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 报告要点 

 业绩预告公布业绩的正面与负面对超额收益率的影响最为显著 

业绩预告发布时间最早，公布业绩的正面与负面对超额收益率的影响最为显著，

而较晚发布的业绩快报、定期报告公告业绩的好坏对超额收益率的影响较为有

限； 

  

 市场预期与实际业绩发布的预期差，对于超额收益率的影响较为显

著 

市场预期与实际业绩发布的预期差，对于超额收益率的影响较为显著，尤其体

现在对业绩预告超预期的正向超额收益上，而在业绩快报与定期报告上，预期

差更多地反应在不达预期的负向超额收益上。建议关注业绩预告超预期，而回

避业绩快报、定期报告的不达预期； 

 

 业绩与预期叠加效果显著 

在叠加预期差效应的业绩事件的表现上，业绩预告预增与扭亏为盈的表现极为

显著，叠加后的超额收益较单独观察业绩或者预期影响更高。 
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事件冲击评估系统 

市场中发生的各类事件对于公司股价的影响究竟几何，为了探究这一问题，我们

建立了一套事件评估系统，并据此来评估市场上发生的各类事件对于股票超额收益的影

响。 

事件冲击评估系统 

在对事件影响的评估过程中，我们发现市场行情对于股价的影响、小盘股效应对

股价的影响、涨停没有买入机会等，给评估事件冲击的收益带来了很大的困难。 

为了解决这三个问题，我们设定了对应的解决方法，即制定计算真实超额收益的

方法： 

1、事件发生后，从下一交易日始，选择首次开盘涨幅低于 9%的首个交易日作为评估起

始日 T+1； 

2、计算自 T+1 日至 T+N 日，发生事件公司（A）超额对应中信一级行业收益率 Ra； 

3、筛选 A 公司所在中信一级行业内，与 A 公司在 T+1 日市值最为接近的 5 家公司（以

市值±30%为限），计算这些公司超额该中信一级行业的平均收益 Rm； 

4、计算该公司相对同行业近市值公司收益率 Ra-Rm，并计算累计收益率 piR ； 

5、所有测算剔除 ST、*ST。 

事件驱动的例子 

举一个事件的例子  

 临近年报季，年报的预披露时间也即将公布，各公司年报披露日期是否也有玄机

呢？  

 我们对当年预披露日期较前一年度提前 20 个交易日的公司自年报预披露公告日

起，计算之后 20 个交易日的超额收益率 

图 1：年报提前披露超额收益统计 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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 从图 1 中，我们可以看到，年报提前披露超额中信一级行业的表现还不错，20 个

交易日能够获得 2%以上的超额收益，但是在运用我们的事件评估系统进行统计后发现

事实上是没有超额收益的，造成这个现象的主要原因就是因为本质上带来超额中信一级

行业收益的根源是市值因子，也就是说在同样的时间段，我们选取同行业内市值接近的

公司获得的超额收益是相同的。也就是说这个事件本身其实并不能给我们带来超额收

益。 

 通过上面的事件驱动的例子，我们可以知道长江的事件驱动评估系统能够在控制

市值与行业的情况下对个股的超额收益进行统计，能够更好地体现事件本身对公司超额

收益的影响。 

 

事件逻辑 

 我们想要从业绩与市场预期的角度探究这样的事件对于公司超额收益的影响，我

们对业绩类型的正面与负面，预期的超预期与不达预期进行分类，以期获得更高的超额

收益。 

图 2：从业绩类型与预期捕获超额收益 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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业绩类型的影响 

 我们跟踪上市公司发布的业绩预告、业绩快报和定期报告，并根据这三类报告反

应的公司业绩同比变化区分为以下几类： 

 业绩预告：业绩预增、业绩预减、扭亏为盈、首亏（上年同期净利润为正，当期

为负） 

 业绩快报、定期报告：扭亏为盈、首亏、续赢、续亏 

 我们对这几种业绩变化类型分别统计其超额收益情况。 

业绩预告 

图 3：业绩预告不同业绩类型超额收益 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 从图 3 中可以看到，业绩预告的四种类型的超额收益表现，可以发现正面的业绩

事件（预增、扭亏）正向超额收益显著，而负面的事件（首亏、预减）的负向超额收益

显著。 
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业绩快报 

图 4：业绩快报不同业绩类型超额收益 

 
资料来源：Wind, 长江证券研究所 

定期报告 

图 5：定期报告不同业绩类型超额收益 

 
资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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 从业绩快报和定期报告的表现来看，业绩的正面或者负面对于公司的超额收益影

响已经极不明显了，甚至对于某些正面事件还存在着预期落地之后的获利出逃，带来负

向的超额收益。因此，对于发布时间较为之后的业绩快报和定期报告而言，业绩的类型

不具有投资的价值。 

 而通过对比可以看到，最早发布的业绩预告则呈现了最好的超额收益反应，之后

我们想考察业绩预告的不同业绩类型在分年的表现的稳定性。 

 

图 6：业绩预告分年超额收益 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 图 6 中，业绩预告分年（以报告期区分）的表现来看，正面业绩事件常年表现出

正向的超额收益率，因此可以看到业绩类型每年均有较强的区分度。 
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预期的影响 

 在业绩报告发布前，市场往往会对上市公司报告期内的业绩形成预期，而公司几

个业绩报告发布的时间线： 

 

 因此，我们根据这一时间线来定义市场的预期（均采用净利润数据）： 

 业绩预告预期：最近一期分析师的一致预期； 

 业绩快报预期：如果在快报之前有过业绩预告则使用业绩预告数据，如没有则用

最近一期的分析师一致预期； 

 定期报告预期：如果在定期报告之前有过业绩预告、业绩快报，则使用业绩预告

或业绩快报数据，如没有则用最近一期的分析师一致预期； 

 在定义了市场预期之后，当公司公告实际业绩时，实际业绩与市场预期之间就会

存在预期差，我们就可以区分为超预期与不达预期两种情形。从而对两种情形下超额收

益进行统计。 

 

业绩预告 

图 7：业绩预告是否超预期超额收益表现 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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 从图 7 中可以看到，预期之于业绩预告是有着明显的区分作用的，超预期组别的

正向超额收益极为明显，不过我们更应该关注的是不达预期组别的表现，不达预期组的

负向超额收益明显，这就意味着预期对于业绩预告存在着明显的筛选作用，只有超预期

的业绩预告才能带来正向的超额收益。 

 

业绩快报 

图 8：业绩快报是否超预期超额收益表现 

 资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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定期报告 

图 9：定期报告是否超预期超额收益表现 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 可以看到，业绩快报和定期报告超预期的正面作用并不明显，而相反的不达预期

组别的负向超额收益很明显，也就是说不达预期的组别的表现不佳。 

 业绩快报与定期报告不达预期的公司建议回避。 
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 预期影响较大的业绩预告，我们来观察其分年的表现： 

图 10：业绩预告是否超预期分年超额收益 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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表 1：业绩预告分年超额收益 

年份 交易日 10 30 50 

2009 

超预期 1.53% 2.16% 3.42% 

未超预期 -0.58% -0.49% -0.11% 

2010 

超预期 2.94% 3.62% 1.58% 

未超预期 0.08% -0.42% -0.55% 

2011 

超预期 1.17% 2.82% 5.59% 

未超预期 -0.08% -0.78% -1.63% 

2012 

超预期 3.23% 5.35% 5.53% 

未超预期 -1.14% -1.72% -2.06% 

2013 

超预期 1.79% 2.63% 3.52% 

未超预期 -0.53% -0.52% -1.19% 

2014 

超预期 0.79% 0.44% 2.69% 

未超预期 -0.15% 0.17% 0.00% 

2015 

超预期 2.42% 0.06% -1.70% 

未超预期 -0.04% -0.52% -1.02% 

资料来源：长江证券研究所，Wind 

 从业绩预告分年的表现来看，预期对于业绩预告的影响逐年都十分显著，从表 1

中可以看到，我们测算了公告日后 10、30、50 个交易日的超额收益率，可以发现超预

期组别的超额收益几乎都高于为超预期组。 

 因此，我们可以得到如下结论： 

 1、预期对于业绩预告、业绩快报、定期报告均有显著的影响力； 

 2、业绩预告中超预期组的正向超额收益显著； 

 3、预期对于业绩快报、定期报告的影响主要体现在不达预期公司的预警能力。 
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业绩类型和预期差 

 在评估业绩类型和预期差对于超额收益的影响之后，我们希望叠加两者的影响来

提高整体的超额收益水平。 

表 2：业绩类型与预期差 

                  预期差 

业绩类型 

超预期 不达预期 

正面业绩 正面业绩且超预期 正面事件且不达预期 

负面业绩 负面业绩且超预期 负面事件且不达预期 

资料来源：长江证券研究所，Wind 

 我们对叠加预期的业绩类型的超额收益再次进行了统计，筛选出其中正面业绩同

时超预期的公司观察其超额收益。 

图 11：业绩预告：预增，是否超预期超额收益 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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表 3：业绩预告：预增，是否超预期分年超额收益 

年份 交易日 10 30 50 

2009 

超预期 2.45% 3.44% 6.30% 

未超预期 -1.42% -1.14% -0.17% 

2010 

超预期 2.84% 2.88% 0.76% 

未超预期 0.65% -0.96% -2.77% 

2011 

超预期 2.10% 3.48% 6.21% 

未超预期 1.21% 0.75% 1.47% 

2012 

超预期 3.79% 7.68% 9.32% 

未超预期 -0.92% 0.02% 0.22% 

2013 

超预期 2.89% 3.18% 3.89% 

未超预期 0.93% 0.66% 2.08% 

2014 

超预期 0.56% 0.60% 2.79% 

未超预期 0.71% 1.47% 1.04% 

2015 

超预期 3.34% -0.83% -4.06% 

未超预期 0.79% -0.61% -0.24% 

资料来源：长江证券研究所，Wind 

 可以看到业绩预增超预期平均有 20 个交易日有 3%的超额收益，分年的表现均很

稳定。值得注意的一点是，预增不达预期组呈现了明显的负向超额收益，也就是说虽然

业绩预告显示预增的公司，如果它的业绩没有达到预期，其实这样的公司表现不佳。所

以我们可以通过预期的影响对预增这一事件进行进一步的强化，增厚其超额收益。 
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图 12：业绩预告：扭亏为盈，是否超预期超额收益 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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表 4：业绩预告：扭亏为盈，是否超预期分年超额收益 

年份 交易日 10 30 50 

2009 

超预期 -0.41% -1.71% -3.33% 

未超预期 -0.16% 0.01% -0.30% 

2010 

超预期 4.02% 3.38% 0.81% 

未超预期 -0.25% -0.13% 3.76% 

2011 

超预期 -1.95% 3.03% 0.66% 

未超预期 2.98% 2.53% 3.37% 

2012 

超预期 4.10% 2.82% 3.39% 

未超预期 -0.85% -3.42% -3.17% 

2013 

超预期 -0.96% 3.65% 3.89% 

未超预期 0.22% 1.07% 0.75% 

2014 

超预期 0.27% -0.54% 3.37% 

未超预期 0.17% 0.97% 0.46% 

2015 

超预期 1.26% 3.22% 4.43% 

未超预期 1.18% 2.84% 1.65% 

资料来源：长江证券研究所，Wind 

 业绩预告扭亏超预期的表现则不如预增超预期，但是仍然能够获得较高的超额收

益，而且逐年的表现也较为稳定。 
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图 13：业绩快报：扭亏为盈，是否超预期超额收益  

 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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表 5：业绩快报：扭亏为盈，是否超预期分年超额收益 

年份 交易日 10 30 50 

2009 

超预期 1.42% -0.14% -2.32% 

未超预期 -3.97% -4.86% -10.17% 

2010 

超预期 0.62% 1.50% 4.41% 

未超预期 -2.26% -7.35% -12.21% 

2011 

超预期 1.64% -0.43% -3.58% 

未超预期 0.46% 0.21% -2.01% 

2012 

超预期 1.82% 1.23% 1.43% 

未超预期 -1.89% -5.08% -10.83% 

2013 

超预期 0.93% -0.23% 1.45% 

未超预期 -1.10% -1.32% 1.78% 

2014 

超预期 0.84% 3.51% 0.20% 

未超预期 1.03% 3.33% -2.28% 

2015 

超预期 -0.73% -0.68% 11.24% 

未超预期 -0.31% 4.35% 9.91% 

资料来源：长江证券研究所，Wind 

 业绩快报的扭亏为盈是否超预期的超额收益也显示了较为明显的差异性，不过正

向的超额收益没有前两个事件的表现出色。 
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总结 

 根据对业绩预告、业绩快报、定期报告，以及预期影响下的各事件表现的测算，

我们得到如下的结论： 

 1、业绩预告发布时间最早，公布业绩的正面与负面对超额收益率的影响最为显著，

而较晚发布的业绩快报、定期报告公告业绩的好坏对超额收益率的影响较为有限； 

 2、市场预期与实际业绩发布的预期差，对于超额收益率的影响较为显著，尤其体

现在对业绩预告超预期的正向超额收益上，而在业绩快报与定期报告上，预期差更多地

反应在不达预期的负向超额收益上。建议关注业绩预告超预期，而回避业绩快报、定期

报告的不达预期； 

 3、在叠加预期差效应的业绩事件的表现上，业绩预告预增与扭亏为盈的表现极为

显著，叠加后的超额收益较单独观察业绩或者预期影响更高。 

 

 

 

最新公司列表 

 经过对过去几年的业绩类事件进行测算，我们发现在一月业绩预告集中发布的时

间点，重点推荐业绩预告预增且超预期和业绩预告扭亏为盈且超预期的股票，截止 2017

年 1 月 5 日发生上述事件的公司列表如下： 

表 6：最新发生事件公司列表 

股票代码 股票简称 公告日期 业绩预告类型 截止 2017 年 1 月 5 日收益率 

600456.SH 宝钛股份 2017-1-5 扭亏 - 

000955.SZ 欣龙控股 2017-1-4 扭亏 0.38% 

002258.SZ 利尔化学 2017-1-4 预增 3.77% 

300062.SZ 中能电气 2017-1-4 预增 -0.31% 

300327.SZ 中颖电子 2017-1-3 预增 -2.20% 

资料来源：长江证券研究所，Wind 
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