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一、券商研报对公司股票走势的影响和投资策略
（1）题目背景回顾

券商研报（卖方研报）是指证券公司的研究人员对证券及相关产品的价值，
或者影响其市场价格的因素进行分析，所作出的研究报告。完整的券商研报，
包含对证券进行综合分析，总结出关于上市公司、行业或宏观政策的看法，
并对相关股票进行投资评级等。

券商提供的典型公司研报可能会包括：公司的相关数据、经营情况、重大事
件、重要信息，以及关于公司的盈利预测与投资建议，公司的财务预测数据、
估值结果与风险提示等。还可能会给出相关报告评级、历史推荐等级和目标
价等。

由于券商提供的公司研报包含丰富和及时的信息，显然，券商研报是我们投
资决策重要的参考资料，以研报为基础得到的投资策略也是最有参考价值。
基于研报信息的投资方法，一种可行的思路是从研报中提取特征指标，根据
历史数据完成深度学习，利用学习结果确定投资策略。这些特征指标可以用
于构造市场流行的股票因子分析法的因子。基于财务因子（比如市盈率、市
值等）及长周期的量价因子（比如月度反转、 月度成交量等）为主要因子的
传统多因子模型在A股市场曾经获得过较为稳健的超额收益。基于研报的多因
子量化选股模型，也成为量化投资的前沿研究课题。典型研报可以提供的特
征因子如下：



券商研报的影响和投资策略-特征

（1）市场整体：市场因子、系统性风险等;

（2）估值因子：市盈率、市净率、市销率、 市现率、 企业价值倍数、 PEG 等；

（3）成长因子：营业收入增长率、营业利润增长率、净利润增长率、每股收益
增长率、净资产增长率、股东权益增长率、经营活动产生的现金流量金额增长率
等；

（4）盈利能力因子：销售净利率、毛利率、净资产收益率、资产收益率、营业
费用比例、财务费用比例、息税前利润与营业总收入比等； 
（5）动量反转因子：前期涨跌幅等； 
（6）交投因子：前期换手率、量比等； 
（7）规模因子：流通市值、总市值、自由流通市值、流通股本、总股本等； 
（8）股价波动因子：前期股价振幅、日收益率标准差等；

（9）分析师预测因子：预测净利润增长率、预测主营业务增长率、盈利预测调
整等。



券商研报的影响和投资策略-问题

可以用数学建模方法基于券商研报，在分析公司财务特征指标的情况下，考虑外部环境的
影响，如

1，突发事件的闪现（宝能系旗下的钜盛华通过资管计划，在2015年11月27日至12月4日期
间大举买入5.49亿股万科A，对万科A股价的波动影响）

2，舆情的影响（2018年世界杯，华帝公司启动“法国队夺冠华帝退全款”活动，华帝股份
的舆情营销策略，公司股价7月2日却跌停）

3，自然灾害的影响（2008年5月12日汶川地震对保险股中国平安的有影响）

综合研究券商研报和外部环境对证券公司股票走势的影响。

请完成下列任务：

（1）请在湾区指数的30支股票中，选取10支湾区股票的券商研报，提取研报的特征指标。

（2）对选择的10支湾区指数股票，建模分析研报特征指标对股票走势的影响，并提出明确
的投资策略。

（3）建模研究突发事件的闪现、舆情和自然灾害因素等对选择的10支湾区指数股票行情的
影响。

（4）综合建模分析券商研报和外界环境因素对证券公司股票走势的影响，修改任务（2）

的投资策略，并提出新的投资策略。



券商研报的影响和投资策略-附录

附录1，万科A-东方证券

附录2，华帝股份-西部证券

附录3，中国平安-中泰证券

附录4，研报网络资料：
同花顺股票研报中心 (10jqka.com.cn)

慧博终端：http://www.hibor.com.cn/soft/download.html

iFind终端：http://www.51ifind.com/

Choice终端：http://choice.eastmoney.com/?adid=1928

Wind终端：https://www.wind.com.cn/NewSite/wft.html

附录5，股票选择范围：湾区指数的30支股票



一、券商研报对公司股票走势的影响和投资策略

• 券商研报的直接特征和间接特征

• 股票因子-输入
• 因子模型             文献出处                 所含因子

• Fama-French三因子             Fama and Farench(1993)     市场、规模、价值

• Carhart四因子             Carhart（1997）     市场、规模、价值、动量

• Novy-Marx四因子             Novy-Marx（2013）     市场、规模、价值、盈利

• Fama-French五因子             Fama and Farench(2015)     市场、规模、价值、盈利、投资

• Hou-Xue-Zhang四因子            Hou et al                 市场、规模、盈利、投资

• Stambaugh-Yuan四因子 Stambaugh and Yuan(2017)    市场、规模、管理、表现

• Daniel-Hirshleifer-Sun三因子 Daniel et al（2020）     市场、长周期行为、短周期行为

• 特征指标-输出
• 今开：最高：最低：昨收：振幅：

• 特征的分析：数据处理，数据降维





研报特征和股票因子



一、券商研报对公司股票走势的影响和投资策略
（3）基于研报的投资策略-研报特征指标对股票走势的影响

• 券商研报特征的建模分析

• 股票因子-输入
• 今开：205.22   最高：209.99   最低：203.88   昨收：209.00

• 振幅：2.92%   换手：2.64%    总市值：697.58亿  成交量：870.20万    

• 成交额：18.06亿  市净率：16.63  流通市值：691.56亿 市盈率(动)：47.42

• 特征指标-输出今开：最高：最低：昨收：振幅：

• 特征分析：拟合预测，网络学习



一、券商研报对公司股票走势的影响和投资策略
（4）实时改进的投资策略-突发事件、舆情闪现和自然灾害

• 突发事件的特征建模
• 宝能系旗下的钜盛华通过资管计划，在2015年11月27日至12月4日

• 期间大举买入5.49亿股万科A，对万科A股价的波动影响

• 舆情闪现的特征建模
• （2018年世界杯，华帝公司启动“法国队夺冠华帝退全款”活动，

• 华帝股份的舆情营销策略，公司股价7月2日却跌停）

• 自然灾害的特征建模
• （2008年5月12日汶川地震对保险股中国平安的有影响）



一、券商研报对公司股票走势的影响和投资策略
（5）提出完整的股票投资策略

• 1、基于研报的投资策略

• 2、外部影响的投资策略
• （1）突发事件的投资策略

• （2）舆情闪现的投资策略

• （3）自然灾害的投资策略

• 3、完整的股票投资策略



一、券商研报对公司股票走势的影响和投资策略
（6）竞赛论文的评审-评审要点1

一、（10分） 摘要和写作

• 评阅专家掌握

二、问题 1（10分）：研报的特征指标。

• 请在湾区指数的30支股票中，选取10支湾区股票的券商研报，

• 提取研报的特征指标。

• （1）股票选择范围，湾区指数的30支股票中。

• （2）研报的特征指标要明确，建模使用。

三、问题 2（20分）：根据研报特征指标得到明确的投资策略。

• 对选择的10支湾区指数股票，建模分析研报特征指标对股票走势的影响，

• 并提出明确的投资策略。

• （1）建模模型，研报特征指标对股票走势。

• （2）模型回答，基于特征指标的投资策略。



一、券商研报对公司股票走势的影响和投资策略
（6）竞赛论文的评审-评审要点2

四、问题3（30分）：外部影响的分析，

• 建模研究突发事件的闪现，舆情影响，自然灾害因素等

• 对选择的10支湾区指数股票行情的影响。

• （1）突发事件的闪现， 建模分析。

• （2）舆情影响，建模分析。

• （3）自然灾害，建模分析。

五、问题4 （20分）综合建模分析券商研报，外界环境因素对证券公司股票走势
的影响，修改任务（2）的投资策略，并提出新的投资策略。

• （1）突发事件的闪现， 建模分析新的投资策略。

• （2）舆情影响，建模分析新的投资策略。

• （3）自然灾害，建模分析新的投资策略。

六、创新（10分）建模创新分析和新策略

• 侧重的实际创新

• （1）新的投资策略，（2）建模思路创新



二、券商研报的特征影响-股票多因子模型
（1）第五届“泰迪杯”：基于市场资金流向分析的商品期货量化交易策略

• 水涨船高”是个很简单的道理，在股票市场
也是如此。一般来说，大量资金不断往某只
股票流入，这只股票的价格就会上涨；当某
只股票的资金大量流出，股价可能下跌，甚
至一泻千里。股票市场中常说“量于价先
行”，这个“量”包括资金的流向和资金的
流量，统称为资金流向( money flow)。资
金流向在国际上是一个成熟的技术指标，反
映市场当前对某只股票超额的需求或者供给，
它能够帮助投资者透过指数（价格）涨跌的
迷雾看到其他投资者的投资行为。

• 资金流向的计算方法多种多样，没有统一的
公式。例如可以根据成交价格的涨跌来界定
资金的流入或流出，或者根据主动买卖双方
的力量强弱来界定资金的流入或流出。

• 在期货市场中因为有做空机制，所以直接采
用股票市场中的资金流向公式是无法刻画出
期货标的合约真实的资金流向规律。比如某
一期货标的合约价格下跌，可能是资金流入
导致的，也可能是资金流出导致的。所以需
要考虑持仓量与成交量以及价格的涨跌等综
合因素，来刻画期货产品的资金流向。



二、券商研报的特征影响-股票多因子模型
（2）第七届“泰迪杯”：通过机器学习优化股票多因子模型

Fama 通过分析美国市场几十年的数据发现，美国股市绝大部分可以被市值、
估值以及市场收益 3 个因子解释，并因此获得了 2013 年诺贝尔经济学奖。
Fama 的工作开启了通过因子化分析股市获取超额收益的先河，此后学术界及
业界不断地寻找其他能获取超额收益的因子及其组合和风险控制的方式。 

在我国，基于财务因子（比如市盈率、市值等）及长周期的量价因子（比如
月度反转、月度成交量等）为主要因子的传统多因子模型在A股市场曾经获得
过较为稳健的超额收益，但是由于 A 股市场存在明显的风格切换（比如 
2017 年下半年从传统的小市值风格切换到只有极少数大市值股票上涨，而绝
大部分股票下跌的风格），传统多因子模型的稳定性及有效性受到了较大的
考验。 相比传统的线性多因子模型，机器学习算法能够通过对因子的非线性
表达，捕捉到更加精细的市场信号，获取较为稳健的超额收益。 

根据 2016 年 1 月 1 日至 2018 年 9 月 30 日我国 A 股市场的数据（数
据提取方式见附录2），筛选出各大类股票因子中较优的子因子。在此基础上，
分析不同的机器学习算法对提升这些因子的等权重线性模型表现的优劣，并
使用“Auto-Trader 策略研究回测引擎”进行策略回测（初始资金为 1000 
万元整，手续费为双边千分之 3，每月月初调仓）。可以从以下角度入手进
行分析： 

(1) 利用 Auto-Trader 中各大类因子（见附录 3）的日频数据（数据提取方
式见附录 4），分别做单因子策略研究和绩效分析，挑选出使得年化夏普比
率（Sharpe ratio）最优的各个大类的因子。 

(2) 基于机器学习算法对 (1) 中挑选的因子，进行增强，利用 2016 年 1 
月 1 日至 2018年 9 月 30 日的数据进行选股和回测，比较不同机器学习算
法选股策略与等权重线性模型选股策略之间年化夏普比率的优劣。 

(3) 对选股策略进行风险控制，要求将最大回撤控制在 10%以内，重新完成 
(2)。 



二、券商研报的特征影响-股票多因子模型
（3）量化投资选股策略：Fama-French多因子模型

• 股票特征因子

• 网络深层结构

• 特征深度学习

• 金融机器学习



三、“大湾区杯”粤港澳金融数学建模竞赛
-特色和挑战

• 竞赛活动-特色。

• 粤 港 澳：大湾区领域。

• 金融问题：金融经济课题。

• 数学建模：数学建模方法。

• 金融竞赛：高校研究和金融企业的典范。

• 竞赛活动-挑战。



四、金融大数据时代-数据挖掘和数字挑战

• 金融大数据的机器学习

• 人工智能+深度学习+金融产品

• 开辟量化投资新未来！

• 谢谢！


