
业绩因素下的港股股价分析
在上市公司业绩公布期间，

股价走势多多少少也会呈现出与业绩的联动性。

业绩因素令股价向上走还是向下走？

对股价的升跌到底有多大的影响？
分析师对上市公司的业绩预测到底有多大的可信度？

预测的业绩会否左右股价的运行？
为了得到想要的结论，我们选取了具有行业代表性的 43 只港股作为研究对象，
其中恒指成分股 23 只，国企成分股 14 只，非成分股 6 只
（既属于恒指成分又属于国企成分的股票，在分类上归入前者，详见表一）

瑞象免责声明：
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表 1 行业类别 股票名称 股票代码

房地产
长江实业 00001.HK

新鸿基地产 00016.HK
新世界发展 00017.HK

银行
汇丰控股 00005.HK
东亚银行 00023.HK

通讯
中国联通 00762.HK
中国移动 00941.HK

石化
中国海洋石油 00883.HK

中石化 00386.HK
中国石油 00857.HK

综合
九龙仓集团 00004.HK

太古 A 00019.HK
交易所 香港交易所 00388.HK
港口 招商局国际 00144.HK
公用 香港电灯 00006.HK
交通 港铁公司 00066.HK
服装连锁 思捷环球 00330.HK
航空 国泰航空 00293.HK
软件服务 腾讯控股 00700.HK
煤炭 中国神华 01088.HK
有色金属 中国铝业 02600.HK

保险
中国平安 02318.HK
中国人寿 02628.HK

银行

建设银行 00939.HK
工商银行 01398.HK
中国银行 03988.HK
交通银行 03328.HK
招商银行 03968.HK

有色金属
紫金矿业 02899.HK
江西铜业 00358.HK

电力 华润电力 00836.HK

煤炭
中煤能源 01898.HK
兖州煤业 01171.HK

基建 中国交通建设 01800.HK
水泥 安徽海螺水泥 00914.HK
航空 中国国航 00753.HK
通讯 中国电信 00728.HK
房地产 碧桂园 02007.HK

汽车 中国重汽 03808.HK

酒店娱乐 香港中旅 00308.HK

软件服务 阿里巴巴 01688.HK

基建 中国铁建 01186.HK

电力 华能国际 00902.HK
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业绩涨幅与
个股走势的相关性研究

首
先， 我 们 需 要 计 算

43 只样本股 08 年中期业绩
同比涨幅与股价涨幅的相关性。

为了叙述方便，在本项研究下，将中
期业绩同比涨幅设为变量 Z，将股价涨
幅设为变量 G。对于股价涨幅的计算时
点我们选取了业绩公布前一周、业绩公
布前一日、业绩公布当日、业绩公布后
一周以及业绩公布后一月，各自的

股价升跌分别用变量 G1、G2、
G3、G4、G5 表示。具体数

据详见表二。
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 表二  业绩涨幅与股价升跌（单位：%）

08 年中期业
绩涨幅（Z）

前一周股价
升跌 (G1)

前一日股价
升跌 (G2)

当日股价升
跌 (G3)

后一周股价
升跌 (G4)

后一月股价
升跌 (G5)

长江实业 -35.13 -7.25 1.96 -2.79 7.91 -2.13
新鸿基地产 31.64 -9.87 -5.21 -1.56 -0.16 -35.93
新世界发展 33.75 -9.68 3.92 3.92 -7.17 -14.84
汇丰控股 -31.58 1.25 0.39 0 -0.85 -5.23
东亚银行 -55 -8.54 -2.43 -8.29 -0.6 -10.24
中国联通 92.86 -2.68 -0.88 4.44 -14.45 -19.83
中国移动 44.21 5.46 -1.06 3.48 -10.51 -19.42
中国海洋石油 82.35 15.05 0.36 3.75 -7.92 -18.5
中石化 -73.81 0 -3.68 3.03 -6.65 -14.83
中国石油 -38.1 7.29 0.51 3.41 -6.5 -14.5
九龙仓集团 75.29 1.31 -0.64 -0.64 -9.84 -25.81
太古 A -0.12 -6.18 -3.78 0 3.04 -2.47
香港交易所 26.94 -4.61 -0.56 -3.09 -3.86 -10.19
招商局国际 28.92 5.75 -3.09 4.43 -4.07 -18.68
香港电灯 18.25 0.76 0.22 1.2 -7.64 -7
港铁公司 13.7 -3.37 -2.19 -1.02 -4.52 -3.9
思捷环球 12.39 9.91 1.51 -0.25 -25.25 -36.07
国泰航空 -125.61 -6.6 0.41 -3.93 -2.4 -0.14
腾讯控股 86.65 -1.64 -3.63 1.54 -3.94 -8.56
中国神华 30.02 11.8 -3.89 4.05 -8.89 -33.33
中国铝业 -68.33 6.69 -3.98 0.29 -11.82 -32.19
中国平安 -7.19 -4.86 1.26 1.24 5.11 7.26
中国人寿 -31.71 1.83 -2.53 3.15 5.03 5.21
建设银行 66.67 1.64 -2.29 3.69 1.45 -11.63
工商银行 58.33 -1.54 2.95 -2.1 4.3 -8.79
中国银行 41.67 1.22 2.12 -1.48 -0.3 -7.23
交通银行 77.78 3.85 3.66 0.99 -2.84 -20.2
招商银行 114.29 -8.46 0.2 -0.41 6.78 -23.37
紫金矿业 44.44 -8.79 -4.9 0.47 -6.38 -20.22
江西铜业 27.78 9.9 1.97 1.23 3.47 -28.94
华润电力 -33.94 3.01 3.52 -1.34 -0.1 -13.38
中煤能源 39.13 -2.64 -3.46 0.29 -3.29 -7.14
兖州煤业 158.06 2.15 -0.17 5.65 5.35 -21.31
中交建 -21.05 -23.51 -7.89 -8.56 3.83 -24.93
安徽海螺 26.15 -5.78 -3.48 2.41 -2.09 -26.24
中国国航 -20.45 7.49 4.8 2.29 -1.24 -7.96
中国电信 -5.88 -1.76 3.54 -4.4 -5.63 -17.14
碧桂园 -35.74 -9.77 -0.9 -3.85 -15.76 -33.65
中国重汽 -8.11 -1.28 2.25 -2.83 1.13 5.35
香港中旅 65.88 -2.3 -0.61 4.94 -2.94 -15.88
阿里巴巴 146.6 0 -1.18 0.54 3.76 -26.77
中国铁建 182.48 4.39 -4.13 2.51 -0.88 -15.94
华能国际 -116.67 1.04 3.46 2.46 -3.44 -5.5

幅 升 跌业 与绩 股涨 票
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计算相关系数 r 的公式为：

幅 升 跌业 与绩 股涨 票

该式中，X 和 Y 分别代表两个变量，r 表示 X
和 Y 的 相 关 系 数，n 为 样 本 数。 在 本 文 中，
n=43。按照前面的设定，将 Z 和 G 变量分别代
入上式的 X 和 Y 进行计算。
首先，我们计算了这 43 只样本股 08 年中期业
绩同比涨幅（Z）与业绩公布前一周的股价涨幅
（G1）、与业绩公布前一日的股价涨幅（G2）
以及与业绩公布当日的股价涨幅（G3）的相关性。
同样，计算业绩涨幅（Z）与业绩公布后一周的
股价涨幅（G4）、与业绩公布后一月的股价涨
幅（G5）的相关性。

设 Z 与 G1、Z 与 G2、Z 与 G3、Z 与 G4、
Z 与 G5 的 相 关 系 数 分 别 为 r1、r2、r3、r4、
r5。根据相关系数的公式求出，r1=0.1476、
r2=-0.1178、r3=0.3761、r4=0.1049、r5=-
0.2974。

接下来需要对这几个样本相关系数进行假设检
验。首先对 r3 进行显著性检验。
由于我们选取的 43 只股票只是总体中一个样本，
由此求得的相关系数，必然存在抽样误差。总体
相关系数为零（ρ=0）时，从这总体中抽出 43 例，
因为抽样误差，r 也可能不等于 0。所以要判断
该样本 r 是否有意义，需与总体相关系数，ρ=0
比较，看两者的差别有无统计学意义。

r Y Y x
Y

Y
Y Y

n

Y

Y2
2

22
x x

x x
x

x x
n

2
2

n= =

假设  h0:ρ=0      h1:ρ ≠ 0       
自由度 v=43-2=41
根据自由度及显著性水平查相关系数 r 界值表。在
α=0.01 的显著性水平下查表得知 r0.01(41) 临界值为
0.389，而本例样本相关系数 r3=0.3761 ＜ r0.01(41),
故从相关系数 ρ=0 的总体中取得此 r 值的概率 p ＞
0.01，所以在 α=0.01 的显著性水平上拒绝 h1，接受
h0，即此 r 值很可能是从 ρ=0 的总体中取得的，从而
推论业绩涨幅与业绩公布当日股价涨幅之间不存在显
著的正相关。

在 α=0.05 的 显 著 性 水 平 上， 查 表 得 知
r0.05(41)=0.301，而本例样本相关系数 r3=0.3761
＞ r0.05(41), 故从相关系数 ρ=0 的总体中取得此 r 值
的概率 p ＜ 0.05，所以在 α=0.05 的显著性水平上拒
绝 h0，接受 h1，认为业绩涨幅与业绩公布当日股价
涨幅之间存在显著的正相关。

由于其他几个相关系数 r1、r2、r4、r5 的绝对值均小
于 r0.01(41) 及 r0.05(41)，按照上述的检验法可以推
论出在 α=0.01 和 α=0.05 的显著性水平上业绩涨幅同
业绩公布前一周、前一日、公布后一周及公布后一月
的股价走势更不存在显著的正相关或负相关。

另外 , 从以上相关系数的计算结果可以粗略看出，r3
＞ r4 ＞ r5，这在一定程度上说明，从业绩公布当日开
始，随着业绩期的逐步过去，业绩因素对股价涨跌的
正向影响也逐渐变小。另外，r2 和 r5 的计算结果为负，
尽管经过检验，负相关并不显著，但也在一定程度上
体现了业绩与股价走势的一种背离，这也是多种因素
造成的。业绩表现不佳的公司，如果基本面有重大改变、
有成长性，或者能有好的分配方案，其股价走势也可
以表现较强，若业绩公布前的股价已反映了业绩的成
长性，那么当业绩公布、利好兑现，股价回落也有其
合理性。不管如何，这种背离至少也能从某一角度来
证明，股价表现与业绩因素并没有太大关联性。
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业绩期个股与
恒指走势的相关性研究

为
了叙述方便，在本项

研究下，同样将股价涨幅设
为变量 G，将恒指涨幅设为变量 H。

对于股价及同期恒指涨幅的计算时点我
们同样选取了业绩公布前一周、业绩公布

前一日、业绩公布当日、业绩公布后一周
以及业绩公布后一月。业绩公布前一周、业
绩公布前一日、业绩公布当日、业绩公布
后一周以及业绩公布后一月的股价涨幅分

别用变量 G1、G2、G3、G4、G5 表示。
同 期 恒 指 涨 幅 分 别 用 变 量 H1、

H2、H3、H4、H5 表 示。
具体数据详见表三。
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表三  股价涨幅与同期恒指涨幅（单位：%）

G1 H1 G2 H2 G3 H3 G4 H4 G5 H5
长江实业 -7.25 -4.68 1.96 2.18 -2.79 -2.58 7.91 2.85 -2.13 -5.22
新鸿基地产 -9.87 -4.91 -5.21 -2.4 -1.56 -3.06 -0.16 -9.06 -35.93 -23.68
新世界发展 -9.68 0.17 3.92 -1.61 3.92 3.19 -7.17 -10.64 -14.84 -19.55
汇丰控股 1.25 -0.76 0.39 0.58 0 -1.52 -0.85 -2.8 -5.23 -9.44
东亚银行 -8.54 -1.38 -2.43 -1.52 -8.29 -2.51 -0.6 -1.41 -10.24 -9.19
中国联通 -2.68 -0.26 -0.88 -2.58 4.44 3.5 -14.45 -0.94 -19.83 -10.28
中移动 5.46 4.79 -1.06 -0.23 3.48 1.94 -10.51 -4.1 -19.42 -12.96
中海油 15.05 4.79 0.36 -0.23 3.75 1.94 -7.92 -4.1 -18.5 -12.96
中石化 0 -0.26 -3.68 -2.58 3.03 3.5 -6.65 -0.94 -14.83 -10.15
中石油 7.29 4.79 0.51 -0.23 3.41 1.94 -6.5 -4.1 -14.5 -12.96
九龙仓 1.31 4.79 -0.64 -0.23 -0.64 1.94 -9.84 -4.1 -25.81 -12.96
太古 -6.18 -2.58 -3.78 -2.51 0 0.7 3.04 -3.22 -2.47 -9.82
港交所 -4.61 -2.99 -0.56 -1.11 -3.09 -1.61 -3.86 -1.7 -10.19 -9.11
招商局国际 5.75 0.07 -3.09 -1.67 4.43 0.65 -4.07 -2.62 -18.68 -13.46
香港电灯 0.76 -1.38 0.22 0.58 1.2 -2.51 -7.64 -1.41 -7 -9.19
港铁公司 -3.37 -1.38 -2.19 0.58 -1.02 -2.51 -4.52 -1.41 -3.9 -9.19
思捷环球 9.91 4.79 1.51 -0.23 -0.25 1.94 -25.25 -4.1 -36.07 -12.96
国泰航空 -6.6 -2.58 0.41 -2.51 -3.93 0.7 -2.4 -3.22 -0.14 -9.82
腾讯控股 -1.64 -2.99 -3.63 -1.11 1.54 -1.61 -3.94 -1.7 -8.56 -9.11
中国神华 11.8 4.27 -3.89 -2.29 4.05 1.38 -8.89 -6.25 -33.33 -15.9
中国铝业 6.69 4.27 -3.98 -2.29 0.29 1.38 -11.82 -6.25 -32.19 -15.9
中国平安 -4.86 -3.31 1.26 0.47 1.24 -1.09 5.11 -3.63 7.26 -8.54
中国人寿 1.83 -0.26 -2.53 -2.58 3.15 3.5 5.03 -0.94 5.21 -10.28
建行 1.64 -0.26 -2.29 -2.58 3.69 3.5 1.45 -0.94 -11.63 -10.28
工行 -1.54 -4.68 2.95 2.18 -2.1 -2.58 4.3 2.85 -8.79 -5.22
中行 1.22 0.2 2.12 1.94 -1.48 -2.29 -0.3 -2.78 -7.23 -10.92
交行 3.85 0.6 3.66 3.5 0.99 -0.23 -2.84 -0.07 -20.2 -11.28
招行 -8.46 -4.35 0.2 -1.09 -0.41 -1.09 6.78 -0.83 -23.37 -15.76
紫金矿业 -8.79 0.68 -4.9 -1.5 0.47 -0.24 -6.38 -0.76 -20.22 -7.56
江西铜业 9.9 0.6 1.97 3.5 1.23 -0.23 3.47 -0.07 -28.94 -11.28
华润电力 3.01 -0.94 3.52 1.38 -1.34 -1.67 -0.1 -0.54 -13.38 -13.82
中煤能源 -2.64 0.68 -3.46 -1.5 0.29 -0.24 -3.29 -0.76 -7.14 -7.56
兖州煤业 2.15 -0.26 -0.17 -2.58 5.65 3.5 5.35 -0.94 -21.31 -10.15
中交建 -23.51 -13.93 -7.89 -5.44 -8.56 -3.63 3.83 7.51 -24.93 -17.48
海螺 -5.78 -3.22 -3.48 -1.61 2.41 0.47 -2.09 -4.68 -26.24 -9.54
中国国航 7.49 4.79 4.8 -0.23 2.29 1.94 -1.24 -4.1 -7.96 -12.96
中国电信 -1.76 0.2 3.54 1.94 -4.4 -2.29 -5.63 -2.78 -17.14 -10.92
碧桂园 -9.77 -3.88 -0.9 -0.01 -3.85 -1.11 -15.76 -3.28 -33.65 -10.57
中国重汽 -1.28 0.2 2.25 1.94 -2.83 -2.29 1.13 -2.78 5.35 -10.92
香港中旅 -2.3 -2.62 -0.61 4.32 4.94 -1.46 -2.94 -10.69 -15.88 -22.19
阿里巴巴 0 4.79 -1.18 -0.23 0.54 1.94 3.76 -4.1 -26.77 -12.96
中铁建 4.39 -0.26 -4.13 -2.58 2.51 3.5 -0.88 -0.94 -15.94 -10.28
华能国际 1.04 4.79 3.46 -0.23 2.46 1.94 -3.44 -4.1 -5.5 -12.96

幅 恒 涨指 幅股 与价 同涨 期
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将 G、H 变量代入前述求相关系数的公式，分别计算业
绩公布前一周、前一日、当日、后一周、后一月的股价
涨幅与同期恒指涨幅的相关系数。设 G1 与 H1、G2 与
H2、G3 与 H3、G4 与 H4、G5 与 H5 的相关系数分别
为 R1、R2、R3、R4、R5。根据相关系数的公式求得，
R1=0.8000、R2=0.6922、R3=0.7026、R4=0.3647、
R5=0.4954。

接下来对这几个相关系数进行检验。首先对 R1 进行显著
性检验。按照前面的检验方法，
假设 h0:ρ=0　h1:ρ ≠ 0
自由度 v=43-2=41

在 α=0.01 的显著性水平上，根据 v 查相关系数界值表得
知 r0.01(41) 值为 0.389，而本项研究下，R1=0.8000 ＞
r0.01(41)=0.389，故 p ＜ 0.01，所以在 α=0.01 的显著
性水平上拒绝 h0，接受 h1，即 G1 与 H1 之间存在显著
的正相关。

在 α=0.05 的显著性水平上，根据 v 查相关系数界值表得
知 r0.05(41) 值为 0.301，而本项研究下，R1=0.8000 ＞
r0.05(41)=0.301，故 p ＜ 0.05，所以在 α=0.05 的显著
性水平上拒绝 h0，接受 h1，即 G1 与 H1 之间存在显著

的正相关。

幅 恒 涨指 幅股 与价 同涨 期

这个检验结果也许可以这样来解释：由于我们选取的样本大部分都
是恒指权重股，因此这些股票的走势对恒指有一定的带动作用，因
此业绩公布前一周、前一日及当日，业绩因素对股价走势的影响
也在一定程度上带动了恒指，令股价走势与恒指表现呈现出较大
的正相关。而业绩公布后一周，这种业绩因素逐渐消退，因此，股
价的走势与恒指的相关性比起业绩公布当日明显减弱，以至于在
α=0.01 的显著性水平上检验得出不存在正相关的结论。而业绩公
布后一月，这种业绩因素已是荡然无存，股价表现与恒指走势的相
关性便逐渐回归本位，呈现出较为显著的正相关。

按照同样的方法对 R2、R3、R4、R5 进行检验，最后得出在 α=0.01 的显
著性水平上 G1 与 H1、G2 与 H2、G3 与 H3、G5 与 H5 之间存在显著的
正相关关系，而 G4 与 H4 之间的相关性不显著。也即是，业绩公布前一周、
前一日、当日和公布后一月的股价涨幅和同期恒指涨幅存在显著的正相关
关系，但是业绩公布后一周的股价涨幅和同期恒指涨幅却不存在显著的正
相关关系。而在 α=0.05 的显著性水平上，G1 与 H1、G2 与 H2、G3 与
H3、G4 与 H4、G5 与 H5 之间均存在显著的正相关。

8



预测业绩与
实际业绩的误差分析

对
于证券分析师来说，他

们的主要工作之一就是给出所覆
盖公司在未来若干年的盈利预测。由于

公司外部或者内部因素发生变化，分析师可
以及时改变其盈利预测，而对外公布的盈利预

测数据也成为非财报公布时期投资者了解公司基
本面变化的重要参考指标，故此得到广泛关注。
我们针对每个股票样本搜集了较有代表性的 1-4 个
投行对其作出的 08 年中期盈利预测。然后对每个样
本的这 1-4 个预测值进行简单平均，即取所有预测
的平均值作为该样本的业绩预测值。再将预测平

均值与 08 年中期实际业绩相减，得到每个样
本的业绩预测误差值，将这个误差值除以

实际业绩，得到业绩预测的误差率。
具体数据详见表四。
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表四  机构预测业绩与实际业绩的比较

07 年中期业绩 08 中期业绩 预测业绩平均值 误差率（%） 预测业绩涨幅（%)

长江实业 8 港元  5.19 港元 3.227 港元 -37.82 -59.66
新鸿基地产 4.14 港元 5.45 港元 2.415 港元 -55.69 -41.67
新世界发展 0.8 港元 1.07 港元 0.457 港元 -57.29 -42.88
汇丰控股 0.95 美元  0.65 美元 0.712 美元 9.54 -25.05
东亚银行 1.20 港元  0.54 港元 1.155 港元 113.89 -3.75
中国联通 0.168 元 0.324 元 0.319 元 -1.54 89.88
中移动 1.9 元 2.74 元 2.97 元 8.39 56.32
中海油 0.34 元 0.62 元 0.485 元 -13.5 42.65
中石化 0.42 元 0.11 元 0.256 元 132.73 -39.05
中石油 0.42 元 0.26 元 0.343 元 31.92 -18.33
九龙仓 1.74 港元 3.05 港元 0.795 港元 -73.93 -54.31
太古 A 8.18 港元       8.17 港元 3.788 港元 -53.64 -53.69
港交所 2.19 港元 2.78 港元 2.497 港元 -10.18 14.02
招商局国际 0.6507 港元 0.8389 港元 0.857 港元 2.16 -230.39
香港电灯 1.26 港元 1.49 港元 1.813 港元 21.68 43.89
港铁公司 0.73 港元  0.83 港元 0.645 港元 -22.29 -11.64
思捷环球 2.26 港元 2.54 港元 2.333 港元 -8.15 3.23
国泰航空 0.656 港元  -0.168 港元 0.413 港元 -345.83 -37.04
腾讯控股 0.352 元 0.657 元 0.442 元 -32.72 25.57
中国神华 0.573 元 0.745 元 0.717 元 -3.76 25.13
中国铝业 0.562 元 0.178 元 0.295 元 65.73 -47.51
中国平安   1.39 元   1.29 元 0.403 元 -68.76 -71.01
中国人寿 0.82 元 0.56 元 1.06 元 89.29 29.27
建行 0.15 元 0.2 元 0.275 元 10 83.33
工行 0.12 元 0.19 元 0.188 元 -1.05 56.67
中行 0.12 元 0.17 元 0.17 元 0 41.67
交行 0.18 元 0.32 元 0.355 元 10.94 97.22
招行 0.42 元 0.90 元 0.773 元 -14.11 84.05
紫金矿业 0.09 元 0.13 元 0.145 元 11.54 61.11
江西铜业 0.72 元 0.92 元 0.735 元 -20.11 2.08
华润电力 0.3671 港元  0.2425 港元 0.43 港元 77.32 17.13
中煤能源 0.23 元 0.32 元 0.383 元 19.69 66.52
兖州煤业 0.31 元 0.80 元 0.5 元 -37.5 61.29
中交建 0.19 元 0.15 元 0.253 元 68.67 33.16
海螺 0.65 元 0.82 元 0.77 元 -6.1 18.46
中国国航   0.132 元 0.105 元 -0.11 元 -204.76 -183.33
中国电信 0.17 元 0.16 元 0.145 元 -9.38 -14.71
碧桂园 0.0968 元 0.0622 元 0.18 元 189.39 85.95
中国重汽 0.37 元 0.34 元 0.33 元 -2.94 -10.81
香港中旅 0.1017 港元     0.1687 港元 0.05 港元 -70.36 -50.84
阿里巴巴 0.0618 港元  0.1524 港元 0.15 港元 -1.57 142.72
中铁建 0.0508 元 0.1435 元 0.181 元 26.13 256.3
华能国际 0.24 元 -0.04 元 0.13 元 -13 -45.83

注：以上预测业绩的单位未标明港元或美元的均为人民币元。为了计算的方便，该表列出的业绩数据单位采取了
横向统一的方式。

测 业 比绩 较机 与构 实预 际
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在这 43 个样本中，误差率在正负 30% 以上的就有 19 个，占样本总数的 44%。
其中，误差率在正负 100% 以上的有 5 个，占样本总数的 12%。最大的误差率
竟然高达 -345.83%。而误差率在正负 10% 之内（含 10%）的只有 13 个，占样
本总数的 30%。总体来看，预测的误差率还是不小的。

另外，将分析师预测的 08 年中期平均业绩与 07 年实际的中期业绩相比较，得
到基于预测的 08 年中期业绩的同比涨幅。从预测业绩的同比涨幅与实际业绩的
同比涨幅的比较来看，预测涨幅大于实际涨幅的样本数为 18 个，占样本总数的
42%。这可在某种程度上说明，仅仅从我们选取的这些样本以及时段来看，大部
分分析师的预测都偏向悲观。而刚刚过去的 08 年也确实处于风雨飘摇之中，从
分析师的预测来看，更加重表现了这一悲观氛围。

按照前文求相关系数的公式，将业绩公布前一周、前一日、当日、后一周、后一
月的股价升跌幅度与预测业绩的同比涨幅（股价升跌数据详见表二）分别求相关
系数，得到的结果为 -0.0399、-0.1783、-0.0155、0.0110、-0.1957。
同样按照前文的检验方法，可知这几个相关系数的绝对值都小于
r0.01(41)=0.389 以及 r0.05(41)=0.301，进而可判断，这几
个股价升跌幅度与预测业绩的同比涨幅不存在显著的相
关关系。

测 业 比绩 较机 与构 实预 际

预测误差率在正负100% 以上的个股预测误差率在正负100% 以上的个股

300%

200%

100%

0

-100%

-200%

-300%

-400%

东亚银行 中石化

国泰航空 国航

碧桂园

113.89% 132.73%

-345.83%

-204.76%

189.39%
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测 业 比绩 较机 与构 实预 际

由以上分析可见，分析师的业绩预测对股价走势的影
响并不显著，股票价格也未必对业绩预测信息作出相
应的反应，至少未必会作出全部的反映。而且，业绩
预测的准确性也是不高的，从前述误差率的大小来看，
很多预测甚至与实际业绩大相径庭，完全没有指导意
义。尽管所选取的样本数并不多，相关数据也未必精
准，我们的分析也还比较粗浅，但至少反映了这样一
种趋势。因此，在实际操作中，切不可盲信分析师的
预测，不过这并没有否认分析师业绩预测存在的意义，
业绩预测在某种程度上也多多少少会反映出市场对上
市公司基本面信息的某些预期，只是因为各种各样的
原因或目的，令其业绩预测较大程度的偏离了实际，
但绝不是和资本市场毅然决然脱离关系的。

综上所述，尽管我们的分析显示业绩披露期所特有的
业绩因素与股价的运行没有太大的关系，这并不是否
认企业的业绩与股价毫无关联。股价的表现需要受到
各方面综合影响，而企业业绩的改善作为影响因素之
一，会和其他因素形成合力，最终也会体现到股价走
势上，只是由于影响股价走势的因素太复杂，还受到
宏观经济、外围波动、大盘指数、估值水平、意外事
件等各方面因素的作用，因此与业绩不会表现出很直
接的相关关系。而随业绩期应运而生的这种业绩因素
更是一种短暂的非持续性因素，难以对中长期走势产
生影响。由于股价与业绩的表现往往难以步调一致，
市场总是提前或滞后反应基本面业绩的变化状况，但

根据业绩的变化趋势来判断股价的走势仍是作
出投资决策时不可或缺的一步。

我们坚信，股价的运行轨迹是在多因素的合力
下推进的，业绩因素也好，分析师预测也好，
都离不开宏观经济的走向，离不开基本面的变
动，也离不开大市的变动趋势。在做投资决策时，
尽量不要让任何因素来左右我们的大脑，也不
要迷信分析师，在纷纷扰扰的信息中，恰如其
分地保持一种云在青山月在天的超然，或许会
令决策少一分盲目，这也是本文最大的初衷。

12



业绩公布前东亚基本遵循恒指走势，但在
业绩公布前夕股价走势出现上扬态势，业
绩公布日后，股价走势出现了与恒指走势
相背离的情形。因此，在实际操作中，切
不可盲信分析师的预测，不过这并没有否
认分析师业绩预测存在的意义，业绩预测
在某种程度上也多多少少会反映出市场对
上市公司基本面信息的某些预期，只是因
为各种各样的原因或目的，令其业绩预测
较大程度的偏离了实际，但绝不是和资本

市场毅然决然脱离关系的。

附 录

最新公司业绩与预期对比持续更新中

东亚银行

东亚银行实际业绩公布日前后股价走势与恒指走势对比

东亚银行实际业绩与投行预期比较

投行 较 07 年相比倒退幅度 股东应占溢利

东亚银行 -99.1% 3,900 万元

摩根大通 -93% 2.9 亿元

中银国际 -95% 2.13 亿元

星展唯高达 -89.8% 4.21 亿元

麦格理 -92.2% 3.24 亿元

法巴 -99.7% 1,100 万元

花旗 -85.2% 6.14 亿元

瑞象免责声明：

本版文章内容纯属作者个人观点，仅

供投资者参考，并不构成投资建议，

投资者据此操作，风险自担。
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