量相对较少。 

此外，我们发现部分行业的净利润变动具有更加明显的季节性特征，在这些行业内筛
选股票能够使命中率提升 4.46%~6.58%。利用经过行业优选的样本进行策略回测，能使窗
口期的累计超额收益提升 0.42%左右。 

回测结果显示，在全样本期内，滚动判断法超额基准 8.08%，相对最大回撤为 6.15%，
收益回撤比为 1.31。滚动占比法超额基准 9.57%，相对最大回撤为 9.67%，收益回撤比为 0.99。 

 

感谢实习生杨丽华对本文的贡献。 
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风险提示 

市场系统性风险。 
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