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1600份样本回测：透视A股净利润断层投资策略

（本版数据由证券时报中心数据库提供）

证券时报记者 陈见南

净利润断层策略近年来备受成长型投资

者推崇，甚至被视作“基本面与技术面共振”的

典范。净利润断层的个股有哪些特征，跳空缺

口后的上涨持续性究竟如何？证券时报·数据

宝统计了 2010年以来逾 1600份符合筛选标准

的净利润断层记录发现，这类个股多以产业景

气驱动为主，绩优中小盘特征鲜明，胜率相对

更高。

净利断层策略理论逻辑

净利润断层是指上市公司发布显著超预期

的业绩公告（尤其是营收或净利润大幅超越市

场一致预期）后，股价于公告发布当日出现向上

跳空缺口并伴随成交量放大，形成基本面信息

与市场价格同步反应的现象。该策略理论逻辑

在于，超预期业绩打破了市场原有盈利预期，促

使机构投资者调整估值模型，而跳空缺口与放

量上涨则是重新定价过程在交易层面的外在体

现。这一策略被称为“净利润断层”，被不少趋

势投资者视为潜在的入场信号之一。

在业内人士看来，净利润断层策略对标的

筛选有明确门槛，并非所有“业绩大增+跳空高

开”的组合都能纳入框架。核心逻辑有两个方

面，一是业绩质量，超预期必须来自主营业务内

生增长，即扣非净利润增速显著高于市场一致

预期；二是资金验证，盘面上需要大幅跳空高

开，同时有机构参与痕迹。例如有机构评级，或

交易数据显示机构席位净买入等可观测指标。

据数据宝统计，2010年至 2026年 8月底，A
股市场累计出现净利润断层案例超1600份。该

统计的筛选标准为：公司归母净利润或预告净

利中值增速达100%以上；业绩公告或预告发布

当日股价跳空高开幅度超2%，且全天维持高开

高走走势；公告发布日获得 3家及以上机构评

级。同时，统计剔除了业绩发布期间刚上市的

新股，以及当日动态市盈率为负的公司。

从整体上看，净利润断层公司与产业景气

关联度较大，这从行业分布可以得到印证。数

据显示，电子行业有 214份记录，占比 13.14%，

高居第一；电力设备位居第二，有188份记录，占

比 11.55%；基础化工行业有 152 份记录，占比

9.34%。进一步梳理发现，电子行业记录多集中

在2024年之后，恰逢人工智能产业兴起；电力设

备行业主要集中在2021年至2023年，正值新能

源产业高速发展期。

历史胜率几何

从市值分布看，净利润断层出现时，总市值

50 亿 元 至 500 亿 元 的 中 小 盘 股 占 比 高 达

73.71%，市值低于 50亿元的微盘股占 13.94%，

市值超过500亿元的大盘股则占12.35%。这表

明，净利润断层更容易出现在中小盘股；另外，

大资金更倾向于在流动性充裕、基本面可验证

的中小盘股中寻找布局机会。

整体来看，净利润断层策略优势明显。数

据宝统计显示，相关财报披露后20个交易日，标

的胜率高达56.44%，平均跑赢沪深300指数4.14
个百分点。此外，披露后 60日和 120日的胜率

也超过52%，平均跑赢指数幅度分别扩大至6.74
个百分点和11.21个百分点，显示出良好的上涨

持续性。

部分机构的观点也印证了该策略的有效

性。广发证券发展研究中心2022年发布研报指

出，净利润断层策略可以带来明显的超额收

益。从该机构回溯的十年情况看，该策略有

80%的年份跑赢市场，只有 20%的年份跑输市

场，而且跑赢的幅度要明显大于跑输的幅度。

东吴证券 2023 年发布研报也表示，回顾

2010年以来的三次信用周期底部回升区间，净

利润断层策略都能获得明显的超额收益。2023
年二季度业绩发布后，净利润断层股票池获得

超额收益。

投资者如何设定合理筛选标准以锁定潜在

超额收益，显得尤为关键。数据宝从业绩增速、

市值区间、估值水平、机构关注度以及高开幅度

等多个维度，梳理了净利润断层策略中哪些特

征更值得重点关注，帮助投资者实现更高的收

益回报。

从业绩增速看，短期与长期的收益特征有
所不同。短期内（发布财报后 20个交易日），净

利增速越高的公司超额收益越明显，其中增速

超10倍的标的，平均跑赢沪深300指数超8个百

分点，排名第一。长期看，超额收益主要集中在

增速200%至600%之间的公司，120日平均跑赢

指数超过 15个百分点。增速超 10倍的标的在

120日后胜率也高达56%，平均跑赢指数14个百

分点，表现同样亮眼。因此，从业绩维度看，10
倍增长股兼顾了短期爆发力和长期稳定性，对

投资者更具可操作性。

从市值看，中小盘股的胜率明显更优。数

据显示，市值在 200亿元以下的个股，其短期与

中期胜率均保持在 50%以上。相比之下，市值

超过500亿元的个股，无论短期还是中期胜率均

偏低，其中市值 1000亿元以上的个股，120日胜

率甚至不足 32%。此外，中小盘股在股价表现

上也更具优势，其 120日平均收益率跑赢沪深

300指数逾 10个百分点，而千亿元以上市值个

股则落后于同期沪深300指数表现。

从估值看，相对高估值股票在净利润断层
策略中反而更具优势。数据显示，业绩发布日

市盈率低于20倍的个股中短期胜率和股价表现

均不占优。尤其是市盈率 10倍以下标的，断层

后120个交易日仅跑赢沪深300指数3.9个百分

点，在各组中表现最弱。相比之下，发布日市盈

率在 50倍至 100倍之间的个股，不仅中短期胜

率更高，股价跑赢指数的幅度也明显更大，体现

出更强的上涨弹性。

此外，机构关注度较低的净利润断层案例
具有更大的短期预期差，能带来更高的超额回
报。数据显示，获得 3至 5家机构评级的公司，

在公告后 20 日内平均跑赢指数超过 5 个百分

点；而同期获21家及以上机构评级的公司，仅跑

赢指数不到 1个百分点。不过，拉长时间来看

（发布后 120个交易日），在 20家以下机构评级

的样本中，跑赢指数的胜率整体较为接近，且平

均跑赢指数均在11个百分点以上；而21家及以

上机构评级的公司虽然仍能跑赢指数，但其预

期差已明显收窄，仅跑赢不到4个百分点。

对投资者而言，通过开盘涨跌幅来筛选标
的可能更为有效。数据显示，在净利润断层案

例中，开盘涨幅超过8%的个股中短期胜率和超

额收益均处于较高水平：20天胜率在70%左右，

平均跑赢沪深300指数10个百分点以上；120天

胜率 65%左右，累计跑赢指数达 20个百分点以

上。这说明开盘阶段的高涨幅往往预示着更强

的后续表现。

综上所述，投资者在识别净利润断层个股

时，应优先关注市场表现更为强势的标的。在

选股策略上，建议更倾向于中小盘股、机构关注

度相对较低以及估值水平偏高的品种。此类个

股通常具备更强的成长属性，其获取超额收益

的概率和胜率也相对更高。

个别明星股股价涨超数十倍

在上述 1600多份净利润断层案例中，有 50
余份所涉个股在断层发生后的120天内，股价跑

赢沪深300指数超过100%。这批公司多为产业

上行周期中的龙头或新锐，从业绩拐点出发，经

市场验证后成长为明星股，体现该策略对成长

标的有效识别能力。

2025年 4月 23日，新易盛披露 2025年一季

报，扣非归母净利润同比大增 383.1%。财报发

布当日，股价大涨超12%，由此开启一轮波澜壮

阔的主升行情。今年6月，新易盛一度突破800
元/股，较净利润断层启动时涨幅已达数十倍。

在业内人士看来，新易盛这轮上涨并非只是一

次净利润断层的短期催化，而是长期业绩持续

高增的兑现：公司今年半年报显示，营收同比增

长超100%，归母净利润同比增长近91%。

新易盛可视为本轮人工智能产业景气度下

净利润断层的明星股，而德方纳米等个股，则是

新能源时代净利润断层走出的代表性标的。

2021 年 4 月 28 日，德方纳米发布 2021 年一季

报，扣非归母净利润同比大增超41倍，股价当日

大涨超 5%，此后数月持续飙升，区间涨幅达数

倍之多。

最新净利断层股票池

今年半年报哪些公司符合净利润断层策

略？数据显示，有 38股进入榜单。上榜股票也

贴合产业景气方向，多集中在人工智能、创新

药、有色金属等板块。比如人工智能产业链的

长飞光纤、铜冠铜箔、浪潮信息、生益科技等；有

色行业的雅化集团、神火股份、西部矿业等；创

新药板块的昭衍新药、百奥赛图等。

从业绩增速看，汽轮科技上半年扣非归

母净利增速超 715倍位居榜首，益生股份、

中复神鹰、长飞光纤等上半年净利增速均

超10倍。长飞光纤在半年报中明确提到，

得益于数据中心的加速建设，国内外新型

光纤光缆产品需求持续增长，行业供需

结构不断改善。报告期内，公司主营业

务收入结构持续优化，产品销量及平均

价格均有提升，盈利能力得以增强，经

营业绩同比增长。

机构关注度较高的个股预期差

或许更大。具体来看，富春染织、恒

誉科技、星宸科技、昊志机电等个

股财报发布日均有 3家机构评级，

汽轮科技、铜冠铜箔、泽宇智能等个股均有4家

机构评级。

股价表现方面，有的公司发布财报后股

价大涨。比如睿创微纳，公司在2026年7月

21 日发布半年报后，当日股价跳空大涨

20.00%；再如万凯新材，于8月24日发布财

报后，当日股价飙升15.87%。有的公司发

布业绩预告后股价大涨。比如浪潮信息，

公司在7月8日公告上半年业绩预告，预

增226%—288%，当日股价一字涨停；又

如生益科技，在 7月 14日发布预告后，

作为千亿元市值白马股，当日股价强

势涨停。

部分个股股价近期更是创出历

史新高。9 月 9 日，睿创微纳盘中

大涨至 188 元/股上方，再创历史

新高。该股除了今年半年报的净

利润断层外，2026年 1月 23日发

布 2025 年年度预增公告，当日

跳空高开收盘 20%涨停。松发

股份 9月 10日继续上涨，盘中

突破 200 元/股大关，续创历

史新高。该股业绩也持续暴

增，2025年三季报以来四个

报告期，扣非归母净利同比

增幅均超 10倍。

从历史回测情况来

看，净利润断层策略确实

可以捕捉到具备上涨潜

力的标的，不少公司在

业绩反转之后，股价走

出一轮持续性上涨行

情。不过这套选股

方法并非万能。有

些企业利润冲高，

可 能 恰 逢 行 业 景

气顶峰，一旦下游

需求走弱，盈利

就 会 出 现 明 显

回落。这也是

使用该策略面

临 的 主 要 风

险之一，考验

投资者对行

业 周 期 位

置 的 判 断

水平。


