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证券分析师深度报告的预测能力和投资回报 
——来自中国证券市场的经验证据

沈红波  宗 赟  阎济群

摘要：中国证券分析师的研究报告数量巨大，但是内容和质量却良莠不齐，这不仅干扰了投资者的投资

决策，也给证券市场的监管带来挑战。本文将研究报告分为普通报告和深度报告，实证研究发现：（1）深度报

告的市场反应强于普通报告，且深度报告揭示的盈利预测调整和投资评级调整的投资回报反应系数更高；（2）

将深度报告分类后可知，多人联合发布的深度报告以及明星分析师的深度报告揭示的投资建议和投资回报反

应系数更高；（3）进一步检验发现，与普通报告相比，深度报告能够更为准确地预测企业的未来业绩。本文的

研究结果表明，中国证券分析师的深度报告具有良好的信息价值，监管机构应规范分析师发布有质量的深度

报告，保护投资者利益。
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一、引言

证券分析师通过收集各种宏观、行业和公司的信息，

发布相关的研究报告，引导投资者做出投资决策。分析师

发布研究报告之后，在分析师的专业研究能力影响下，如

果股价走势符合分析师的判断、能为投资者带来正向的投

资收益，分析师的研究报告就是具有信息含量的。然而，根

据Wind数据库的统计，当前证券市场每年发布的卖方分析

师报告近 30万份，质量却良莠不齐。面对数量如此庞大的

研究报告，市场有着什么样的筛选机制？监管机构又应当

从何种角度对研究报告的发布进行规范，以提高研究报告

的质量，保护中小投资者的利益？对以上问题的研究具有

较强的现实意义。

以往关于研究报告信息含量的研究大体可以分为

三类。第一类是针对分析师报告的投资评级问题。林翔

（2000）研究发现，国内的证券咨询机构热衷于推荐具有

正向惯性的上市公司股票，一只股票如果在发布推荐信息

的前期表现更好，更容易被分析师注意和推荐。丁亮和孙

慧（2001）对《中国证券报》发布的股票价格和成交规模数

据进行研究，发现股票在发布信息之前的短期时间内就已

收稿日期：2020-03-25

基金项目：上海市哲学社会科学规划一般课题（2018BJB006）；国家自然科学基金面上项目（71972120，71972050）

作者简介：沈红波，复旦大学经济学院教授；

     宗 赟，复旦大学经济学院硕士研究生；

     阎济群，复旦大学经济学院硕士研究生。

中
国
财
政
杂
志
社



72 73

财务研究 2020 年第 3 期

经存在正向超额利润率，且发布前交易规模开始扩大，而

消息发布之后一段时期超额回报由正转负。刘昶和修世宇

（2008）对 2004～2006年的数据进行研究，发现“买入”“卖

出”评级可以产生股价的永久性上涨和下跌。第二类是针

对分析师盈余预测的研究。多数研究结果表明，盈利预测

调整能够为投资者带来增量信息，正向的盈利预测调整会

提高股价的回报率（吴东辉和薛祖云，2005；储一昀等，

2008；朱红军等，2008；曹胜，2010）。第三类是从投资者

信息处理的角度入手，分析研究报告的市场反应。方军雄

等（2018）以 2008～2016年的研究报告为样本，发现同日发

布的研究报告越多，股票标的的市场反应越弱，即投资者

的注意力会被市场上的竞争性信息分散。马黎珺等（2019）

使用机器学习的方法，对 2009～2015年的研究报告进行文

本分析，发现研究报告中带有积极情感色彩的前瞻性语句

具有更为显著的市场公告效应。

卖方分析师研究报告可以按内容丰富度分为深度报

告和普通报告。其中，普通报告是分析师基于某些政策变

化、行业事件、公司业绩报告的发布等对上市公司股票进

行解读与点评，往往篇幅较短，分析师付出的努力也较小。

深度报告则需要分析师花费更多的努力进行全面调研，深

入阐述公司的投资逻辑，往往包含分析师获取的一手调研

信息和更为专业的全面分析。对于深度报告，还可以按照

分析师的数量、身份进行更为细致的分类。从分析师数量

的角度进行区分，可以将深度报告分为单人单次撰写的深

度报告（简称单次深度报告）和多人联合深度报告。从分

析师身份的角度，明星分析师的观点会影响资本市场中主

流机构的投资方向，往往代表了更高的专业性以及市场影

响力。

与普通报告相比，深度报告是否更具信息含量，对上

市公司的盈利预测能力是否更强？进一步地，多人联合深

度报告、明星分析师深度报告的价值是否更为突出？鲜有

文献对此进行研究。

本文以 2016～2017年的证券市场分析师发布的研究报

告为样本，深入剖析深度报告在证券市场中的价值。研究

发现：（1）与普通报告相比，深度报告的市场反应更强，且

深度报告揭示的盈利预测调整和投资评级调整有着更高的

信息含量，即深度报告的盈利预测及投资建议的正向调整

与股价回报率正相关，且影响程度较普通报告更大。（2）在

深度报告的细分领域，多人联合发布的深度报告以及明星

分析师的深度报告信息含量更高。（3）在盈利预测能力方

面，深度报告与普通报告相比，能够更为准确地预测企业

的未来业绩。本文的研究成果为监管机构提高卖方分析师

研究报告质量提供了借鉴。

本文的后续部分安排如下：第二部分是理论分析与研

究假设，第三部分是研究设计，第四部分是实证结果及分

析，第五部分是研究结论。

二、理论分析与研究假设

（一）深度报告与普通报告的市场反应及信息含量差异

学术界对分析师发布研究报告的市场反应进行了较

多探讨。Lloyd-Davies和Canes（1978）以华尔街日报发布

投资建议的“市场观点”栏目的消息为样本，研究发现正

向评级和负向评级分别可以获得显著的正向和负向的超额

利润，并且在发布后的 20天内并未发生反转现象。Stickel

（1995）对 1988～1991年间的数据进行研究，发现分析师评

级为“买入”的股票在市场上可获得更多的异常收益，并且

可以维持较长时间的市场公告效应。

研究报告中的评级调整和盈利预测调整对股价回报

率的影响也受到了较多文献的关注。在投资评级调整方

面，Elton等（1986）提出，投资评级的变动对超额回报有

着显著的影响，作者以 34家证券公司的分析师研究报告

为样本进行研究，结果表明在报告发布后的两个月内，分

析师对于投资评级建议做出正向调整的公司比做出负向调

整的公司有着显著为正的超额回报率。Womack（1996）通

过实证检验，证明了分析师研究报告的投资评级调整具有

信息含量，正向的投资评级调整将显著增加股票回报率。

Jegadeesh等（2004）的研究表明，投资评级的调整比起投

资评级本身的数据会对股价超额收益产生更大的影响。

在盈利预测调整方面，吴东辉和薛祖云（2005）对国

内股票市场的盈余预测的数据进行了检验，得出了证券分

析师提供的盈余预测数据与上市企业价值正相关的结论。

储一昀等（2008）认为 IPO企业上市首日的新股价格与分

析师的预测值存在正相关性。朱红军等（2008）研究发现

盈余预测调整可以为投资者带来更多的信息，分析师发布

更大程度的调整值，该股票异常收益率显著更大，并且维

持相当长一段时间的市场反应。这种长时间逐渐将信息反
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应在股价中的现象也被称为股价漂移。曹胜（2010）研究

发现，上市公司公布的企业盈利数据高于分析师研究报告

预测值的股票，无论在长期还是短期都产生了正向的累计

超额收益。

然而，国内以往公开发表的文献中，并未按深度报告、

普通报告对研究报告的异质性进行探讨。事实上，无论是

证券公司内部，还是外部机构投资者，在评价证券分析师

能力时，其出具深度报告的数量、质量是考量的关键。证

券分析师在撰写深度报告时，将付出更多的努力，并且在

深度报告中添加其从各类渠道获得的增量信息，以更有力

地佐证其投资观点。深度报告在框架、内容上往往更为完

整，一般会对包含上市公司所处的宏观经济环境、行业环

境、公司具体情况进行深入的剖析，有助于投资者深入了

解公司的投资价值，对投资者的投资决策有着更强的影响。

如果深度报告进行盈利预测和投资建议的正向调整，一般

会比普通报告更深入、具体地分析调整的原因及合理性，

这往往包含了影响公司股价的关键利好信息，向市场释放

积极的信号。

然而，现在证券市场上许多报告标题上标明了“深度”

二字，但其实并不算真正的深度报告，有的报告仅仅是提

供了行业和公司信息的扫盲报告，只阐述了行业和公司的

基本情况，并没有非常清晰的逻辑，没有把行业的产业链、

价值链、竞争结构讲清楚，也没有完全理清公司的商业模

式、发展战略和核心的关注点等问题。因此，我们按照内

容丰富度和深入性两方面标准对分析师报告进行了分类。

具体来说，用篇幅（本文设定为 30页）来衡量报告的内容

丰富度，用报告发布前 6个月公司是否接待过该分析师团

队的调研来衡量报告的深入性。

综合以上分析，本文认为与普通报告相比，市场投资

者对深度报告的公布以及深度报告的内容更为关注，深度

报告的公布将带来更为显著的市场公告效应，并且深度报

告的盈利预测调整和投资评级调整更具信息含量，将带来

股价回报率更为显著的提升。因此，本文提出H1。

H1a：证券分析师深度报告发布后累计超额收益率高

于普通报告。

H1b：深度报告的盈利预测调整和投资评级调整更具

信息含量，与股价回报率的关系更为显著。

（二）卖方分析师深度报告的异质性分析

以往的研究聚焦于明星分析师投资建议是否更具价值

的探讨。伊志宏和江轩宇（2013）发现明星分析师的研究报

告具有更强的市场反应，因为其报告中往往会提供更多的

公司特质信息。明星分析师的专注程度越高，研究报告的

市场公告效应越强。张宗新和杨万成（2016）将明星分析师

研究报告对股价的影响区分为声誉模式和信息模式，认为

信息不对称同时增强了声誉模式和信息模式，而基金持股

则仅增强了信息模式的作用。周铭山等（2016）则从投资者

过度反应的角度入手进行研究，认为明星分析师通过其声

誉和提供增量信息引起了投资者的过度反应，降低了股价

同步性。

然而，上述文献并未从分析师的数量、身份等视角探

讨深度报告的异质性问题。一方面，与单次深度报告相比，

多人联合深度报告表明更多的分析师愿意追随同一家上市

公司，其出于专业能力对这家公司的判断趋于一致，向投

资者传递了更为积极的信号。另一方面，不同的分析师对

同一家上市公司分析的角度、提供的信息亦有不同，多人

联合深度报告可以为市场带来更为丰富的增量信息，有助

于投资者做出更合理的投资决策。另外，与普通分析师相

比，明星分析师具有较高的声誉，上市公司有意愿在其调

研时提供更为充分的一手信息，以提高上市公司在二级市

场受关注的程度，而且，其带领的分析师团队也具有更强

的专业能力。因此，明星分析师提供的深度报告更具信息

含量，对投资者做出投资决策的影响也更大。综合以上分

析，本文提出H2。

H2a：跟踪和发布同一股票深度报告的分析师人数越

多，信息含量越大，对股价回报率的影响越大。

H2b：相比于普通分析师，明星分析师的深度报告具

有更高的信息含量，对股价回报率的影响越大。

三、研究设计

（一）数据与样本

我国A股在 2015年经历了一轮杠杆牛市，而在 2018

年由于中美经贸摩擦等因素影响，市场情绪受到较大冲击。

因此本文以 2016年 1月初至 2017年 12月底的数据为样本

对分析师报告进行实证研究，这期间股票大盘没有异常的

大涨和大跌，分析师的预测外部宏观环境相对稳定，因此

选取这期间的样本更有实际研究意义。本文样本对象包括

证券分析师深度报告的预测能力和投资回报
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报告维度和公司—月度维度。其中，与分析师研究报告相

关的数据（如报告篇幅、分析师调研情况、投资评级和盈余

预测等信息）主要来源于Choice数据库和慧博投研资讯，

上市公司基本面的财务信息以及股票交易的历史信息主要

取自Wind数据库。分析师声誉以当年新财富网站的排名

数据为准。本文对数据进行了整理，剔除了以下样本：（1）

ST类股票；（2）金融股；（3）研究报告发布前停牌超过 20

个交易日的股票；（4）上市不足30个自然日的新股。此外，

对连续型变量进行了上下1%的缩尾处理。

以报告个体为研究样本时，2016.1～2017.12公开的A

股行业研究报告样本合计 36 499份，扣除ST类股票报告

样本 203份，金融股报告样本 4 034份，发布前长期停牌的

股票报告样本 3 698份，上市不足 30天新股报告样本 523

份，最终样本28 032份。其中数据缺失的样本9份，深度报

告（超过 30页且分析师发布报告前 6个月对公司进行过调

研）8 930份，普通报告（不超过 30页或分析师发布报告前

6个月未调研该公司）19 102份。

以公司个体为研究样本时，上述报告涉及的上市公司

1 363家，通过计算得到公司—月度维度的两个子样本：深

度报告研究的公司月度数据样本4 334，普通报告研究的公

司月度数据样本5 569。

（二）解释变量的定义

以报告个体为研究样本时，本文定义单个报告的投资

评级为Reco，该分析师团队同上一次评级相比的评级调整

为RecoAdjust。

以公司个体为研究样本时，通过单个报告的投资评级

（Reco）计算出该公司六个月以来研究报告披露的平均投资

评级水平（Rating）。由于分析师对上市公司给出的投资评

级并没有因为公司规模大小存在数值差异，因此无需进行

二次调整。另外，由于投资评级的变化不太频繁，本文以

六个月为一个周期计算投资评级修正值（RR），具体计算

方式如下：

RRt=Ratingt-Ratingt-6                                                           （1）

对于某一时间点的盈余预测值，本文选取过去六个月

样本报告中给出的预期归属于母公司净利润的平均值，定

义公司平均预期盈余水平（AFore）。由于不同公司规模不

同，业绩情况亦不同，因此需要按照公司股权的价值进行

调整，得到标准化的平均盈余预测值（Fore）和盈余预测修

正值（FR）。具体调整计算的方式如下：

Foret=AForet/pt-1                                                                     （2）

FRt=∑ n=0（AForet-n-AForet-n-1）/pt-n-1                                    （3）

其中，pt-1是第 t-1月末股票的总市值。

在以公司个体为研究样本时，本文不仅统计计算全样

本，还将其分为深度报告和普通报告两个子样本，并分别

计算两个子样本公司—月度的平均投资评级水平（Rating）、

投资评级修正值（RR）、平均盈余预测值（Fore）和盈余预

测修正值（FR）。

（三）被解释变量的定义

本文以报告个体为研究样本时，采用证券分析师研究

报告发布后时间窗口内股票的累计超额收益率来衡量市场

反应程度，将研究报告的发布日定为事件日，窗口期为发

布日至事件日后第30个交易日，即（0，30）。市场模型认为

单个证券收益与市场收益之间可以构建稳定的线性回归模

型，个股的期望收益可以利用市场收益进行相应计算得出。

Ri，t=αi+βi Rm，t+εi，t                                                                    （4）

根据估计出的 αi和 βi，事件日 t的超额收益率ARi，t和

累计超额收益率CARi，t分别为：

ARi，t=Ri，t-Rm，t                                                                         （5）

CARi，t=∑ t=0ARi，t                                                                     （6）

（四）深度报告与普通报告发布的市场反应差异模型

为了分析深度报告与普通报告的市场公告效应差异，

本文在报告维度样本层面构建回归模型（7）：

CARi（0，t）=β0+β1Recoi+β2 RecoAdjusti+β3 Recoi×Typei

    +β4 RecoAdjusti×Typei+β5Sizei+β6 Turnratei+ε   

                （7）

其中，CARi（0，t）是股票在（0，t）时间窗口内的获取的

累计超额收益率。Recoi是单个分析师报告的投资评级：

“买入”评级赋值为 1，“增持”评级为 0.75，“持有”评级为

0.5，“减持”评级为 0.25，“卖出”评级为 0。RecoAdjusti是

报告投资评级Reco调整的方向，即本次评级相对上次该分

析师报告评级的变化，若评级上调则为1，维持评级为0，评

级下调为-1。Typei是报告类型，如果为深度报告则取值

为 1，普通报告取值为 0。Sizei衡量上市公司的规模大小，

即事件发生日前一个月的公司股票总市值的自然对数。

Turnratei是股票的换手率，用 （0，t）窗口期内的换手率平

均数来衡量。
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（五）深度报告与普通报告投资回报反应系数的差异

模型

为了验证深度报告与普通报告在信息含量上的差异，

本文在公司—月度维度样本层面采取 Fama-Macbeth横截

面回归方法，分别对深度报告、普通报告两个子样本建立

模型（8）如下：

Rei，t+1=β0+β1Forei，t+β2Ratingi，t+β3FRi，t+β4RRi，t+β5MVi，t

      +β6 BMi，t+β7Growthi，m+β8Repreviousi，t+β9MTMi，t+εi，t  

（8）

其中，下标 t表示月份，m表示该月份所在的年度。股

表1  主要变量定义

变量符号 变量解释

模型（1）的关键变量（报告个体层面的样本）

关键变量

Recoi
单个报告发布的投资评级，“买入” 评级为 1，“增持”评级为 0.75、“持有”评级为 0.5、“减
持”评级为0.25，“卖出”评级为0

RecoAdjusti
单个报告投资评级Reco调整的方向，本次评级相对上次该分析师报告评级的变化，若评
级上调则为 1，维持评级为0，评级下调为-1

Typei

股票的报告类型，如果报告为深度报告，取值为1；普通报告取值为0。本文认定篇幅不少
于 30页且分析师发布报告前 6个月公司接待过该分析师所在团队的调研后所发布的报告
为深度报告，不满足以上条件的为普通报告

CAR（0，t） 报告发布后（0，t）窗口期的累计超额收益率，用以衡量市场反应

模型（2）、模型（3）的关键变量（公司—月度层面的样本）

Ratingt
以同一公司前六个月发布的研究报告的评级作为基础，计算的该公司所有前六个月样本

报告发布的平均投资评级水平，取值在0-1之间

RRt 投资评级修正值

Foret
选取过去六个月样本报告中给出的预期归属于母公司净利润的平均值，再按照公司股权

的价值进行调整，得到标准化的平均盈余预测值

FRt 盈余预测修正值

Ret+1 第 t+1月的股价回报率

Quantity 以往6个月跟踪并发布正向评级深度报告的数目

Posii
综合投资评级水平Rating变动的方向，如果平均评级方向为“买入”或“增持”时则Posii为

1，评级为“持有”Posii为0，评级为“减持”和“卖出”时Posii为-1

FRrepu 若为参与盈余预测的明星分析师，取值为1，否则为0

RRrepu 若为参与投资评级的明星分析师，取值为1，否则为0

控制变量

Sizei 公司规模

Turnratei 股票的换手率

Reprevioust 第 t月的股价回报率

MVt t月年末股票总市值的自然对数

Growthm 公司当年总资产的增长率

BMt 账面市值比

MTMt 前十二个月的累计异常回报

TAm 公司当年末总资产

Lm 公司的当年末资产负债率

Lossm 表示本年公司亏损的虚拟变量

Acprofitm 当年末营业利润和经营现金流量的差额除以总资产，即应计利润规模

Industryi 公司所处行业

Yeari 研究报告发布所处的年份

证券分析师深度报告的预测能力和投资回报
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价回报率分别用Rei，t+1、Repreviousi，t表示，前者是 t+1月

的数据，后者是第 t月的数据，分别用两个变量名称区分

因变量和自变量。MVi，t为月末股票总市值的自然对数，

Growthi，m为每年公司总资产的增长率，BMi，t是账面市值

比，MTMi，t是前十二个月的累计异常回报，表示过去的股

票价格惯性。

进一步，本文考察深度报告的异质性。首先，分析市

场上同一股票发布的深度报告数量对于该股票超额收益

的影响。定义变量Quantity为以往 6个月跟踪并发布评

级深度报告的数目，定义变量Posii为平均投资评级的方

向，如果平均投资评级方向为“买入”或“增持”（即变量

Rating>0.5），则Posii为 1，评级为“持有”，Posii为 0，评级

为“减持”或“卖出”（即变量Rating<0.5）时，Posii为-1。

将交互项Quantity×Posii加入模型（8）进行实证检验。

其次，分析明星分析师的作用。将明星分析师定义

为当年被评为新财富上榜的分析师，并设置两个虚拟变

量：参与盈余预测的明星分析师（FRrepu）和参与投资

评级的明星分析师（RRrepu）。将交互项 FR×FRrepu和

表2  主要变量的描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值 下四分位 中位数 上四分位

CAR（0，30）（%） 3.09 17.60 -66.35 75.80 -12.4 3.04 14.6

Reco 0.87 0.58 0.00 1.00 0.75 1.00 1.00

RecoAdjust 0.02 0.22 -1.00 1.00 -1.00 0.00 1.00

Type 0.33 0.98 0.00 1.00 0.00 0.00 1.00

Fore 0.05 0.12 -0.18 6.09 0.01 0.03 0.07

FR 0.01 0.07 -1.42 6.04 -0.12 0.02 0.16

Rating 0.84 0.11 0.00 1.00 0.78 0.86 0.88

RR 0.03 0.04 -0.35 0.42 -0.03 0.00 0.04

Panel B ：公司个体层面

变量 Fore FR RR Rating MV BM Growth MTM Reprevious

Fore 1

FR 0.312*** 1

RR 0.212*** 0.044*** 1

Rating 0.311*** 0.101*** 0.289*** 1

MV 0.136*** 0.001*** 0.022*** 0.121*** 1

BM 0.762*** 0.341*** -0.021*** -0.101*** 0.124*** 1

Growth 0.016*** 0.043*** 0.336*** 0.021*** -0.011*** -0.013*** 1

MTM -0.079*** -0.019*** 0.907*** -0.055*** 0.054*** -0.182*** 0.119*** 1

Reprevious 0.005*** 0.001*** 0.679*** 0.002*** 0.055*** -0.056*** 0.139*** -0.017*** 1

注：***表示在1%水平上显著，**表示在5%水平上显著，*表示在10%水平上显著

表3  变量间的相关系数矩阵

Panel A ：报告个体层面

变量 CAR（0,30）（%） Reco RecoAdjust Type Size Turnrate

CAR（0，30）（%） 1

Reco 0.332*** 1

RecoAdjust 0.024*** 0.065*** 1

Type 0.317** -0.115* -0.022*** 1

Size -0.246*** 0.037*** -0.038** 0.051 1

Turnrate 0.237*** 0.042*** 0.019*** -0.012*** -0.224*** 1中
国
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RR×RRrepu加入模型（8）进行实证检验。

文中主要变量定义详见表1。

四、实证结果及分析

（一）主要变量的描述性统计与相关性分析

表 2列示了主要变量的描述性统计情况。结果显示，

从报告个体样本层面的变量来看，发布后30日内股票的累

计超额收益率平均值为 3.09%，标准差为 17.60%，两个极

值相差较多，即分析师发布研究报告的股票整体上都能获

得正向的累计超额收益率，但股票具体的表现差异较大；

Reco平均值为 0.87，表示市场上大多数报告倾向于给出买

入评级。从公司层面全样本的变量来看，标准化的盈余预

测值（Fore）的平均值为 0.05（大于 0），平均投资评级水平

（Rating）的平均值是 0.84（大于 0.5），表明证券分析师更愿

意发布具有正向公司信息的研究报告。而盈余预测修正值

（FR）平均 0.01，投资评级修正值（RR）平均为 0.03，两者

均大于 0，说明在其研究报告里分析师更愿意给出向上的

调整。

表 3的Panel A和Panel B分别从报告层面和公司层面

显示了相关系数矩阵。Panel A列示了不同研究报告发布后

各变量相关性，累计超额回报率只与公司规模存在负相关

的关系，相关性系数为-0.246；与报告类型、投资评级及

其修正值等其他变量均存在正向的相关关系。控制变量方

面，因变量和控制变量之间的相关性都较低。此外，各解

释变量之间的相关系数绝对值都在 0.5以下，说明变量之

间不存在严重的多重共线性问题。Panel B列示了公司层面

变量的相关性分析。标准化的盈余预测值（Fore）和盈余预

测修正值（FR）、前六个月平均投资评级水平（Rating）以及

投资评级修正值（RR）均呈正相关关系，与前十二个月的

累计异常回报（MTM）负相关。

（二）深度报告与普通报告发布的市场反应差异

首先，本文分析深度报告与普通报告发布后市场反应

的差异。表4列示了模型（7）的回归结果。列（1）的回归中，

变量仅包括投资评级和投资评级调整。列（2）是加入控制

变量的回归结果，结果显示，分析师研究报告投资评级以

及投资评级的调整方向，都对股票的累计超额收益率有显

著的正向影响。列（3）中数据显示，投资评级与报告类型交

互项Recoi×Type以及投资评级调整与报告类型的交互项

RecoAdjusti×Type的系数均大于0，且分别在10%和5%的

水平上显著。表明相对于普通报告，深度报告的投资评级和

投资评级调整能带来更大的累计超额收益率。以上结果显

示，深度报告比普通报告的发布能引起更显著的市场反应。

（三）卖方分析师深度报告与普通报告投资回报反应系

数的差异

进一步，本文分析深度报告与普通报告的投资回报反

应系数的差异。表 5列示了模型（8）的回归结果。其中，深

度报告子样本回归结果列示于Panel A，普通报告子样本回

归结果列示于Panel B。表中前四列均控制了盈余预测调整

（FR）和投资评级调整（RR）两个因子，未加入控制变量。

此时无论加入盈余预测（Fore）还是投资评级（Rating）作为

解释变量，系数都是不显著的，即加入了修正因子后，投资

评级和盈余预测对预期股票收益失去了显著的影响能力。

由表中列（5）、（6）可知，随着控制变量的逐渐添加，

Panel A中深度报告盈余预测修正值（FR）以及投资评级修

正值（RR）对股票回报率的影响系数均大于Panel B。例如，

从列（6）可以看出，Panel A中 FR的系数为 0.298，RR的

表4  深度报告与普通报告发布的市场反应差异

（1）

CAR（0,30）

（2）

CAR（0,30）

（3）

CAR（0,30）

Reco 0.153* 0.141* 0.149*

（1.86）  （1.79） （1.84）

RecoAdjust 0.523** 0.501** 0.474***

（2.12） （2.04） （2.43）

Reco×Type 0.064*

（1.92）

RecoAdjust×Type 0.167**

（2.36）

Size -0.512** -0.162***

（-2.18） （-2.46）

Turnrate 0.81*** 0. 92**

（2.58） （2.31）

常数项 -0.631* -0.112 -0.172

（-1.46） （-0.83） （-0.64）

Adj.R2 0.082 0.113 0.135

样本量 28 032 28 032 28 032
注：***表示在1%水平上显著，**表示在5%水平上显

著，*表示在10%水平上显著

证券分析师深度报告的预测能力和投资回报

中
国
财
政
杂
志
社



78 79

财务研究 2020 年第 3 期

表5  分析师深度报告及普通报告的信息含量研究

Panel A 深度报告的信息含量研究

（1）
Ret+1

（2）
Ret+1

（3）
Ret+1

（4）
Ret+1

（5）
Ret+1

（6）
Ret+1

FR 0.247** 0.279** 0.322** 0.276*** 0.304** 0.298***

（2.11） （2.12） （2.26） （2.35） （2.08） （2.36）
RR 0.102* 0.116** 0.109*** 0.138* 0.140** 0.162***

（1.87） （2.05） （2.58） （1.89） （2.07） （2.47）
Fore 0.274 0.275 0.232*

（1.74） （1.75） （1.82）
Rating 0.016 0.003 0.023

（0.25） （0.42） （0.37）
MV -0.674** -0.704***

（-2.12） （-2.85）
BM -0.674**

（-2.12）
Growth 0.022 -0.163

（0.23） （-1.45）
MTM -0.226 -0.218

（-1.45） （-0.86）
Reprevioust -0.435** -0.427***

（-2.27） （-2.51）
常数项 0.963* 1.386* 0.731 2.178 0.031 0.087

（1.85） （1.79） （1.28） （0.53） （0.97） （1.60）
Adj.R2 3.51% 5.21% 3.39% 6.12% 12.46% 14.78%
样本量 4 334 4 334 4 334 4 334 4 334 4 334

Panel B 普通报告的信息含量研究

（1）
Ret+1

（2）
Ret+1

（3）
Ret+1

（4）
Ret+1

（5）
Ret+1

（6）
Ret+1

FR 0.219* 0.228* 0.249* 0.216* 0.224* 0.209**

（1.83） （1.89） （1.91） （1.87） （1.94） （2.41）
RR 0.072 0.094* 0.078** 0.098 0.101* 0.123*

（1.66） （1.91） （2.21） （1.70） （1.93） （1.83）
Fore 0.053 0.175 0.164

（1.24） （1.08） （1.33）
Rating 0.005 0.003 0.028

（0.34） （0.22） （0.21）
MV -0.537* -0.824**

（-2.30） （-3.07）
BM 0.110

（0.82）
Growth 0.118** 0.121*

（1.81） （1.84）
MTM -0.226 -0.218

（-1.45） （-0.80）
Reprevioust -0.235*** -0.519***

（-2.71） （-3.29）
常数项 0.963 1.386 0.241 2.324 0.311 0.267

（1.42） （1.19） （0.28） （0.63） （0.17） （1.06）
Adj.R2 1.59% 3.21% 4.35% 5.02% 9.26% 11.28%
样本量 5 569 5 569 5 569 5 569 5 569 5 569
注：***表示在1%水平上显著，**表示在5%水平上显著，*表示在10%水平上显著
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系数为 0.162，均在 1%的水平显著 ， 这表明盈余预测调整

（FR）和投资评级修正值（RR）一单位（即 1%）的变动可以

分别引起未来股价产生 0.298%和 0.162%的增幅。而Panel 

B中FR、RR的系数分别为0.209、0.123，分别在5%和10%

的水平上显著，系数值和显著性均低于Panel A。由此可见，

相比于普通报告，深度报告的投资建议和盈利预测信息调

整值对未来股价收益有着更为显著的正向影响，比普通报

告的信息含量更高。

（四）卖方分析师深度报告的异质性分析

首先，本文验证多人联合深度报告是否比单次深度报告

更具信息含量。在模型（8）中，加入交互项变量Quantity×

Posi，仅对深度报告的公司层面样本集回归，回归结果列示

于表 6。由表中可知，报告数量Quantity×Posi的系数分别

为 0.327、0.279、0.331和 0.283，且至少在 5%的水平上显

著。以上结果显示，市场上针对某一上市公司在 6个月内

的正向评级的深度报告数量越多，对公司股票的预期收益

的影响越强烈。

进一步，本文分析明星分析师出具的深度报告是否

比普通分析师更具信息含量。在模型（8）中，加入交互项

FR×FRrepu（明星分析师参与盈余预测修正对未来股票

收益的增量影响）和RR×RRrepu（明星分析师参与投资

评级修正对未来股票收益的增量影响），仅对深度报告的

公司层面样本集回归，回归结果列示于表 7。表 7列（1）中

FR×FRrepu的系数为 0.362，在 5%的水平显著。列（2）中

RR×RRrepu的系数为 0.501，在 1%的水平显著。这表示分

析师高声誉可以对预期股票收益产生更强烈的影响。因此

研究结果表明，明星分析师参与撰写的深度报告在评级和

预测两类信息中都更具投资价值。

（五）稳健性检验

本文采用变换模型的方法，对于深度报告与普通报告

发布后的市场价格反应进行稳健性检验。将公式（7）中的

因变量改用Rei，t+1表示，并在自变量中加入市场股价回报

率Rm。回归结果列示于表 8。从表 8可知，分析师研究报告

的类型对预期股价收益的影响差别显著，深度报告比普通

报告可以为投资者带来更大的股价收益。验证了深度报告

和普通报告发布后市场差异的存在。

（六）进一步分析：卖方分析师深度报告与普通报告对

企业盈利的预测作用的差异

表6  多人联合深度报告与单次深度报告的回归结果

（1）
Ret+1

（2）
Ret+1

（3）
Ret+1

（4）
Ret+1

FR 0.379** 0.322** 0.316***

（2.15） （2.27） （3.17）

RR 0.158** 0.181** 0.179***

（2.04） （2.15） （2.86）

Fore 0.106

（1.14）

Rating 0.054

（1.14）

Quantity×Posi 0.327** 0.279*** 0.331** 0.283***

（2.02） （2.58） （1.98） （2.49）

Controls 控制 控制 控制 控制

Adj.R2 11.53% 9.31% 12.69% 13.52%

样本量 4 334 4 334 4 334 4 334
注：（1）***表示在1%水平上显著，**表示在5%水平

上显著，*表示在10%水平上显著；（2）控制变量与表5相
同，为MV、BM、Growth、MTM、Reprevioust

表7  明星分析师深度报告与普通分析师深度报告的回归结果

（1）
Ret+1

（2）
Ret+1

（3）
Ret+1

FR 0.318*** 0.337** 0.312***

(3.35) (2.19) (2.67)

FR×FRrepu 0.362** 0. 373*

(2.17) (1.83)

FRrepu -0.038 -0.002

(-0.48) (-0.03)

RR 0.189** 0.158*** 0.181**

(2.18) (2.84) (2.35)

RR×RRrepu 0.501*** 0.432**

(3.11) (2.23)

RRrepu -0.129 -0.189

(-0.79) (-0.69)

Controls 控制 控制 控制

Adj.R2 12.53% 10.21% 13.69%

样本量 4 334 4 334 4 334
注：（1）***表示在1%水平上显著，**表示在5%水平

上显著，*表示在10%水平上显著；（2）控制变量与表5相
同，为MV、BM、Growth、MTM、Reprevioust
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根据前文的分析，深度报告具有更为丰富的信息含量，

包含着分析师更多的努力。在构建盈利预测模型时，分析

师有更为充分的一手信息作为支撑，会更谨慎、全面地对

宏观经济情况、国家政策导向、行业竞争格局、上市公司

的发展战略、业务模式和竞争优势等进行深入分析，因此

深度报告作出的盈利预测应该能够更为真实准确地捕捉上

市公司未来的盈利情况。

本文以公司未来的净资产收益率为因变量，研究分析

师报告的预测作用，并实证检验深度报告和普通报告预测

作用的差异。因此，将模型改为面板回归，分别对深度报

告的公司维度样本集和普通报告的公司维度样本集进行回

归，建立模型（9）：

ROEi，t+1=β0+β1Forei，t+β2ROEi，t+β3TAi，m+β4Li，m+β5Acprofiti，m

     +β6Lossi，m+β7Industryi，t+β8Yeari，t+εi，t                        （9）

其中，下标 t表示月份，m表示该月份所在年度。

ROEi，t+1为股票 i的净资产收益率，TAi，m为公司总资产，Li，m

为公司的资产负债率，Lossi，m为虚拟变量，表示本年公司

亏损，Acprofiti，m用年末营业利润和经营现金流量的差额除

以总资产，表示应计利润。

回归结果如表 9所示。普通报告盈余预测调整系数在

10%的水平上显著，盈余预测调整（FR）增加 1个单位（即

1%），可以提高对预期公司净资产回报率 0.075%的预测作

用；而深度报告盈余预测调整系数在 5%的水平上显著，

盈余预测调整（FR）增加 1个单位（即 1%），可以提高对预

期公司净资产回报率 0.338%的预测作用。研究结果表明，

相比于普通报告，深度报告的盈余预测和调整信息对上市

公司净资产收益率具有更显著的预测作用。

五、研究结论与建议

证券分析师的主要职责是为投资者解读公司的财务

和非财务信息，并通过自身的调研和专业研究对公司进行

表8  稳健性检验：深度报告与普通报告发布的市场反应差异

（1）
Ret+1

（2）
Ret+1

（3）
Ret+1

Reco 0.132* 0.115** 0.149*

（1.96）  （2.09） （1.92）

RecoAdjust 0.417*** 0.601** 0.565***

（2.72） （2.11） （2.63）

Reco×Type 0.123***

（2.83）

RecoAdjust×Type  0.142***

（2.56）

Size -0.327* -0.192**

（-1.88） （-2.27）

Turnrate 0.912*** 0. 856**

（2.69） （2.21）

Rm 0.331*** 0.412*** 0.272***

（2.82） （2.73） （2.84）

常数项 -0.724 -0.149 -0.263

（-1.06） （-1.33） （-0.73）

Adj.R2 9.23% 11.76% 12.85%

样本量 28 032 28 032 28 032
注：***表示在1%水平上显著，**表示在5%水平上显

著，*表示在10%水平上显著

表9  深度报告与普通报告在盈利预测能力上的差异

（1）

全样本

ROEt+1

（2）

普通报告组

ROEt+1

（3）

深度报告组

ROEt+1

FR 0.121** 0.075* 0.338**

（2.19） （1.82） （2.27）

Fore 0.017* 0. 010 0. 031*

（1.81） （1.34） （1.74）

ROE 0.462*** 0.467*** 0.461***

（3.74） （4.12） （3.23）

TA -0.002 -0.003 -0.002

（-0.85） （-1.14） （-0.97）

L -0.019 -0.020 -0.017

（-1.35） （-1.41） （-1.29）

Acprofit -0.052** -0.049** -0.053***

（-2.46） （-2.18） （-3.19）

Loss 0.005** 0.011** 0.007***

（2.21） （2.26） （3.62）

Constant 0.123 0.127* 0.129

（1.04） （1.83） （1.52）

Year 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制

Adj.R2 12.24% 10.81% 15.89%

样本量 9 058 5 046 4 012
注：***表示在1%水平上显著，**表示在5%水平上显

著，*表示在10%水平上显著
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分析，降低市场的信息不对称。然而，卖方分析师发布了

太多的研究报告，有的报告不是降低了信息不对称，反而

是制造了市场噪音。令人欣慰的是，有一部分研究报告是

深度报告（在本文的样本中占 1/3左右），即超过 30页且

分析师发布报告前 6个月对该公司进行调研后所发布的

报告。本文发现深度报告的信息含量及盈利预测能力比

普通报告强。具体来说，相比于普通报告，深度报告的发

布可以引起更大的市场反应，为投资者带来更高的收益，

且深度报告所揭示的预测和评级的调整信息的投资回报

反应系数更高。更进一步地，联合深度报告和明星分析师

深度报告都可以向市场传递有利的信号，提高股价回报

率。进一步分析发现，深度报告的盈余预测信息可以有效

预测公司未来的净资产收益率，是分析师对预期基本面判

断的结果。

基于上述研究结论，本文提出以下建议：首先，应当

规范研究报告的质量。分析师应当注重深度报告的发布，

注重对股票或行业进行深入的基本面研究，为市场提供更

多有价值的信息。监管部门应当加强对于分析师所发布报

告质量的监管，并促进证券公司设立独立的研究部门，防

止分析师因为相关利益冲突的原因发布反向的报告，误导

市场股价变动，增加市场噪音。其次，应当完善分析师的评

级制度。本文的研究显示，明星分析师发布的深度研究报

告整体确实具有更高的信息含量。然而目前常见的分析师

评选体系中，分析师专业技术评价的主要依据是机构投资

者的投票结果，容易出现分析师向机构投资者提供非专业

服务从而评选最佳分析师的现象，且机构投资者通常较重

视短期收益，容易诱导分析师行为的短期化。因此需要完

善分析师的评级制度，建立科学有效的考核评价体系，更

有效地评价分析师真实的专业投资分析水平，引导分析师

不断提高挖掘公司长期价值的能力。
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Forecasting Ability and Investment Return of Depth Reports 
——Proof from the Chinese Security Market

SHEN Hong-bo，ZONG Yun，YAN Ji-qun

Abstract： There are massive research reports issued by Chinese security analysts every day. 
However， these reports are not always of excellent quality， which inhibits investors to make 
right choice and sets obstacles to administration as well. This paper divides research reports 
into normal report and depth report， the empirical results find that： （1） Depth reports can elicit 
stronger announcement effect than normal reports， and investment return response coefficient of 
profitability forecast and investment rating revealed by depth reports is higher. （2） Depth reports 
issued by analysts simultaneously as well as “Star” analysts contain more valuable information. （3） 
Depth reports are more capable of forecasting company’s future performance. This paper implies 
that depth reports are more valuable and the administration should encourage analysts to issue more 
depth reports， in order to protect investors’ interests.

Key words： depth report； normal report； valuable information； profitability forecast
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