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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加银河精工智能投研专题公告贝叶斯评分系统与公告筛选skill。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次会议仅面向银河证券专业投资者客户，未经银河证券和演讲嘉宾事先书面许可，不得以任何形式将会议内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。银河证券对违反上述要求的行为主体，保留追究其法律责任的权利。

发言人1   00:27
各位投资者，大家晚上好。然后今天也是感谢大家抽出时间来参加今天的这个电话会。我是银河金工的马普凡，今天还是我先做一个简短的开场，之后我的同事刘璐会给大家详细的介绍这份智能投研系列的新的这的报告。这个报告的标题是公告VS评分系统和公告筛选SQ。但这篇报告的话其实我们是主要做了三个三个工作，然后后续的话也是把这个公告，把把这个工作整合成了可以直接的比较好的无缝对接到我们日常的这个应用上面。

发言人1   00:58
回到这个具体的工作，第一个工作的话就是我们做的是对于公告数据的自动化的下载和整理。然后我们这里的话是从也是从那个巨潮巨潮的网站上面，去获得一套完整的公告的，建立了一套完整的公告的获取的流程。然后我们每天是直接是从这个网站上面获得全市场上市公司发布的所有的公告。然后这个公告的话，我们这边是一个列表。那这边的话，我们也是继承了之前的一个财报PDF的下载的方式，所以说这边的话还是一个比较高效的这样的一个方式。然后现在市场上每天的这个公告数量数量的话也还是比较多。然后一天的话基本上就是除了财报披露的时间长的话，也是有1000条以上的这个公告。那我们这边的话，我们也是按照公告的披露日，然后去做了一个归档，然后去传结构化的储存的这样的一个方式。也是方便每天的查看，然后方便后续的这个使用，这边是第一个工作。

发言人1   01:47
然后第二个工作的话，就因为大部分的公司刚才也提到了，就是每天会有1000条以上的公告。但大部分公告其实我们是不用特意去关注的。然后比如说这种就是召开股东大会之类的这样的公告，那么这边我们做第二个公告，就是对于这个公告建立了一个分类的，主观的我们这边的一个分类的体系。然后另外的话对于这个体系，在这个体系的基础上，我们给了他一个评分的设定。也就是说可能我们这边的设置是评分高的，这个就是公告的话，我觉得是更值得去关注他机会的公告。然后评分低的公告的话，或者说部分的这部分多的公告的话，我们是重点去关注他的这个风险。然后在零分附近的话，我们觉得就是一个可以不去重点关注的这个公告。那实际上我们统计下来的话，零分附近的话，也是占了每天百分之，就是八九十的公告，基本上都是零分附近。

发言人1   02:27
然后我们这边的话就是将公告是划分成了八个一级分类和42个二级分类。一级分类的话，我觉得这个就是八个还是相对来讲比较正好的这样的一个分类。然后我们覆盖了这个公司治理和监管合规、股权变动、资本运作、经营经的日常经营，然后那个财务报告，还有交易提示，还有债务与流动性。然后这八个分类。我们针对每个在此之下的二级分类，就是资本运作里面可能有一个重组的分类。根据我们日常的这样的一个比较直观的或者请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V20210130。

发言人1   03:02
说这样的一个直观的直觉，然后去赋予它一个初始NSS1个公告的评分。那那比如说刚才提到的这个就是重组，或者是常见的这个回购等等这样的公告的话，能给予他一个高的这样的一个正向的评分。然后最终风险的话，这样能给一个比较低的这样的，或者说比较大的绝对值的这种负向的评分。那这样的话就是说我们对于公告来讲，就是从就可能很多的海量的这个公告当中，已经是做了一个比较好的这样的一个筛选。然后得到了相对来讲更少的更值得去关注的这个公告的数量的这个公告。

发言人1   03:32
就是到第三个这个工作，也是我们觉得这份报告比较核心的一个方法论，就是说我们这边引入了一个BS模型来去校验刚才我提到的这个直观的这样的一个评分，或者说这样的一个先验的评分。因为这个先验的评分我只是知道他可能是对的，但是他具体是不是准确，这个就是是一个很难说的这样这样的一个就是这样的一个问题。也许这段时间可能大家去就或者说长长此以来大家觉得回购这边这件事情可能能提供一个比较比较正向的这样的一个反馈。但是实际上的话，可能我观察一段时间发现这段时间的回购可能确实是大家不太关注回购。那这个就是回购的话，可能不一定能提供一个比较好的这样的一个回报。这个的话就是说我实际上给他评分可能就会更低一点，那么把这个过程交给BSS模型，然后去处理这样的一个问题。

发言人1   04:14
然后就像刚才提到的，不同的公告类型在不同的市场环境，不同行业，然后呃包括不同的阶段可能会有比较大的差异，所以说我们把这个公告发布之后的市场的超收益，作为一个后验的一个依据，以此来放到我们这边，引入了一个贝叶斯层次，贝叶斯有序logic模型，然后把这个先验的，将直观的一个先验的评分和历史的市场的历史数据相结合，形成一个后验的评分。那这样的话，就保留了一个就是我评判了一合理性，然后又给予了一个可能更准确的这样的一个数字。那这样的话，我的目的也是为了让我们的筛选更加精确，然后更加有效。就像刚才提到的这个三个工作团最后也是打包成了一个可落地的这样的一个重要分析的skill。然后每天会自动从巨潮去抓取公告，然后完成分类和完成分类和评分的这样的一个动作。然后也可以去产生可视化的分类和评分的评分的分布的这样的一个分析。我们这边的话也是也是比较方便去去使用。

发言人1   05:14
今天的话我的开场就到这里，然后下面的话就是我我们这边我的同事刘璐会把那个报告详细的内容，然后会依次跟大家介绍。刘璐，好好的感谢马老师刚才的介绍。然后下面由我来详细的介绍一下我们这边的报告的主要内容。如刚才所说的，其实我们整个报告的主体还是因为我们这个打分的模型为基础为为主要内容的。就是下面的后面的内容，我也是会主要去介绍一下我们这个B模型是如何构建的。然后包括里面的这个参数是怎么设置，然后怎么计算，怎么得到最后的结果。

发言人1   05:46
下面就开始详细的去讲我们这个打分的模型。首先就是如如刚才马老师所说，目前每天的公告数据是特别多的，而且里面可能有相当一部分，我对我们投资其实没有什么直接的帮助。所以我们我们做这个的目的也是希望能够先给公告一个直观的打分。然后帮助我们投资者在平时这个研究过程中，也能提高一些效率。

发言人1   06:10
然后我们这篇报告的主要内容，因为是以评分为主主体，所以总体来说我们这个评分其实是可以分成我们这五下一个以下五个步骤。首先的话是对公告去做了一个分类，然后后面我们会展开讲。然后总体来说我们是分成了八个一级的大类和42个二级的小类。然后再针对每不同的类别，我们会先给他一个相应的评分。我们这边这个评分它它的数值总体上来说是代表我们主观对这个公告利好程度的判断。如果这个数值越高的话，然后说明我们认为它未来可能股价上涨的概率也会更高一些。然后再给公告有一个我们主观的判断之后，就可以更进一步去观察市场对这个公告的反应。那么市场对公告的反应，换句话说这个股价的涨幅其实就是我们这个贝斯模型中后沿的数据。

发言人1   06:53
根据我们这个公告发出之后一段时间内，股价的涨跌幅的变化，然后我们就可以更新我们前面对他主观的这样的一评分判断，使得我们的这个评分能够更加符合我们市场真实的反应。在完成了这样的一个模型的训练以及打分的过程中，最后我们就可以把这个评公告的评分应用到我们的实际投资中。比如说我们这篇报告后面也是有去做了一个量化选股策略。然后包括我们的spill，这些都是可以比较好的应用到我们这个投资实践中的。

发言人1   07:21
下面的两张就是我们整个报告的主体，也就是我们这个公告的评分是怎么算出来的。首先是这个公告的分类，因为公告的这个涵盖的信息其实也是非常广泛的。然后我们这边，也是去参考了包括上交所、深交所，聚潮信息网以及东方财富这些，包括我们交易所，以及主流的信息信息数据平台等等他们的分类方法。但是你像比如说这条信息网，它的这个分类可能相对来说细一些。然后像深交所可能分的就是非常的粗糙。但是这些分类方法它都和我们平时投资所关新的这些信息它其实不是完全对等的。所以我们这边是参考了他们的分类方法，但是也更进一步细化了它的分类。

发言人1   08:03
我们这边是把上市公司的公告分成了一共八个大类和42个小类。然后在在分类的时候，是根据这个公告的标题的关键词去对它分类的。比如说这个标题关键词里面如果有比如说回购这样的字眼，那它就是会被分到回购这一类的。如果这个标题里面有比如说中标这样的这个字眼，那他可能就是属于重大合同这样的一个分类。那么有了标题对应的分类之后，然后每个分类我们后面又对应给他给到了一个得分。这个得分我们就称为是公告信号强度得分，换句话说也是我们后面类似模型中的这个鲜艳的评分。

发言人1   08:38
下一页我们可以去详详细的看一下我们不同的分类，然后对应的这个得分的结果。比如说像这个公司治理方面的，像股东大会董事会人事变动这样的这个公告，它总体来说是一个偏中性的公告，对我们这个股价未来的表现也没有什么直观的影响，所以我们这边是给到了零分。然后像这个像交易提示里面，尤其是退市或者风险提示这样的这个公告，他他换句话说对我们这个股票是一个非常强烈的利空。那么我们这边给到的最低是负十分，就是退市是对应的负十分。对应这个利好，然后我们平时可能比较大家比较关心的利好，包括这个回购、重大合同，并购重组这样的一些事件。我们这边的得分最高是给到了正七分，然后像这个回购和重大合同都是给到了正七分。

发言人1   09:24
总体来说我们这个打分的逻辑是所有公告得分是应该落在-10到10的这个区间内。然后其中零分是表示绝对的中性，然后正数的话说明是一个利好的事件，负数的话说明是利空。如果这个数值越高，那么说明这个利好或者利空的这个幅度就会越强。但是因为我们我们这边退市是利空最强的就是负十分，但是没我们很难去找到一个对应的利好和和退市具有相当水平的这个反应。所以我们这边就是在利好方面是没有给到正十分的，然后最高也是大概正七分左右。

发言人1   09:56
大概是这样一个思路，以及如果一条公告它可以打出两个或者甚至三个标签来，那每个标签它对应的这个得分是很有可能不一样。在这种情况下，我们是会取平均值，然后四舍五入到一个整数的这个得分，作为这条公告的初始得分。这样的话我们就可以把这个公告首先转化成一个数量去表达的，而且可以解可以进行比较以及解释的这样的一个时间信号。下面两页PPT也是去详细的展示了，包括我们42个分类，就是每一个分类对应的得分是什么样的一个情况。

发言人1   10:29
另外值得注意的一点就是定期报告，尤其是季报、年报、半年报这样的一些报告。因为这些这种定期报告它究竟是利好还是利空方向是不确定的。我们需要去看它财报里面具体的数字究竟是有没有达到我们的预期，然后去判断它是一个利好还是利空。所以我们整篇报告里面对公告评分的这个系统，它其实是针对临时报告去做的评分。像年报半年报这种定期报告，因为我们需要去详细分析里面的具体的财务数据披露情况，所以很难一方面没有办法根据标题去给他一个得分。另一方面就是他究竟是利好还是利空，方向也是不确定的。所以像这种定期报告，我们就没有对他进行分析。

发言人1   11:10
前面是我们贝斯模型先验的数据的这样的一个讨论。后面的话内容我们需要去分析它的这个后面的数据我们是怎么算出来的。这里的话我们是用的一个扣除市场贝塔之后的超额收益，准确来说就是我们首先需要用公告前120日到前20日交易日的这个数日频数据去算一下这只股票的贝塔。然后这样的话我们在得到公告后公公告发出之后的这个日评数据的时候，我们就可以去算出这个市场贝塔对这个股价的影响。然后减去贝塔得到这个残差，才是我们真正想要的这个超额收益的表现。以及我们整篇报告的定义中，这个超额收益是定义为AR。然后累计超额收益就是把每一天的超额收益加起来，就是做一个求和。

发言人1   11:53
另外因为一般来说公告他这个公告他在发布的时间和真正公告结尾落款的时间，它其实是存在差异的。比如说今天晚上发出的公告，他很有可他有相当一部分都是最后落款的时间是明天。所以换句话说，虽然我们在提取历史数据的时候，公告日是明天，但其实他今天晚上就已经发出了，明天开盘之后我们就可以做交易了。

发言人1   12:13
那么针对这样的一个问题情况，我们这边的label的标签其实也是从零开始算的。然后比如说AR0的话，他表示公告日的超额收益，换句话说也就是公告发出之后第二天的这个超额收益。同样的如果如果是累计超额的话，那么CAR比如说02这样的一个结果，他就表示公告后三天就是01二三天加起来的这个超额收益。这样的话我们在剔除贝塔就可以剔除整体这个市场表现对个股的影响，然后让我们去更加关关关注个股本身的这个超额。而且后面后面我们也是对这个公告之后的原始涨跌幅，以及扣除贝塔之后我们算出来的超额涨跌幅度分别去做了一个统计。

发言人1   12:51
首先我们可以看这张PPT里面左下角这两个图，我们这边是从按从利好到利空，然后去做了一个划分。我们我们可以看到如果是用原始收益的话，那其实在这个偏利空和绝对利空的这两个区间内，它原始收益的单调性是不是特别的好。但是如果我们把它改成超额收益，无论在公告日还是公告次日，然后我们我们算出来的这个单调性都是会更加稳定的。所以也可以说明我们前面用超额收益的这个算法是更加有效的。以及以及他这以及我们最开始对他的这个主观打分，其实也是相对比较有效果的。因为我们这边是从6到10然后一个区间，然后3到51个区间，然后中性，然后同样的这个利空也是反向的，那么他这个单调性表现的非常好，也就说明我们最开始给他的这个初始的打分，就总体来说是比较有效果的。

发言人1   13:40
另外我们还更进一步去讨论，其他的一些可能会影响到股价反映的这个因素。首先就是公告所处的阶段，这里的话是这里的话我们是分成了包括初始进展批、获批、完成和终止，一共五个阶段。然后从我们这个图里的统计来看，也可以发现就是初始和获批。换句话说一个项目刚刚开始和一个项目获得批准，然后这两个时间是利好最强的时间。然后这也是和我们这个呃呃平时的投资逻辑是相一致的。而当整个项目完成的时候，其实也相当于是利好出尽，然后大家可能就会卖出了。在这样的一个情况下，相对来说超额收益超额负收益是最强的。后面的话我们也是把公告类型作为我们模型的一个变量放在里面。

发言人1   14:20
除了公告类型和公告阶段，还有一个非常重要的影响因素就是行业，行业同样会影响我们这个公告的反应幅度。比如说像这个军工制造业这样的一些行业，订单驱动是的逻辑是比较明显的那可能重大合同对他们的这个影响就会更强烈一些。所以这里我们是把生化一级行业一共分成了四大类，分别是科技、消费周期，然后其他的话其实差不多相当于金融地产这样的一些差不多相当于金融行业这样的一些行业。到此为止，我们就得到了后面我们贝斯模型的三个最重要的影响因素。分别是公告类型、公告阶段以及行业。下面我们就可以进入到这个贝叶斯的模型的建模，以及训练和预测结果这样的一些步骤。然后总体来说，我们我们这个模型的这个训训练训练步骤，以及预测的步骤，就是像我们这个图里的流程图所示。

发言人1   15:16
那么上面的这个从公司公告到打分的这样的一个阶段，是我们先有的数据和下面这个公公告发出之后股票的超额收益的计算。它是一个后沿的数据数据先有的数据和数后验的数据放在一起，然后我们就可以去去我们就可以去算这个模型的参数值。算好了参数值之后，我们就我们现在得到了一个新的公告数据，就可以把它放到这个贝斯模型中，然后去分别计算去计算这条公告落在利好中兴，利空三个档位中的各自的概率。分别是P1票和P3，这样的话我们就可以得到一个期期望的档位，然后去期望的档位。最终我们用分位数校准的这个方法，又把它重新让他重新回到我们最开始给到的这个-10到10的这个区间内。

发言人1   15:53
它之所以是叫贝叶斯有序拉这个方法，贝叶斯其实就是指我们这个先验的主观评分，以及后验就是股价涨跌幅更新，以及后验的这个超额收益更新的这样的一个方法。而有些logo其实是指我们这个后验数据。换句话说我们这个超额收益，我们其实是把它划成了1233个档位。它一定程度上从一个连续的回归问题会变成了一个离散的这样的一个分类的问题。所以他这里是叫有些log的这个方法。

发言人1   16:20
下面的话我们就详细的去讲我们这个logic，我们这个base模型是怎么计算，然后怎么更新出来的。首先就是刚才有提到的我们我们我们这个模型，它最重要的这个方程其实就是我们这张这页PT里面蓝框圈出来的这个。那么它右边它它左侧的这个因变量这个Y，它它其实不是我们超额收益本身，而是我们这个超额收益我们要在同一个截面上去划分3分之1，用3分之1的三分数和3分之2的分位数去划分，划分成利空、中性和利好三个类型。所以这个Y它其实是1233个取值。

发言人1   16:55
右侧的这个自变量，就像我们前面讨论的一样，首先是我这个鲜艳的评分NNSS，然后以及分别以及他同时还受到类型阶段和行业的影响。所以我们这里分别有类型的哑变量，这个阶段的哑变量以及行业的哑变量。因为我们这个类型是有42类，然后这个阶段是有五个阶段，行业是有四个分类。所以其实我们这里的哑变量是分别有41，然后4和3个不同的取值分别对应我们的这个类型阶段和行业。

发言人1   17:31
然后以及我们这个模型它比较重要的一个好处，就是我们其实相当于是用先验的这个评分，先一定程度上框定了或者说约束了我们。最后后面更新出来的结果就是如果如果完全不加这个鲜艳的评分，当然他也是可以去训练的。但是我们给了这个主观的评分，他一定程度上就对我们这个后验的结果也是有一定的指引。

发言人1   17:51
然后以及我们下面要讲的，主要是我们这个参数是怎么更新的。然后我们我们要我们这个参数要训练的是包括首先现在评分的贝塔，以及类型阶段，行业这几个哑变量。然后这些哑变量一共是有将近50个数值。除此之外的话，我们还有一个翻译点，就是因为我们最后要把它框框到这个1233个不同的档位里面。然后这三个档位之间也是有两个分位点的，所以这两个分位点我们同样的也是要去通过蒙特卡罗的方法去拟合出来。

发言人1   18:20
那么我们这里选我们这里参数工艺的方法，其实就是用的这个马可夫蒙特卡洛的采样的这个方法。这个采样的方法它其实核心的思想是这个蒙特卡洛模拟中一个接受拒绝的思路，就是我们初始会给他一个初始的分布。在这个分布里面，然后我们每一步都会生成一个新新的新的扰动。新的扰动然后加我们我们这个参数加上新的扰动之后，我们要去判断它是不是和我们想要的那个后验分布更像了。如果他变得更像了，就说明我们这个变化是有效果的，那么我们就接受他。如果他变得更不像了，那可那就说明我们这个方向走反了，那我们就要去拒绝他。总体是来说是这样的一个思路。

发言人1   18:56
然后我们这边具体来说是采用了nars的这个算法。然后这算法它的一大优势是它我们在每一步模拟的这个步长，它是可以根据梯度情况去改变步长的大小。然后这样的话可以提高我们这个随机游走的效率。主要是这样子，是我们这边是用的四条链，然后每条链是要走1000步。这样的话我们就可以通过蒙特卡洛采样的方法去估计出我们一共54个参数的数值。然后包括我们41个类型的哑变量，然后四个阶段的演变量，三个行业哑变量，以及我们贝塔还有两个分段点。得到这些数字之后，我们就我们的模型估计的步骤就完成了。

发言人1   19:30
下面要解决问题，就是我们现在得到了一个新的公告数据，我们如何才能对他完成从先验评分更新到后验评分的这样的一个流程。这里的话是分成了以下四步。首先第一步是要算这个评分的确定性部分。缪这个谬其实就是根据我们前面的方程，然后每一个公告选择它对应类型的这个哑变量，然后去算出来这个谬。然后有这个缪之后，我们就可以更进一步去算这条公告它落在123。换句话说，利空、中性还是利好这三个档位它的概率分别是多少？那么就是P1、P2和P3。

发言人1   20:01
然后的话因这里的话因为这个它是服从logistics的分布，然后以及我们有我们前面算出来的MO以及对应的分散点，这样我们就可以去算P1票和P3。这样的话期望值加权算算出来的这个分数就是我们贝斯的原始分。但是因为我们档位是123，所以我们这个原始分它既然是一个期望值，它肯定也是落在1到3之间。但我们还是希望他最后能回归到我们这个-10到10的这个结果上去。然后因为这样一方面，这个结果也会更加的直观一些。然后另一方面我们从后面图也可以看出，如果只用原始分来作为我们结果的话，其实它的区分度不是特别的高。所以最后我们是用这个分位数校准的方法，重新把它映射到我们一开始给的这个复试老师的评分区间里。比如说如果现在有一条公告，它的这个原始分是2.5的话，它对应的假设它对应85%的分位数，而在我们原来的这个分布中，85%的分位数对应是六分，那么这条公告最后我们就会给到一个六分的结果。

发言人1   20:54
下一页的内容就是我们去分析了一下，包括从原始分到我们就是从原始的1到3到我们最后这个-10到10，然后以及我们贝叶斯先验和后验的这个评分的对比。首先左下角这个图我们就可以看出来，浅色的这条线是我们1到3的这个结果。我们尤其可以看出，他可能在比如说在我们调整过，调整完之后对应到可能1到5这个区间之内，他如果用原始分的话，他其实那个斜率是相对来说比较低的。然后换句话说，它的均匀度也不是特别高。因为我们这个-10到10的打分，它它总体来说是表示一个利好或者利空的幅度。但它绝对不是说得分是六就一定是得分是三的比如说涨幅的两倍这样子。所以我们我们这里还是希望我们最终的评分是一个比较直观的，然后相对来说能反映他这个利好程度的排序这样的一个结果。所以我们最终还是把它映射到-10到10的这样的一个区间上。

发言人1   21:45
以及右侧右边的这两个图是我们模型样本内和样本外。就是样本内是02到23年，然后样本外是24到26年。无论是在样本内还是样本外，我们都可以发现，深蓝色的这个是调整之后的评分，它相对来说更加接近正态分布一点。在如果我们不做调整的话，尤其是可以看到在利好的这个区间内，就是大于零的这个区间内，其实这个分数分布的可能相对来说有有一些过于均匀了。然后它它不是一个特别好的分布状态。所以总体来说我们这个类似的调整方法，它还是改善了我们这个公告评分的分布。

发言人1   22:19
除此之外我们这篇报告里还加了一个对照组。这个对照组是用最大自然估计的方法算出来的。它和我们前面贝斯方法最核心的区别，除了参数估计的这个算法用的不一样，其实最大的区别是在于我们这个最大自然估计的方法，它是没有先验的评分的。就从这个方程也看可以看出来，它没有那个贝塔乘以NSS的那一项。换句话说，它是一个纯粹根据后验数据去拟合出来的这样的一个参数值。同样的还是这个类型阶段和行业，这三个哑变量在这里。

发言人1   22:50
这个方法当然其实从我们后面测算的结果来看，它也不是特别的差。但是相对来说他没有我们主观评分的这个约束，他可他很有可能算出来波动每一年的波动会更大一些。这样的话我们得到了三个不同的评分，我们就可以去比较这三种不同方法的好啊优劣了。我们我们这里是列出了包括样本内、样本外，以及我们先验的评分。然后后验调整过之后的贝斯的评分，以及我们最大自然估计方法算出来的结果。我们我们可以从右边这个表看出来，就是无论是样本内还是样本外，贝叶斯方法它这个结果算出来都是相对最好的，就是他的原KIC相对来说是最高的，然后以及多空收益也是最高的。那么就他这个结果就可以说明我们这个贝斯的评分内容通过结请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130和我们主观的判断，以及后验超额收益这个市场数据的修正。总体来说这个在我们对公告评分的这三个方法里面它是最好的。

发言人1   23:48
以及下面的内容是我们去讨论我们这个贝斯模型里面参数的取值，以及可能其他一些可能性的变量。首先是先去看因变量。换句话说就是我们这个超收益是应该怎么取。因为前面一页展示的结果，其实是用A20算出来的，换句话说就是用公告后第一天的这个超额收益去算出来的。它是一个短期的结果，那么长那么问题就是长期来看我们这个方法是不是还是有效果。所以这里我们用了20日和40日的超额收益，换句话说就是未来一个月和两个月的超额收益，也分别去训练了我们BS模型，以及去看它对应的rk c和的收益。

发言人1   24:23
我们从这个结果来看，无论是用一个月的结果还是两个月的数据，它我们这个方法它仍然是有效的。无论是一个月还是两个月，我们这个模型它无论是ICA然后还是多空收益，它也都是非常显著的。那么是而且无论样本内和样本外也都是一样的。所以总体来说可以说明我们这个模型无论是在短期还是长期，它都是有他都是可以去反映我们这个公告的利好的。

发言人1   24:49
短期一般来说是这个情绪的扰动，就是可能一个利好的公告第二天大家情绪会比较高涨。但是长期的话，尤其比如说像重大合同这样的一些公告，它一定是对我们公司基本面的估值发生了变化。导致我们这个股票长期的会有一些超额。所以包括我们这些PPT，它是用这个C2440，然后换句话说未来两个月的超额收益去模拟的我们VS模型。然后我们从这个图里可以看得到，就是哪怕在0到40之内，算是我们这个样本内在这段时间里得分最高的前20，一直相对最低的这个后20，他一直是有稳定超额的。但是出了这个区间之后，在40到90天，在40到90个交易日日之内，也就是更长的时间区间内，我们这个模型它仍然是可以保持超额向上的这样的一个趋势。那么说明像这样的一些利好的事件，它在长期是会逐渐经过信息扩散，然后以及我们对未来股票预期的调整，基本面的变化，逐步去反映在我们这个股票价格中。

发言人1   25:45
前面是因变量的选择，后面是自变量的选择。因为前面我们自变量的选择其实主要还是基于公告本身，就是公告的类型，公告的阶段，以及股票所属的行业这样的一些变量。但是还有其他的变量也有可能影响到我们公告的评分。我们这里是列举了三个，包括市值，然后事前收益和公告吸引度。

发言人1   26:03
首先市值的话，其实是我们在选择这三个变量的影响相对来说比较明显的。因为其实还是这个市值风格的影响，就是一般来说小票它的弹性会更大一些。所以表现在我们这里这个测算结果也是一样的，就是在短期就是公告刚发出后一天，这个A10的结果相对来说是的影响会小一点。但是从长期来看，如果拉长到一个月或者两个月的话，我们可以看到市值这个变量它的系数是显著为负的。换句话说就是小小票的这个弹性相对来说是更高的。那么后面我们在这个skill的构建中，也是把这个市值作为了一个可选项。然后如果认为需要加市值这个变量的话，是可以去加上。

发言人1   26:40
但是另外两个变量，另外两个变量事前收益和公告性度相对来说影响不如市值这么大。先说这个事前收益，就是看这个市场收益是在看公告发出之前，股价是不是已经开始提前反应了。这个变量总体来说有一点影响，但比市值还是要小很多。总体来说这个公告前的价格变化是能够为公告后中长期的收益，然后可能提供一点增量信息。但因为幅度也比较小，所以我们后面4Q里面就没有加。

发言人1   27:08
以及公告新颖度，是去看过去一年之内这家公司有没有发过相同类型的公告。因为同一个公告如果发过一次的话，那他肯定信息是有可能会衰减的。所以这也是一个零一变量的这样的一个零一变量的这样一个设置。但是因为从测算结果来看，无论短期还是长期，这个变量它的系数都显都不太显著，就可能差不多跟瘤一样。所以总体来说功效性度对我们这个模型的影响是几乎可以忽略的。

发言人1   27:32
那么以上就是我们整个贝斯模型的全部设计，就是包括我们这个变先验和后验数据是怎么算出来的，以及系数是怎么算出来的，以及我们也讨论了自变和页面的选择这样的一些问题。下面就进入到我们这个模型的实践应用中，首先我们是简单的去做了一个选股策略。然后我们我们我们我们这里的这个策略，它是逐年去滚动训练的模型。就是不像不像前面我们只训练了一次，后面的这个结果是我们每年重新去训练base模型，然后用来预测下一年的公告评分的这样的一个调整。

发言人1   28:07
首先我们去简单的做了一下统计，然后我们我们是可以发现就是同一类型的公告，它的这次评分其实是会随着我们市场的变化，发生一定程度的改变的。我们从下面这个表格里就可以看出来，你像这个利润分配，股权回购这样的一些公告中，他确实一直稳定的是一个有利好。然后基本上多数年份，他统一他这个类型的公告评分的平均大概至少是在5或者6以上。但中间不同的年份也会是略有波动的。所以也可以说明我们这个公告评分的结果，它也是会随着市场的结构变化而变化的。

发言人1   28:40
然后呃以及比如说像这个股份增减持这样的一些公告，总体来说每一年都是负的。但是像24年，它这个负负的负程度就是少一些。因为可能24年证监会通过的上市公司减持这个管理办法，然后可能这一年减持的数量也比较少，那么这个数据不够多，这一年，评分也是相对来说少一些。以及像这个，并购重组增发的这样的一些公告。然后他他也都是会随我们这个市场的反应，以及政策的变化，他每年的这个评分是会略有会存在一些波动和差别的。

发言人1   29:12
那么基于我们这个数据，后面我们是简单的做了一个量化选股的策略。这边是我我们这边的回撤区间是从21年年初，然后一直到26年的六月份。然后因为我们这边其实持股的时间是比较短的，就是一支票只持有三天。所以我们我们这个模型的训练的时候，就是用的未来三天的这个超额收益。换句话说就是你计划投资的时长，然后最好和你回撤的这个持股的时间是尽量保持一致的。

发言人1   29:40
这样的话，我们每天换句话说在同一天之内，我们可能会同时只有三个，会同时持有三类，就是公告发出时间不同的这样的股票。这样的话，我们每天都取33%的资金，然后去买入头一天刚发的公告就是最新的这个结果，然后每天选20支票。但是如果如果比如说当天这个积分的公告是已经有30支的话，那我们这边是随机去选的是指的就没有，就是只用了公报评分去做选股，没有加任何其他的选股因子。然后交易成本是单边3‰，然后基准的话是用的国中为止。从结果来看的话，我们这边累累组合的累计收益率是有106%，然后年化的话是百分之不到18%。然后相对我们国证A指的这个超额年化，也是有大概12%。

发言人1   30:25
然后夏普比率是有1.43，然后看比率有1.41。总体来说我们就是从下面这个图里也可以看得出来，我们这个组合在21到25年上半年为止的话，这个超额收益是非常稳定的。然后从25年下半年开始，可能也是因为最近这个科技抱团的影响比较大，就是相对来说没有之前的表现那么好。但总体来说我们这个方法它是可以获得超额的，以及我们这些PT展示的图是没有做市值的限制，可能所以可能多少有一点小市值风格的影响。但是我们在写报告的时候也是有测算过，如果剔除小市值的股票，比如说限制这个股票市值在50亿或者100亿以上，那么其实也同样是有超额收益，但只是没有这一页展示的这个效果这么好啊。但总体来说这个超额收益曲线的形状是不会发生改变的。

发言人1   31:10
以及最后的话，就是像最开始马老师说的一样。然后我们这边是做了一个公告的skill。这个skill的话它有的话，我们也是已经封装好，成了一个代码的这个包。然后如果如果有投资者需要的话，可以联系我们公司的销售老师，然后我们发送给您。然后各位投资者是可以通过比如说party这样的一些平台去安装，安装好之后就可以直接用了。

发言人1   31:34
我们这个公告skill是他是完成了一个从公告排序，然后到公告评分，以及最后产生这个解读的结果。以及如果想想要某一条公告具体的这个解读，也都是可以实现的。所以他就是完成了一个自动化的这样的一个过程。

发言人1   31:51
具体来说的话就是每天就是在在贝斯模型已经训练好的前提下，我们就可以要求这个skill。比如说去提取最新一天的所有的公告。然后它就可以自动的实现从这个巨潮咨询网上去排序这些公告的数据。以及完成公告的分类评分，以及贝斯调整之后的评分。这样的话他这个产出的时候，他就可以去直接展示。比如说鲜艳评分和base评分都高的这样的一些可能比较好的公告，然后帮助我们去提高我们的这个投研效率。

发言人1   32:19
以及如果您对其中的某一条公告有比较有兴趣的话，也可以对这个skill发出指令，说我想要解读这解读某一家公司的这一条公告。然后这样的话我们我们这个skill他也会去调取，包括deep的这样的一些钙源模型，然后去解读这个公告里面的具体内容。然后同时我们这个费用也是他他他是会去做验证等等，尽量保证我们这个输出的结果是没有AI幻觉的。

发言人1   32:43
除此之外就是我们这个base我们这个skill里面base模型的设置它是支持我们调整调整变量选择，就是可以去加上这个市值的这个变量，以及超额收益的计算区间，然后也是可以去选择的。另外如果另外我们这个skill，它不默认是在整个A股范围内去提取。如果只想要某一个股票池里面的这个公告，比如说我只想要沪深300成分股的公告，然后也可以也我们这边也是支持股票池的定向监控，然后只要对它进行设置，就可以定向的去选取我们要求的范围内的这个公告。

发言人1   33:16
下面这个图就是我们基于我们每日公告的提取结果，去画的对应的这个图。包括比如说今天今天的公告不同分数的分布的情况，以及不同阶段的时间进展的情况等等。下面的内容就是刚刚才也有提到过。首先是我们我们这个自变量和因变量都是可以进行调整和选择的。如果如果改变了这个变量设置之后，只要重新去训练我们这个B模型，就可以得到这个新的结果。然后同时的话这个股票池功能也是有在里面的。如果想要对自选股票或者指定的，比如说成就是成分股的股票去做监控的，然后也是可以去做设。

发言人1   34:00
是的，对，最后在这个以及对我们提取出来的重点的评分比较高的公告中，我们也是更进一步去用了大语言模型对这些公告进行解读和进行解读。然后比如说像这个重大合同这些公告，他就可以去提取这个合同他具体是怎么样一个情况。比如说和哪个客户签约的，然后这个合同的规模是怎样等等这样的一些内容。同时他也会给到这些公告的这个原始的链接。然后去这样的话我们帮助我们投资者直接去对这个数据进行验证。

发言人1   34:38
这里也是像前面讲的一样，就是我们我们汇报的这个结果是会包括我们对公告的评分，以及对这个公告内容的解读，以及对于这个特定的内容，我们也会指出他可能在公告的哪些位置。如果如果这个公告正文里没有PQ的数据，我们也会对他进行标记，比如说未PQ或者无法电话，然后同时保留这个公告来源，然后帮助我们去核查，就进不会让AI去自己编造一些可能不存在的数据。

发言人1   35:04
最后的最后的话就是像开始说的一样，就是我们这个代码已经是封装好的。然后如果各位投资者有兴趣的话，是可以联系我们公司的销售老师，然后有然后由我们这边去提供到给各位投资者。以上就是我们整篇报告的这个全部内容。然后概括一下，还是就是我们去用贝叶斯方法对A股上市公司的公告做了一个评分的系统。然后这个评分系统还是可以比较有效的去识别这个利好的公告的这个利好的公告的这个数据，以及它这个利好的幅度等等这样的一些内容。以及这以及我们更进一步，也是对我们整个系统去做的一个skill。这个skill可以实现对公告数据的直接下载提取，以及评分和大语言模型的分析等等这样的一些功能。如果各位投资人有兴趣的话，可以联系我们销售老师。以上就是今天汇报的全部内容，谢谢大家。感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。
