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上证 180 风格指数系列编制方案 

上证 180 风格指数系列以上证 180 指数为样本空间，根据成长因子和价值因

子计算风格评分，分别选取成长得分与价值得分最高的 60 只上市公司证券构成

上证 180 成长指数与上证 180 价值指数。另外，上证 180 成长指数与上证 180 价

值指数分别与样本空间剩余上市公司证券组成上证 180 相对成长指数与上证 180

相对价值指数。上证 180 成长指数、上证 180 价值指数、上证 180 相对成长指数

与上证 180 相对价值指数构成上证 180 风格指数系列，从风格特征的角度进一步

刻画上证 180 指数，为投资者提供更具多元化风险收益特征的投资标的。 

一、指数名称和代码 

指数名称 指数简称 英文名称 英文简称 指数代码 

上证 180 成长

指数 

180 成长 SSE 180 Growth 

Index  

180 Growth  
000028 

上证 180 价值

指数 

180 价值 SSE 180 Value Index 180 Value  
000029 

上证 180 相对

成长指数 

180R 成长 SSE 180 Relative 

Growth Index  

180R Growth  
000030 

上证 180 相对

价值指数 

180R 价值 SSE 180 Relative 

Value Index  

180R Value  
000031 

二、指数基日和基点 

该指数系列以 2002 年 6 月 28 日为基日，以 1000 点为基点。 

三、样本选取方法 

1、样本空间 

上证 180 指数样本 
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2、选样方法 

（1）对样本空间的上市公司证券，计算其成长因子与价值因子的变量数值。

成长因子包含三个变量：主营业务收入增长率、净利润增长率和内部增长率；价

值因子包含四个变量：股息收益率（D/P），每股净资产与价格比率（B/P），每股

净现金流与价格比率（CF/P）、每股收益与价格比率（E/P）； 

 主营业务收入增长率：采用过去 3 年主营业务收入 Sales 与时间（t 第 1

年、第 2 年和第 3 年分别取值 0、12 和 24）进行回归分析，将回归系数

（Coefficient）与过去 3 年主营业务收入平均值的比值，作为主营业务

收入增长率变量； 

 净利润增长率：采用过去 3 年净利润 Profit 与时间 t（第 1 年、第 2 年和

第 3 年分别取值 0、12 和 24）进行回归分析，将回归系数（Coefficient）

与过去 3 年净利润平均值的比值，作为净利润增长率变量； 

 内部增长率（G）：净资产收益率×（1-红利支付率）；  

 股息收益率（D/P）：过去 1 年现金红利与过去 1 年日均总市值的比值； 

 每股净资产与价格比率（B/P）：最近 1 期报表净资产与过去 1 年日均总

市值的比值； 

 每股净现金流与价格比率（CF/P）：过去 1 年净现金流量与过去 1 年日

均总市值的比值； 

 每股收益与价格比率（E/P）：过去 1 年净利润与过去 1 年日均总市值的

比值； 

（2）对样本空间中的上市公司证券，计算其成长评分与价值评分。成长评

分为三个成长变量 Z 值的平均，价值评分为四个价值变量 Z 值的平均； 

各变量采用极值调整后的值进行计算，计算公式为： 
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Z =
𝑥 − 𝜇

𝜎
=

经过极值调整后的变量数值 −样本空间内该标量的均值

该变量的标准差
 

 缺失值的处理：若某上市公司证券的一个或者多个变量缺失，则采用该

证券同行业的平均值代替。 

 极值的处理：对样本空间所有上市公司证券的变量数值升序排列，对于

处在下端 5%或者上端 95%等级的数值，分别设定为第 5%等级与 95%

等级的数值。 

成长评分 =
1

3
(𝑍𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝐺 + 𝑍𝑃𝑅𝐹𝐼𝑇𝐺 + 𝑍𝐺) 

价值评分 =
1

3
(𝑍𝐷/𝑃 + 𝑍𝐶𝐹/𝑃 + 𝑍𝐸/𝑃 + 𝑍𝐵/𝑃) 

（3）对样本空间的上市公司证券，按照成长评分与价值评分确定指数样本； 

 选取成长评分最高的 60 只上市公司证券作为上证 180 成长指数的样本； 

 选取价值评分最高的 60 只上市公司证券作为上证 180 价值指数的样本； 

 选取成长评分最高的 60 只上市公司证券以及价值评分处于前 60 名之外

的上市公司证券作为上证 180 相对成长指数的样本； 

 选取价值评分最高的 60 只上市公司证券以及成长评分处于前 60 名之外

的上市公司证券作为上证 180 相对价值指数的样本； 

上证 180 成长指数与上证 180 价值指数的样本数量一般为 60 只，上证 180

相对成长指数与上证 180 相对价值指数的样本数量是不定的。 

四、指数计算 

上证 180 成长指数与价格指数的计算公式为： 
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报告期指数 =
报告期样本的调整市值

除数
× 1000 

其中，调整市值＝ ∑(证券价格×调整股本数×权重因子)。调整股本数的计算

方法、除数修正方法参见计算与维护细则。权重因子介于 0 和 1 之间，以使单个

样本权重不超过 10%。 

上证 180 相对成长指数与上证 180 相对价值指数的计算公式为： 

报告期指数 =
报告期样本的调整市值

除数
× 1000 

其中，调整市值＝Σ(证券价格×调整股本数×风格权重因子)。调整股本数

的计算方法、除数修正方法参见计算与维护细则。风格权重因子依据成长评分排

名与价值评分排名的比值进行配置，并且单个样本权重不超过 10%，见下表： 

样本空

间 
样本 

成长评分排名/

价值评分排名 

上证 180相对成

长指数风格权

重因子 

上证 180相对价

值指数风格权

重因子 

上证 180 

上证 180成长指

数样本 
- 1 非样本 

上证 180价值指

数样本 
- 非样本 1 

上证 180剔除以

上两者之后剩

余的样本 

前 1/3 0.75 0.25 

中 1/3 0.5 0.5 

后 1/3 0.25 0.75 

五、指数样本和权重调整 

1、定期调整 

指数样本每半年调整一次，样本调整实施时间分别为每年 6 月和 12 月的第

二个星期五的下一交易日。其中，上证 180 成长指数与上证 180 价值指数每次调

整的样本比例一般不超过 20%，定期调整设置缓冲区，排名在 48 名内的新样本

优先进入，排名在 72 名之前的老样本优先保留。 
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2、临时调整 

特殊情况下将对指数进行临时调整。当样本退市时，将其从指数样本中剔除。

样本公司发生收购、合并、分拆等情形的处理，参照计算与维护细则处理。 

当上证 180 指数有样本被剔除，它将被立即调出上证 180 风格指数系列，对

于上证 180 相对成长与相对价值指数，新进样本依据同行业平均水平来计算成长

与价值评分，并确定是否被加入相应指数以及对应风格权重因子；对于上证 180

成长与价值指数，不考虑纳入新进样本，待定期调整时进行调整。 


