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专题报告  

白马股量化选股模型 
 

 绩优白马股的特征 

绩优白马股的长期 ROE 比较稳定，而稳定的 ROE 又能解释公司的长期业绩增

长。这是绩优白马股的必要条件之一。ROE 长期不稳定的股票，ROE 水平无

法解释业绩增长，也就无法成为绩优白马股。 

 绩优白马股的长期收益来源 

绩优白马股的长期收益靠公司长期稳定的净资产收益率来驱动；而其它类型股

票的长期收益只能由公司的利润增长来解释。长期 ROE 越高，则公司盈利质量

越高，经济周期抗风险能力越强，成长的可持续性强，驱动股票长期收益率的

提升。 

 茅台魔咒 

分析了 2007 年至今的 25 个股价超越茅台的案例，其中多数股票的成长的可持

续性、业绩的稳定性和可持续性、经济周期抗风险能力等方面，距离茅台仍有

差距；另有少部分股票虽然拥有较好的基本面，但长期 ROE 整体水平低于茅台，

从而盈利质量难以超越茅台。 

加之茅台最近十年股本鲜有扩张，综合基本面和股本扩张两方面因素，股价想

持续超越茅台是几乎不可能的。 

 国信白马股量化选股模型 

基于过去的财务数据，寻找下年 ROE 继续保持稳定较高水平，且下季度业绩增

速高于市场平均的公司。每年 5 月 1 日，9 月 1 日，11 月 1 日换仓三次。 

选股方法： 

1. 按 ROE 波动率，将股票分为 ROE 稳定组和高波动组； 

2. 在 ROE 稳定组里，选过去三年 ROE 在 10%以上的公司； 

3. 营业收入同比/环比改善； 

4. 净利润同比/环比改善。 

2005 年至今，模型年化收益 34.8%；相对 300 等权年化超额收益 18.6%，月胜

率 70.3%。我们对组合下期 ROE 和净利润增速做了实证，两者均大幅高于市场

平均水平。说明长期坚持投资绩优白马股，通过分享公司“高质量的盈利、业

绩稳定成长”的回报是比较丰厚的。 
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绩优白马股 

绩优白马股相关研究简介 

按字面理解，绩优白马股是指业绩优秀、稳定成长的公司。围绕公司业绩，2013

年国信金工 ROE 模型主要研究以下几方面内容： 

1. PB-ROE 模型对 A 股市场的行业层面约束效果不明显；所以用 ROE 指标

截面比较，行业内选股。 

2. 将 ROE 分解为杜邦三因子，通过因子收益归因发现，销售利润率和资产

周转率是显著的收益来源，而财务杠杆在 A 股市场范围内，对收益无明显

的解释作用。因此，分别通过销售利润率，资产周转率和 ROE 三部分来

对公司经营质量进行评价打分。 

绩优白马股的反思与启示 

对绩优白马股的定义并无统一标准，本报告将用两类特征作为切入点，研究绩

优白马股： 

1. ROE 长期水平，以及波动特征。 

2. 利润长期水平。 

从 ROE 到净利润，再到股票收益率 

绩优白马股：从基本面到二级市场的传导 

长期高 ROE的公司研究 

我们采用 2007 年至 2016 年年报数据，对过去十年的上市公司年报，按照长期

ROE 的高低进行了梳理。首先我们将全市场上市 10 年以上的股票，按照 ROE

的长期波动率分为两类，即 ROE 稳定组和 ROE 高波动组。其中，ROE 稳定

组的列表如下： 

表 2：2007 至 2016 年度中国 A股市场 ROE相对稳定的公司列表 

名称 ROE 波动 名称 ROE 波动 名称 ROE 波动 名称 ROE 波动 名称 ROE 波动 

山东高速 0.23 中青旅 0.55 百大集团 0.69 北辰实业 0.80 陆家嘴 0.91 

北京城乡 0.25 华润三九 0.55 通威股份 0.69 鹏博士 0.81 张裕 A 0.91 

皖通高速 0.26 航民股份 0.55 中信海直 0.70 老凤祥 0.81 中粮地产 0.91 

航天信息 0.28 天威视讯 0.55 永新股份 0.70 华北高速 0.81 山东威达 0.91 

北京银行 0.30 航发动力 0.56 葛洲坝 0.70 浙江龙盛 0.81 广百股份 0.91 

恒瑞医药 0.31 招商银行 0.57 全聚德 0.70 古越龙山 0.81 正泰电器 0.91 

鄂武商 A 0.32 交通银行 0.57 金马股份 0.70 中国中车 0.82 三花智控 0.91 

建设银行 0.32 紫光国芯 0.57 长江电力 0.70 华润双鹤 0.82 陕鼓动力 0.92 

益民集团 0.32 四创电子 0.57 青岛啤酒 0.70 三力士 0.82 顺鑫农业 0.92 

格力电器 0.33 山东药玻 0.58 金智科技 0.70 东方雨虹 0.82 外运发展 0.92 

航天电器 0.35 劲嘉股份 0.58 申达股份 0.71 云南城投 0.82 中原高速 0.93 

中国银行 0.36 上海建工 0.58 天津港 0.71 首开股份 0.82 五粮液 0.93 

中工国际 0.38 锦江股份 0.59 同济科技 0.71 华天科技 0.83 扬农化工 0.93 

东阿阿胶 0.38 科华生物 0.60 复旦复华 0.71 国电南瑞 0.84 建发股份 0.93 

兴业银行 0.38 大冷股份 0.60 怡亚通 0.72 江中药业 0.84 重庆百货 0.93 

康缘药业 0.39 东华软件 0.60 中国海诚 0.72 洪城水业 0.84 华鲁恒升 0.93 

万科 A 0.39 中直股份 0.60 中鼎股份 0.72 中国神华 0.84 新湖中宝 0.94 
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交运股份 0.40 天地源 0.60 承德露露 0.72 飞亚达 A 0.85 高鸿股份 0.94 

龙净环保 0.40 杭州解百 0.60 顺络电子 0.72 武汉控股 0.85 上海机电 0.94 

创业环保 0.40 南京银行 0.61 金螳螂 0.72 新野纺织 0.85 达安基因 0.94 

皖新传媒 0.41 法拉电子 0.61 广电运通 0.72 新世界 0.85 万华化学 0.95 

工商银行 0.41 歌华有线 0.61 东信和平 0.73 时代出版 0.86 福耀玻璃 0.95 

深圳燃气 0.41 片仔癀 0.61 东方通信 0.73 伟星股份 0.86 厦门国贸 0.95 

双汇发展 0.42 金地集团 0.62 康美药业 0.74 光明地产 0.86 通策医疗 0.96 

宁沪高速 0.42 人福医药 0.63 浙江东方 0.74 浔兴股份 0.86 超声电子 0.96 

国药股份 0.43 东方创业 0.63 联创光电 0.74 铁龙物流 0.87 苏宁环球 0.96 

贵航股份 0.43 三峡水利 0.63 黄山旅游 0.74 上海机场 0.87 烟台冰轮 0.96 

华夏银行 0.43 东港股份 0.63 烽火通信 0.74 菲达环保 0.87 苏州高新 0.96 

宁波银行 0.44 启迪桑德 0.64 第一医药 0.75 安徽合力 0.88 远光软件 0.97 

上港集团 0.44 白云机场 0.64 荣盛发展 0.75 金证股份 0.88 南京高科 0.97 

江苏国泰 0.45 中兴商业 0.64 科达洁能 0.76 百联股份 0.88 宗申动力 0.97 

中国医药 0.46 北巴传媒 0.65 楚天高速 0.76 江铃汽车 0.88 沧州明珠 0.97 

同仁堂 0.46 民生银行 0.65 雅戈尔 0.76 华远地产 0.88 吉林高速 0.97 

欧亚集团 0.46 华侨城 A 0.65 新黄浦 0.76 广深铁路 0.89 天科股份 0.97 

厦门空港 0.48 大秦铁路 0.65 金融街 0.77 臵信电气 0.89 申能股份 0.97 

广东鸿图 0.48 四川成渝 0.65 浦发银行 0.77 广电网络 0.89 鱼跃医疗 0.97 

通润装备 0.48 宜华生活 0.65 天康生物 0.78 双鹭药业 0.89 京能电力 0.97 

隧道股份 0.49 华东医药 0.65 石基信息 0.78 恒宝股份 0.89 物产中大 0.98 

保利地产 0.49 现代制药 0.66 苏泊尔 0.79 中国武夷 0.89 东莞控股 0.98 

大众公用 0.49 九芝堂 0.66 宝信软件 0.79 越秀金控 0.89 海宁皮城 0.98 

伊力特 0.49 深振业 A 0.66 康恩贝 0.79 营口港 0.90 机器人 0.98 

贵州茅台 0.50 万向钱潮 0.66 中储股份 0.79 嘉宝集团 0.90 仁和药业 0.98 

云南白药 0.51 中国卫星 0.67 大众交通 0.79 康力电梯 0.90 日照港 0.99 

中航机电 0.52 马应龙 0.67 世茂股份 0.79 汉钟精机 0.90 中原环保 0.99 

首创股份 0.52 中航光电 0.67 华海药业 0.79 联环药业 0.90 中国中铁 0.99 

恩华药业 0.53 北新建材 0.67 宇通客车 0.80 康斯特 0.90   

中信银行 0.54 鲁泰 A 0.68 华闻传媒 0.80 现代投资 0.91   

国药一致 0.55 阳光照明 0.69 中天金融 0.80 出版传媒 0.91   

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 

上表共有 237 家公司，这些公司过去 10 年的 ROE 波动率均未超过 ROE 均值

水平。 

ROE与净利润增长的关系 

ROE 波动组中，长期 ROE 和净利润复合年增长率的关系，如下图所示： 

图 2：ROE高波动组中，长期 ROE和净利润复合年增长率 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理 
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图中显示，在 ROE 高波动组中，净利润在 ROE 每个固定位臵上的分布较为分

散，长期 ROE 对净利润复合年增长率的解释度不强。 

ROE 稳定组中，长期 ROE 和净利润复合年增长率的关系，如下表所示： 

图 2：ROE稳定组中，长期 ROE和净利润复合年增长率 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

如上图所示，在 ROE 稳定组中，长期 ROE 较好的解释了净利润复合年增长率。 

 

净利润增长与股票收益率的关系 

ROE 波动组中，净利润复合年增长率与股票收益率的关系，如下图所示： 

图 3：ROE高波动组中，净利润复合年增长率和股票年化收益率 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

上图显示，随着净利润复合年增长率上升，股票十年年化收益率也上升。即便

在 ROE 高波动组当中，长期净利润增长也能较好地解释不同股票长期收益率的

差异。 

ROE 稳定组中，净利润复合年增长率与股票收益率的关系，如下图所示： 
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图 4：ROE稳定组中，净利润复合年增长率和股票年化收益率 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

上图显示，净利润复合年增长率和股票年化收益率正相关。在 ROE 稳定组当中，

股票之间长期净利润增长的差异解释了股票长期收益率的差异。 

至此，我们总结出在 ROE 不同组当中的传导逻辑： 

1. 在 ROE 稳定组中，长期 ROE 较好地解释了长期净利润增长，而长期净利

润又显著影响了股票长期收益率。从而，此类股票的长期收益主要取决于

长期 ROE 水平的差异。 

2. 在 ROE 高波动组中，ROE 本身对长期净利润增长无显著解释。此类股票

的长期收益主要受到长期净利润增长率的影响。 

 

ROE稳定组中寻找绩优白马股 

在 ROE 稳定组中，我们选择长期 ROE 综合水平最高的前 20 名，分析这类公

司 ROE，净利润和二级市场十年收益率的情况，如下表所示： 

 

表 2：ROE稳定组中，ROE均值最高 top 20 的年报 ROE（单位：%） 

股票名称 2007ROE 2008ROE 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016ROE 

贵州茅台 34.4 33.8 29.8 27.5 35.1 39.0 35.5 28.7 24.3 22.9 

格力电器 22.6 26.8 29.2 32.1 29.7 27.6 31.4 32.1 26.4 28.6 

双汇发展 25.8 29.2 31.0 33.9 36.2 24.6 26.9 26.1 25.3 31.0 

正泰电器 41.4 37.7 40.7 15.3 17.9 27.8 29.4 30.3 26.0 16.3 

宇通客车 14.2 31.6 26.0 34.6 35.4 21.2 20.8 24.2 27.5 29.8 

华东医药 29.8 22.4 33.5 27.4 25.0 23.5 22.3 33.4 36.9 19.9 

万华化学 37.8 31.3 21.1 24.9 25.5 28.3 29.9 22.8 13.9 24.8 

承德露露 15.9 18.9 21.5 23.9 25.5 27.9 33.0 33.7 27.6 22.8 

福耀玻璃 26.0 7.5 25.5 30.6 24.3 21.9 24.5 25.2 15.9 17.4 

国药一致 25.8 24.7 23.4 24.8 24.5 26.8 23.2 13.7 14.0 14.0 

双鹭药业 24.5 28.7 25.3 22.9 32.2 23.6 22.5 22.1 16.1 11.6 

东阿阿胶 16.8 20.4 16.4 21.2 25.0 24.5 24.0 23.1 23.2 22.2 

金螳螂 15.6 19.8 22.2 32.2 23.5 26.8 28.2 26.2 18.6 16.9 

云南白药 25.0 14.8 16.9 21.0 21.8 22.5 25.7 22.4 20.6 18.6 

恒瑞医药 25.6 21.2 25.5 21.4 20.8 20.7 19.5 19.1 21.9 20.9 

中鼎股份 21.4 27.8 23.9 29.3 21.4 27.1 17.5 19.3 19.5 14.0 
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老凤祥 10.0 9.3 13.2 17.6 24.1 22.1 26.7 23.8 24.6 20.9 

国药股份 19.0 23.3 21.7 23.8 18.2 18.7 19.5 19.5 16.9 15.5 

国电南瑞 15.4 12.8 23.8 21.1 29.2 27.2 26.4 18.0 16.1 16.4 

万科 A 16.6 12.7 14.3 16.5 18.2 19.7 19.7 17.9 18.1 18.5 

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 

上表中这 20 家公司，从 2007 年至 2016 年的 ROE 来看，呈现出“ROE 波动

小，整体水平高”的特征。 

表 3：ROE稳定组中，ROE最高 top 20 的业绩指标和股票收益率统计（单位：%） 

代码 名称 
净利润复合年

增长率% 

股票收益

率 % 

长期 ROE平均

估计% 
代码 名称 

净利润复合年

增长率% 
股票收益率% 

长期 ROE平均估

计 % 

600519.SH  贵州茅台 34.4 33.8 31.4 002038.SZ  双鹭药业 24.5 28.7 22.5 

000651.SZ  格力电器 22.6 26.8 28.8 000423.SZ  东阿阿胶 16.8 20.4 22.4 

000895.SZ  双汇发展 25.8 29.2 27.8 002081.SZ  金螳螂 15.6 19.8 22.3 

601877.SH  正泰电器 41.4 37.7 26.9 000538.SZ  云南白药 25.0 14.8 21.1 

600066.SH  宇通客车 14.2 31.6 25.9 600276.SH  恒瑞医药 25.6 21.2 20.9 

000963.SZ  华东医药 29.8 22.4 25.5 000887.SZ  中鼎股份 21.4 27.8 20.8 

600309.SH  万华化学 37.8 31.3 24.4 600612.SH  老凤祥 10.0 9.3 20.6 

000848.SZ  承德露露 15.9 18.9 24.1 600511.SH  国药股份 19.0 23.3 19.0 

600660.SH  福耀玻璃 26.0 7.5 23.5 600406.SH  国电南瑞 15.4 12.8 18.7 

000028.SZ  国药一致 25.8 24.7 23.3 000002.SZ  万科 A 16.6 12.7 17.8 

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 

表中显示这类公司的长期 ROE 能够保持较高水平，长期净利润复合增长率较高，

二级市场长期收益率也显著高于市场平均水平。值得一提的是，这类公司的长

期 ROE 水平，与其长期净利润复合增长率基本相当（长期净利润增长既没有过

高，保证了可持续性；也显著比多数公司高，反映了公司良好的成长能力）。此

外，此类公司的长期负债结构也呈现出稳定的态势： 

表 4：ROE稳定组中，ROE均值最高 top 20 的资产负债率（单位：%） 

股票名称 07 负债率 08 负债率 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 16 负债率 

贵州茅台 20.2 27.0 25.9 27.5 27.2 21.2 20.4 16.0 23.3 32.8 

格力电器 77.1 75.2 79.3 78.6 78.4 74.4 73.5 71.1 70.0 69.9 

双汇发展 32.1 32.1 35.4 35.8 44.7 24.8 24.0 25.6 22.7 29.4 

正泰电器 59.9 44.7 49.2 29.3 43.1 49.1 48.8 47.2 41.3 60.2 

宇通客车 64.2 63.7 60.5 63.4 57.5 48.7 45.9 54.4 57.1 61.1 

华东医药 72.7 71.1 63.7 68.4 69.3 64.2 60.7 72.0 71.6 47.1 

万华化学 41.6 30.7 39.7 44.7 52.8 56.3 62.2 68.1 69.0 63.9 

承德露露 45.1 40.6 40.5 44.2 48.2 46.9 44.6 27.6 31.7 35.2 

福耀玻璃 62.7 65.0 51.5 44.7 49.0 46.5 46.2 47.8 33.9 39.6 

国药一致 82.2 82.4 83.2 82.1 81.4 80.2 79.0 62.2 57.9 58.2 

双鹭药业 5.9 3.3 3.6 3.0 2.9 4.7 4.5 4.2 3.9 3.7 

东阿阿胶 21.4 23.4 21.1 21.7 17.8 19.0 15.0 19.2 17.7 15.7 

金螳螂 63.4 63.4 66.1 69.4 59.5 68.4 68.5 66.3 64.7 62.2 

云南白药 50.6 35.5 39.6 42.2 38.9 34.1 29.9 30.9 29.9 35.6 

恒瑞医药 18.9 10.2 11.1 10.8 9.1 7.6 7.8 8.8 9.9 10.2 

中鼎股份 29.0 52.0 47.7 51.1 49.9 49.5 44.7 43.3 49.1 44.2 

老凤祥 54.1 65.1 63.2 65.6 65.6 64.2 58.6 60.0 53.1 57.1 

国药股份 62.9 56.5 61.0 60.4 56.8 59.0 56.8 53.4 46.4 45.7 

国电南瑞 46.5 49.7 57.2 43.9 51.1 49.1 53.8 51.2 50.0 48.9 

万科 A 66.1 67.4 67.0 74.7 77.1 78.3 78.0 77.2 77.7 80.5 

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 

上表显示，无论宏观或行业景气或不景气时，公司的负债率都比较稳定。负债

率稳定是公司经营稳定的体现，比一般公司更能抵御经济周期风险。 

绩优白马股在 ROE，利润等方面所展现出的特征，有助于我们去理清选股的目

标。更有针对性地制定选股模型。 
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茅台魔咒：注定还是巧合？ 

多年以来，A股市场的股票存在“茅台魔咒”。那么这是巧合？还是其中另有原

因？本章我们从绩优白马股的角度，来就此进行一番探讨。 

茅台魔咒：股价超越茅台，就意味着要调整？ 

每当一只股票价格超越贵州茅台之后，随之而来都会经历一波显著的调整。我

们选取了 2007 年至 2017 年的 A 股市场具有代表性的 25 个例子： 

表 5：2007-2017 年股价超越茅台的典型案例 

名称 
股价超越茅台

最多之日 
名称 

股价超越茅台

最多之日 
名称 

股价超越茅台

最多之日 

中国船舶 2007/10/11  洋河股份 2010/11/23 光环新网 2015/5/21 

山东黄金 2008/1/9 朗玛信息 2015/3/27 广生堂 2015/5/28 

神州泰岳 2010/4/12  安硕信息 2015/5/13 迅游科技 2015/6/24 

碧水源 2010/4/26  全通教育 2015/5/13 创业软件 2015/6/24 

国民技术 2010/5/6 京天利 2015/5/13 金雷风电 2015/12/1  

海普瑞 2010/5/7 金证股份 2015/5/19 维宏股份 2016/6/29 

汉王科技 2010/5/24  长亮科技 2015/5/21 中科创达 2016/6/8 

东方园林 2010/8/20  暴风集团 2015/5/21 吉比特 2017/3/14 

世纪鼎利 2010/8/31      

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 

上表显示，多数股票都是在牛市当中，股价超越茅台的。07 年底附近，牛市有

两只股票股价超过茅台，分别是中国船舶和山东黄金；10 年和 15 年两轮牛市

中，上表共有 20 家公司股价超过茅台；之后 16 年有两家，17 年有一家。 

股价超越茅台是否合理？ 

我们将上述在过去十年股价曾超越茅台的公司，剔除 2016 年以后上市的股票，

与茅台从基本面和二级市场两方面的客观数据进行对比： 

表 6：超越茅台的公司基本面和股价近期表现 

名称 2014ROE 2015ROE 2016ROE 5 年 CAGR  
16 年至今股票

收益率 

贵州茅台 28.7 24.3 22.9 13.8 112.7  

中国船舶 0.3 0.4 -17.4 -203.0 -37.9 

山东黄金 9.0 6.1 8.3 -7.4 36.9 

神州泰岳 12.9 7.1 10.1 7.4 -36.2 

碧水源 15.5 10.0 11.9 39.9 -12.9 

国民技术 0.4 3.1 3.4 -1.2 -41.9 

海普瑞 4.1 6.6 5.0 -8.6 -5.4 

汉王科技 1.5 0.7 2.8 15.4 -40.0 

东方园林 11.4 9.6 14.1 23.6 57.7 

世纪鼎利 2.2 5.6 5.6 6.3 -41.7 

洋河股份 22.9 23.4 22.4 7.7 29.2 

朗玛信息 3.9 10.0 7.5 7.9 -59.2 

安硕信息 9.3 5.0 -5.0 -186.1 -64.8 

全通教育 12.1 4.9 5.1 22.6 -62.9 

京天利 8.1 8.0 3.5 -22.4 -58.0 

金证股份 18.3 19.9 16.0 34.7 -66.2 

长亮科技 7.8 5.3 12.5 22.5 -48.8 

暴风集团 14.6 27.0 5.8 1.4 -73.2 

光环新网 13.6 14.9 5.5 51.4 -56.7 

广生堂 53.4 19.9 12.0 14.4 -49.6 
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迅游科技 60.1 13.6 7.3 14.0 -48.7 

创业软件 13.8 8.3 8.7 6.0 -49.7 

金雷风电 21.7 16.1 13.9 38.7 -58.2 

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 

上表显示，过去股价超越茅台的公司按照基本面大致分为两类：其中多数属于

“基本面看，无法称作白马股”这一类。无论从长期 ROE 水平，还是长期净利

润复合增长，这些公司 2007 至 2016 年所体现出成长的可持续性、经济周期抗

风险能力，尚未具有白马股的特征；另有少部分诸如碧水源、东方园林、洋河

股份属于拥有较好的基本面，但长期 ROE 整体水平低于茅台，从而公司的长期

盈利质量难以超越茅台。成长性欠佳则长期净利润增速不高，进而长期股票收

益率不可能太高。另一方面，考虑到茅台过去十年股本并无大幅度的扩张，所

以综合公司基本面和股本扩张两方面因素考虑，股价想超越茅台的机会就微乎

其微。 

国信金工白马股量化选股模型 

绩优白马股的特征鲜明：长期 ROE 保持较高水平；公司业绩长期具有较高的成

长性。并且绩优白马股的长期收益率也比较显著。因为，我们制作了以下绩优

白马股量化选股模型，仅供参考。 

模型目标 

寻找下一年 ROE 仍能保持高水平；且下个季度业绩增速显著高于市场平均水平

的公司。 

选股逻辑 

1. 按照 ROE 波动率，将全市场分为 ROE 稳定组和高波动组。 

2. 在 ROE 稳定组中，过去三年 ROE 每年均在 10%以上的公司。 

3. 营业收入同比/环比改善。 

4. 净利润同比/环比改善。 

回测结果 

对 2007 年至 2017 年进行了回测，每年 5/1，9/1，11/1 日换仓。结果如下： 

图 5：模型月度超额收益时间序列分布 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理 
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上图显示。模型收益分布均匀。最大回撤出现在 2014 年 12 月，市场行情出现

金融和非金融板块极端分化的时候。 

表 7：国信白马股量化选股模型主要绩效评价指标 

模型 月胜率 年胜率 年化绝对收益 
年化超额收益

（ 300等权） 

年化换手率  

（单边） 

绩优白马量化

选股 

70.3% 92.3% 34.8% 18.6% 180% 

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 

无论从月度还是年度，绩优白马股模型胜率还是不错的。过去 12 年，年化绝对

收益超过 30%。换手率也不算特别高。 

图 6：模型绝对收益净值图 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

上图显示，绩优白马股模型长期持续跑赢沪深 300 等权指数，在每轮牛市（或

者结构性牛市）中净值都创出了新高。第一波高点出现在 07 年底；第二波高点

在 2011 年初，第三波高点出现在 15 年中期。 

图 7：模型累计超额收益净值图 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

上图显示，绩优白马股模型超额收益净值不断创新高，且整体回撤较小。三次

较大的回撤分别出现在 2009 年 8 月，2014 年 12 月和 2016 年 1 月。 
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基本面实证（ROE和净利润兑现） 

逻辑上讲，本模型的收益主要来自于公司业绩的增长。为了检验这一目标的兑

现情况，我们对每期组合下期的业绩状况进行了验证。 

首先我们验证，下期年报模型组合 ROE 的情况： 

图 8：模型与全市场整体在下期年报 ROE水平的比较 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

可以看到，每年模型组合下期年报整体的 ROE 水平介于 15%以上，25%以下；

大幅高于市场整体水平。 

然后我们验证，下期季报模型组合净利润增长的情况： 

图 9：模型与全市场整体在下期净利润同比增速的比较 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

上图显示，每年模型组合下期净利润增长介于 25%至 70%之间，大幅跑赢市场。

综合上述 ROE 和净利润增速的兑现情况，则不难理解本模型长期收益显著跑赢

市场的原因。所以，本模型基本达成了所需目标，选择绩优白马股，坚持基本

面驱动的价值投资风格。 
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总结与讨论 

本篇报告核心探讨了一个问题：虽然全市场股票的长期收益率是由长期业绩增

长驱动；但绩优白马股的长期收益率可能更加直接地由长期稳定的高 ROE 驱动。

绩优白马股通过长期兑现未来的 ROE，兑现未来的利润增长，以实现长期高于

市场平均水平的股票收益率。 

本模型的预测指标仅包含 ROE，营业收入和净利润增长三项。在报告中我们也

有提到过，我们猜测绩优白马股的负债结构可能相对比较稳定，这可能是一个

区分绩优白马股的潜在指标。如果有其它对区分绩优白马股有辨识力的指标，

也会对模型产生增量贡献。 

附录：白马股模型最新组合列表 

表 8：白马股量化选股模型最新组合 

股票名称 2017 年 5 月至 8月         

深赤湾 A 长春高新 大族激光 罗莱生活 友邦吊顶 迪安诊断 康拓红外 生物股份 海螺水泥 中国铁建 龙马环卫 

富奥股份 建新矿业 华帝股份 洋河股份 燕塘乳业 精锻科技 赢合科技 万华化学 北大荒 环旭电子 隆鑫通用 

德赛电池 鲁泰 A 东华软件 海大集团 国光股份 安科瑞 白云机场 华夏幸福 老凤祥 骆驼股份 宁波高发 

华侨城 A 北新建材 荣盛发展 闰土股份 上海凯宝 天银机电 上海机场 山东高速 福耀玻璃 东风股份 歌力思 

许继电气 五粮液 海亮股份 金正大 鼎龙股份 我武生物 皖通高速 浙江龙盛 陆家嘴 拓普集团 老百姓 

山东路桥 山大华特 鱼跃医疗 立讯精密 碧水源 中来股份 中国医药 宁沪高速 珠江实业 大豪科技 好莱客 

丽珠集团 海信科龙 三力士 涪陵榨菜 三聚环保 菲利华 同仁堂 华鲁恒升 青岛海尔 浙江鼎力 艾华集团 

云南白药 新大陆 大华股份 老板电器 长盈精密 昆仑万维 建发股份 片仔癀 三安光电 莱克电气 继峰股份 

威孚高科 华润三九 歌尔股份 索菲亚 汇川技术 强力新材 瑞茂通 涪陵电力 通策医疗 今世缘  

古井贡酒 伟星股份 澳洋顺昌 海思科 汉得信息 美康生物 生益科技 扬农化工 新奥股份 贵人鸟  

格力电器 华兰生物 桂林三金 浙江美大 腾邦国际 康斯特 伊力特 贵州茅台 华东电脑 珍宝岛  

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 B 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。
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