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[摘  要] 金融业和计算机技术的快速发展,为获取超额或稳定投资收益的量化选股研究在我国兴起创

造了条件。本文从wind、csmar数据库中选取A股36家上市券商的2017年第4季度到2019年第3季度的市

盈率等25个财务指标数据,以主成分分析的80%累计贡献率为标准构建12个综合指标,采用Logistic回归

最终选取9个综合主成分指标,建立量化模型,对A股36家上市券商的投资价值进行了综合排名,最终排名

前三依次是中信建投、长城证券和华林证券。 

[关键词] PCA；Logistic回归；券商；财务指标 

 

1 研究背景和意义 

随着我国经济的发展,人们的生活

水平逐渐提高,可支配收入不断增加,投

资意识慢慢增强,股票在我国居民投资

占较大份额,如何选择优质股票是社会

大众十分感兴趣的议题。当前,计算机的

发展为选股的大数据定量分析奠定了基

础,因此基于主成分分析的Logistic回

归构建量化模型进行股价预测和投资指

导便具有可行性。 

与传统的定性投资分析方法相比,

量化投资分析方法具有很大的优势,主

要为精力无限、概率取胜和纪律性。文

章旨在通过建立科学的投资方法帮助

投资者进行股票选择,从而有效地分配

资本及实现其需要的长期合理投资预

期回报。因此,本文的研究具有现实和

应用价值。 

2 研究过程 

2.1数据选取 

本文选取了A股上市的华西证券、海

通证券、东方证券等36家券商。通过搜

集wind、csmar上36家券商的2017年第四

季度始至2019年第三季度的季报年报财

务数据为研究样本,并且剔除了一些缺

失的无效数据,共161个时间变量。选取

25个财务状况指标作为自变量,因变量

为二元变量,若2019年第三季度财报发

布时间股票相对于对照时间上涨设为1,

股票价格下跌设为0。 

选取资产负债率、应收账款周转

率、营业利润、现金与利润总额比、

营业收入增长率、每股收益、营业总

成本、加权平均资产收益率、市盈率、

市销率、市净率、PEG、ROE、ROA、每

股盈余公积、项目毛利率、流动比率、

速动比率、BPS、每股现金流量净额、

销售利润率、税项、总资产周转率、

资本项目规模维持率、管理费用25个

财务指标,依次记为。 

每个指标下面均设有7个具有从

“2017年第4季度到2019年第三季度”的

以季度为时间跨度的小指标：对于

n=1,2,3,…,25,有 2 0 1 7 4nX − − ：(2017

年第四季度)、 2018 1X n − − (2018年第一

季度)… 2019 2nX − − (2019年第二季度)、

2019 3nX − − (2019年第三季度)。 

2.2方法及模型描述 

2.2.1主成分分析 

(1)数据标准化 

本文采用的是Z-score数据标准化

方法即对原p个具有相关性的随机变量

1 2 3, , , px x x x… 进行数据标准化,即

将原始数据： 
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标准化后的指标数据平均值为0,标

准差为1,其中。 
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对各变量标准化后,发现营业总成本

和管理费用无法进行标准化,舍去这两个

变量,考虑剩下23个变量的贡献程度。 

(2)求标准化后指标数据的相关矩阵 
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(3)求相关矩阵的特征向量和特征值 

凭据 R 0, 1,2, ,jE j pλ− = = 

获得特征值 , 1,2, ,j j pλ =  E为单位

矩阵；凭据 

R ) 0, , 1,2, ,j kE u j k pλ− = = （

获得特征向量 , 1,2, ,ku k p=  其中

, 1,2, ,j j pλ =  是之前求得的特征值。 

(4)得主成分 

特征值大小进行排列, 

1 2 pλ λ λ> > > 凭据 

1 1

/ 85%
pk

i j
i i

λ λ
= =

≥  确定主成分数

目k,特征值的排列顺序与特征向量

1 2, , , ku u u
− − −

 相对应,再凭据之前所

确定的k的值,确定特征向量,将原p个标

准化后的指标变量数据和特征向量相乘

得到k个综合的主成分指标数据,方程和

实证结果如下： 
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(5)求综合得分 

将k个综合的主成分指标数据与上

面求出的对应主成分贡献率相乘再求和

即为综合得分。通过主成分分析选出了

12个累计贡献度到80%的主成分以及各

成分的得分。 

综合主成分计算公式如下： 
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2.2.2 Logistic回归 

本文探究的上市券商是否值得投资

的问题,研究变量的取值只有两个,股票

价格上涨(为1)和下跌(为0),对于因变

量值的选取,考虑了两个时间点,2019年

9月相对于2017年12月的股票价格的涨

跌,其中7个证券公司在2017年12月之后

才上市,2017年第四季度的股票价格缺

失,使用其他日期的收盘价替代。华西证

券用2018年2月的收盘价、长城证券用

2018年10月、华林证券用2019年1月、中

信建投用2018年6月、天风证券用2018

年10月、南京证券用2018年6月、红塔证

券用2019年7月的收盘价替代。 

通过Logistic回归拟合出如下方

程： ݈ݐ݅݃݋ ݌ ൌ ln ሺܻൌ݌ 1ሻ1െ ሺܻൌ݌ 1ሻ ൌ 0ߚ ൅ 1ܺ1ߚ ൅…൅ ݉ܺ݉ߚ
 

其中 ሺܻൌ݌ 1ሻ是在因子 ܺ1,ܺ2,…,ܺ݉ 下券

商财务指标不良好的概率,则 1െ ሺܻൌ݌ 1ሻ
是财务指标良好的概率,ܺ1,ܺ2,…,ܺ݉
是由主成分分析得到的贡献率超过80%

的因子,݉ߚ,…,1ߚ,0ߚ 是待估参数。 

以获得的主成分作为自变量,2019

年第三季度上市券商的股票涨跌为因变

量,对所有指标进行Logistic回归,并选

择通过了显著性检验的自变量建立通过

检验的回归方程： ݈ݐ݅݃݋ ݌ ൌ ln ሺܻൌ݌ 1ሻ1െ ሺܻൌ݌ 1ሻ ൌ 0ߚ ൅ 1ܺ1ߚ ൅… ൅ ݊ܺ݊ߚ ݊ ൌ 1,…,12  
ܺ݅ (i=1,…,12)为通过主成分分析

得到的衡量上市券商投资价值的主成

分。通过Logistic回归分析,发现有一些

变量的p值并不显著,于是删去检验结果

不显著的p>0.5的变量,再进行一次

Logistic回归。 

2.2.3综合评分模型构建 

将A股上市的36家券商样本的25项大

类评价指标通过标准化进行无量纲化处理

后,通过PCA和Logistic回归最终选取出

Comp.1,Comp.3,Comp.4,Comp.6,Comp.7,C

omp.8, Comp.10,Comp.11,Comp.12的值,

运用综合主成分得分法计算各公司的综

合主成分得分,并进行排序,按照排名从

中选择出具有投资价值的券商。其中,

综合评分模型如下所示： ܨ ൌെ 2.916൅ 0.210∗ ݋ܥ ݉݌ .1൅0.282 ∗ ݋ܥ 3െ݉݌ ݋ܥ0.203 4൅݉݌ ݋ܥ0.502 ݋ܥ6൅0.384݉݌ 7൅݉݌ ݋ܥ0.429 8െ݉݌ ݋ܥ0.395 ݋ܥ10െ1.292݉݌ ݋ܥ11൅0.903݉݌ 12݉݌  

2.3实证结果 

通过综合评分模型计算出券商投资

价值得分及排名,排名前十的证券如下

表所示： 

表 1 前十券商得分

名称 股票代码 得分 名次

中信建投 601066 7.01639 1

长城证券 002939 5.672076 2

华林证券 002945 5.371765 3

海通证券 600837 4.509564 4

申万宏源 000166 4.217663 5

天风证券 601162 4.205426 6

中信证券 600030 4.132206 7

红塔证券 601236 3.807987 8

国海证券 000750 3.590505 9

华泰证券 601688 3.380736 10
 

通过对36家A股市场券商投资价值

进行了综合分析实证检验,得出了36家

公司的投资价值的综合得分排名,其中

中信建投、长城证券、华林证券这三家

券商相对投资价值更高,建议投资者关

注这些公司的股票,中长期持有或者可

以适量增仓。 

(1)中信建投,从数据中可以看到

2017年—2019年间盈利和成长能力很

高；在偿债能力和运营管理能力方面,

排名也较高；虽然目前净资本并不占优

势,但是如果能进一步补充净资本,将进

一步提高投资价值。 

(2)长城证券,通过数据可以看到在
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[摘  要] 随着数字化的不断发展,很多高职院校在对学生进行财会专业知识教学中,为了提高学生的财

会专业成绩以及为学生今后的实际工作中能够提高自身的工作效率,对财会专业人才培养模式进行了

改进。制定教学目标的目的是为了给社会培养更多的专业人才,对教学目标进行不断的改进可以为社会

培养适应社会发展的专业人才,这也是我国当前的发展形势。为了更好的培养数字化财会专业人才,本

文希望可以通过研究找到更加适合财会专业人才培养模式,为各大院校培养财会专业人才提供一定的

借鉴意义。 

[关键词] 数字化；财会专业人才；培养模式 

 

1 数字化时代下改进财会专业

人才培养模式的重要性 

数字化时代的到来为财会专业带来

了一定机遇的同时也带来了新的挑战。

数字化时代下,不断提高高职院校财会

专业学生就业情况已经成为了院校考核

的主要指标。高职院校要想做好财会专

业人才培养,要注意以下几方面：首先,

各大企业对财会专业人才的需求量日益

增大,每年我国的新增企业达到30万,且

如果每个企业需求财会专业人才的数量

为1个,那每年就有30万学生有就业机会,

但是并不是每一个企业都需要财会人员,

因此,这对财会专业人才的就业率产生

了一定的影响。其次,要更多地关注实际

技能,随着数字化时代的到来,各企业对

财会专业人才的要求不断增高,企业主

要关注的重点为人才、技能,而不是求职

者本人,随着很多新的会计软件的诞生,

很多企业通常将学生对是否会应用新的

软件作为衡量学生功能能力的标准。因

此,在数字化时代下改进财会专业人才

培养模式是非常重要的。 

2 财会职业教育的现状 

随着高等职业教育的发展,财会职

业教育不单单包含于教育的范畴中,同

时在经济领域的人才培养过程中也发挥

着重要作用。财会属于一门专业性与应

用性较强的专业,人才培养的目标不仅

是培养会计职业素养,更需要了解和掌

握会计信息系统、财务报表分析、会计

业务流程知识等,更为重要的是培养学

生较强的金融管理的方法技巧以及具备

扎实的财务金融分析能力。但是现阶段

高校财会职业教育中依旧存在很多问题,

如,财会职业教育脱离实际,毕业生实践

能力差,特别是上岗前实际操作能力差,

满足不了实际工作的需要。造成这些问

题的重要原因是：市场需求不清晰,定位 

抗风险能力方面,排名靠前,并且各项指

标各方面相对均衡。 

(3)华林证券,通过数据可以看到盈

利和成长能力仅次于中信建投,但是偿

债能力和运营管理能力方面为负数,如

果运营管理能力得到改善,将进一步提

高投资价值；在抗风险能力方面,表现相

对较好。 

3 结论与建议 

本文从理论和实证相结合的角度对

证券选择进行了研究。通过将证券分析

指标和行业分析指标相结合,建立了由

25个可量化指标出发的研究证券投资价

值的综合评判体系,形成了对于证券投

资价值分析的基本分析模型。最终对A

股36家证券进行了综合排名,并从理论

角度对排名进行了解释,符合实际结果。 

综上,建议投资者在投资券商股时,

要充分考虑到证券行业的特点,在结合

财务报表数据进行投资时,要采用科学

的方法进行系统分析,切不可以只关注

其中几个具体的指标。 
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