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专题报告  

基于风格分析来发掘模型优势

和控制回撤的两类方法 
 夏普的风格分析法 

因子模型是一类在量化投资领域被广泛应用的模型。基于因子模型的表达方式，

夏普在 1988 年和 1992 年相继发表了两篇关于风格分析的论文。逻辑上而言，

把模型或者基金的组合收益随时间的变化，表达成了模型在各个风格上面的权

重随时间的变化。从而在风格层面，给予投资者更加丰富详实的信息，让投资

者了解了模型在每一个风格上的权重信息，收益分布规律和胜率等特征。而这

些特征对于进一步深入的理解模型，提高模型的风险收益特征，控制模型的回

撤是重要的结构性线索。 

然而，怎样使用这些模型风格的结构性信息，并不拘泥于某一种程式化的诊断

过程。更多的还需要模型开发者自身，结合实际的预期收益和预期风险目标，

进行个性化的调整。但至少有两类信息是可以给控制模型回撤提供线索的： 

1. 第一是模型在每类风格上的胜率。找出模型所对应的高胜率风格，通过调

整风格间的权重分配，可以减少模型发生回撤的频率。 

2. 第二是模型在每类风格上的收益贡献和风格最大回撤。找出模型所对应的

收益贡献稳定显著为正，且风格最大回撤足够低的风格，通过调整权重分

配，可以减小单次模型发生回撤的幅度。 

 因子池主成分的二维聚类风格分析 

对市场风格理解体现在风格定义上。对因子池，首先使用主成分分析法，从因

子池中找到两个主成分，作为平面上的 x 和 y 轴。然后在固定时间截面上，将

所有股票投影到主成分所定义的平面上。再进行聚类，分为中盘成长，小盘成

长，中盘价值，小盘价值，大盘平衡五大类风格。最后用风格对模型做敏感性

分析，再用模型投资逻辑对敏感性分析的表达式进行最后的约束和过滤，得到

模型的可解释收益和不可解释收益。 

上述部分给出了理解市场风格，判断模型风险可控，和模型收益分解的问题可

供参考的思路。每期模型发生回撤时，可分为： 

1. 模型可解释部分主导的回撤，这部分可能是模型正常的均值回复导致的；

也可能是模型当期选股质量较差导致的。如果选股质量较差超出了可容忍

的程度，要考虑模型是否失效，是否需要暂时停掉该模型进行止损。 

2. 模型不可解释部分主导的回撤，这部分本质是对模型运气成分的估计。如

果回撤幅度在可接受范围之内，则暂不考虑风险调整；如果回撤幅度过大，

则要考虑收紧模型的风险敞口。 
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量化投资常思考的问题：怎样控制模型的回撤？ 
在模型评价和改进的过程中，投资者经常会思考一类问题：怎样控制模型的回

撤？虽然每个量化模型都会有一个核心的投资逻辑，但考虑到我们对于市场认

识的局限性，通常并不容易对模型的收益和风险，做出相对比较准确的事前估

计和事后估计。那么，一旦模型发生较大的回撤，应当进行怎样的事后评价，

如果必要，又应当怎样决定是停用模型止损，还是通过改进模型，控制模型回

撤在合理范围之内？基于风格分析，我们主要通过下述两方面来讨论这个问题： 

思路一：通过模型在风格上的比较优势来控制模型回撤 

这里所指的比较优势包括两方面的内容： 

1. 胜率的比较优势：找出模型在哪些风格当中，胜率显著较高，进而提高模

型的整体胜率。本质上通过提高胜率的办法，来提升模型收益的均匀程度，

从而控制模型的回撤。 

2. 风格收益的比较优势：考查模型在每个风格当中的收益贡献，找出正收益

贡献大的优势风格，以及负收益贡献大的劣势风格。提高模型在优势风格

当中的风险敞口占比，降低模型在劣势风格当中的风险敞口占比。本质上

通过提高模型整体的收益贡献，来控制模型的回撤。 

模型在各类风格上的表现会有差异。如果噪音无法解释这种差异的长期持续存

在，那么模型在风格上的比较优势就会自然显现出来。发掘模型的风格比较优

势，不失为控制模型回撤的办法之一。 

思路二：基于风格定义的模型选股能力和风险控制的评价来控制回撤 

基于风格的定义，可将模型的收益，分解为“风格可解释的”和“风格不可解

释的”两部分。其中，风格可解释的部分为模型的投资风格的长期估计，如果

模型显著有效的话，这部分的风险收益特征会呈现出 alpha 的特征，对应模型

选股能力的估计；另一部分为风格不可解释的部分，相应呈现出 beta 的特征，

对应模型的风险控制的估计。 

 如果风格可解释部分是导致整体模型回撤的主要原因，表示模型在投资风

格内所选股票组合表现不好。如果通过排查，的确是模型选股能力变差所

导致的，那么控制回撤的办法通常有两类：要么停掉现有模型，要么改进

现有模型。 

 如果风格不可解释部分是导致整体模型回撤的主要原因，特别是表现为下

方波动剧烈增加时，表示模型的风险控制变差。对应控制回撤的方法，即

减小模型风格不可解释部分的风险暴露。 

总之，模型发生回撤可分为两类原因：风格内选股组合表现不佳，导致的当期

亏损；以及风格不可解释部分的风险暴露较大，所导致的当期亏损。找到模型

回撤所对应的原因，然后再更有针对性分别在选股或者风险控制上面下功夫。

以达到更有针对性的改善模型风险收益特征，和控制回撤的目的。 

风格分析理论 

威廉〃夏普（William Sharpe，1992）的风格分析理论 

根据因子模型，在 t时刻，投资组合的收益     ，可用以下方程来表示： 
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根据上式，投资组合的收益（左）可以分解为风格收益（右一）和选择收益（右

二）。我们可以将投资组合的收益看成是将资金按照比例分配给每一类被动的风

格指数[1]，最后加上一个残余收益；考虑可以做空的情形，故所有风格权重的

绝对值之和应该等于 1。 

按照夏普所指出的，一个好的风格分类应该包括以下三方面的特征：任意两个

风格指数的成份股不相交；所有风格的并集覆盖了全市场；每个风格的收益随

时间的变化关系与其它风格都有显著的区分 [1]。 

风格分析的意义 

在实际投资过程中，风格分析帮助我们梳理了模型通过选股构建组合，所表现

在风格上的观点。至少这种风格观点能够辅助我们判断模型在投资风格上的优

势和劣势，以及模型在各类风格下，历史上长期的收益分布特征。这些有价值

的信息可以进一步帮助我们或者去减少在劣势风格上的投资比例，或者去增加

高胜率风格上的权重，从而达到控制模型回撤的目的。 

[1]资料来源：W Sharpe, Asset Allocation: Management Sty le and Perf ormance Measurement, Journal of  Portf olio Management, 1992.  

 

夏普风格分析法 

风格的构建 

对于中国 A 股市场，我们根据市值规模和价值成长的两方面因素，采用六类风

格指数，作为描述市场风格的基础。 

 

表 1：采用的风格指数 

名称 内容 代码 

300 价值  沪深 300 价值指数 000919.SH  

300 成长  沪深 300 成长指数 000918.SH  

中盘价值 巨潮中盘价值指数 399375.SZ  

中盘成长 巨潮中盘成长指数 399374.SZ  

小盘价值 巨潮小盘价值指数 399377.SZ  

小盘成长 巨潮小盘成长指数 399376.SZ  

资料来源：WIND资讯，国信证券经济研究所整理 

这六类风格指数的成份股数量均超过 100 只，并且 300 价值和 300 成长是在沪

深 300 成份股当中调整，中盘价值和中盘成长是在巨潮中盘成份股当中调整，

小盘价值和小盘成长是在巨潮小盘成份股当中调整。具体调整方式请参见指数

的编制方法。 

 

风格划分的效果 

六类风格指数的收益表现如下： 
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图  1：风格累计收益净值（月度） 

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

08 年以来，表现最好的是小盘两个风格，但小盘成长和小盘价值区别不大；表

现最差的大盘两个风格，其中大盘价值持续比大盘成长的表现要差一些。 

 

以六类风格指数的中位数作为基准，其超额收益表现如下： 

图  2：风格累计超额收益净值（月度） 

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

 

指数超额收益的相关系数如下： 
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表 2：六类风格指数超额收益的相关系数矩阵 

 相关系数  

标准化因子 300 成长  300 价值  中盘成长 中盘价值 小盘成长 小盘价值 

300 成长  1.000  0.883  -0.389  0.015  -0.637  -0.542  

300 价值  0.883  1.000  -0.510  0.083  -0.679  -0.525  

中盘成长 -0.389  -0.510  1.000  -0.300  0.427  -0.061  

中盘价值 0.015  0.083  -0.300  1.000  -0.393  -0.147  

小盘成长 -0.637  -0.679  0.427  -0.393  1.000  0.686  

小盘价值 -0.542  -0.525  -0.061  -0.147  0.686  1.000  

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 

上表显示，大盘、中盘和小盘指数之间的超额收益相关性都很低。沪深 300 成

长和沪深 300 价值的超额收益相关系数较高，中盘成长和中盘价值的相关系数

较低，小盘成长和小盘价值的相关系数较高。相关系数高的主要原因是相对价

值成长而言，大小盘因素对长期超额收益贡献更高。 

 

国信量化 1号模型简介 

国信量化 1 号模型由四个子策略构成：其中三个为量化基本面模型，包括国信

GARP，国信欧奈尔，以及 ROE 模型；另外一个是国信多因子模型。考虑到子

策略间相关性较弱，所以策略间等权分配。国信量化 1 号定位于市场中性策略，

并且进行行业中性调整。国信量化 1 号的历史表现如下： 

图  3：国信量化 1 号模型净值 

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

国信 GARP，ROE和 CANSLIM模型基于风格的收益分解 

我们将国信三个量化基本面模型：GARP，ROE 和 CANSLIM，按照夏普提出

的方法，对每个模型做基于风格的收益分解。我们的目标是找出各风格之间的

权重配比，使得选择收益的方差最小。所以，这里采用二次规划算法来解决此

问题。 
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国信 GARP 模型在六类风格上的权重随时间的变化如下图所示： 

图  4：2010 年至今，国信 GARP模型在六类风格上的权重配比 

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

近 5 年来看，整体而言，GARP 是一个喜好中盘价值，厌恶中盘成长风格的模

型风格。具体来看， 

 2010~2011 年，以及 2013 年底至今，GARP 在中盘价值的权重显著为正；

2012 年~2013 年底，GARP 在中盘价值的权重显著为负。 

 2010 年底至今，GARP 在中盘成长的权重显著为负。 

 此外，2011 年后半年至 2013 年后半年，GARP 在 300 成长的权重显著为

正。 

国信 ROE 模型在六类风格上的权重随时间的变化： 

图  5：2010 年至今，国信 ROE模型在六类风格上的权重配比 

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 
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近 5 年 ROE 模型风格分解显示，整体而言，ROE 是一个喜好 300 成长，厌恶

300 价值的模型风格。具体来看， 

 近 5 年来，ROE 在 300 价值上的权重显著为负。 

 近 5 年来，ROE 在 300 成长上的权重显著为正。 

 近 5 年多数时间当中，ROE 在小盘价值上的权重显著为负。 

 近 5 年多数时间当中，ROE 在小盘成长上的权重显著为正。 

 

国信 CANSLIM 模型在六类风格上的权重随时间的变化： 

图  6：2010 年至今，国信 CANSLIM模型在六类风格上的权重配比 

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

从近 5 年风格分解来看，整体而言，CANSLIM 是一个喜好中盘成长，厌恶中

盘价值的模型风格。具体来看， 

 2010 年~2013 年上半年，CANSLIM 在中盘成长的权重显著为正。 

 2010 年~2013 年上半年，CANSLIM 在中盘价值的权重显著为负。 

 2010 年~2013 年初，CANSLIM 在小盘价值的权重显著为正。 

 2010 年~2013 年上半年，CANSLIM 在小盘成长的权重显著为负。 

综上所述，我们发现，CANSLIM 风格和 GARP 风格存在极好的互补关系。

CANSLIM 是一个偏成长的投资风格，而 GARP 是一个偏价值的投资风格。而

且两个模型风格权重较大的均为中盘股。所以，GARP 模型和 CANSLIM 模型

长期相对于沪深 300 的超额收益之间的相关性很低，也就不难理解了。 

 

国信 GARP，ROE和 CANSLIM模型的风格特征以及控制回撤的方法 

根据上述三个模型的权重变化图，我们猜想 CANSLIM 是中盘成长风格，GARP

是中盘价值风格，ROE 是沪深 300 成长风格。下面我们就从模型的权重分配，

收益贡献和每个风格方面的胜率，来验证一下这个猜想。 

2010 年至今，三个模型在六个风格当中的权重、收益和胜率特征统计如下： 
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表 3：GARP，ROE和 CANSLIM模型在六个风格上的权重分配，收益贡献和胜率 

   

标准化因子 300 成长  300 价值  中盘成长 中盘价值 小盘成长 小盘价值 

GARP 平均权重 9.26% -1.04% -11.25% 6.41% -2.44% -0.28% 

GARP 风格收益 0.18% 0.54% 2.10% 1.09% 1.33% -0.59% 

GARP 风格胜率 50% 52% 60% 52% 48% 50% 

ROE 平均权重 21.52% -24.29% -5.48% 6.87% 9.65% -9.22% 

ROE 风格收益 -0.58% 2.64% 2.72% 3.89% 1.62% -1.01% 

ROE 风格胜率 50% 58% 52% 58% 48% 56% 

CANSLIM平均权重 -4.20% 3.47% 19.07% -17.85% -3.96% 4.36% 

CANSLIM风格收益 -1.51% 7.72% 2.54% 3.38% 1.21% -2.20% 

CANSLIM风格胜率 52% 44% 46% 62% 46% 46% 

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 

 GARP 对冲模型主要通过在恰当的时机，做多中盘价值，做空中盘成长，

以及做空小盘成长，获得了长期收益；因此，中盘价值非成长的风格是

GARP 模型的主要风格特征之一； 

 ROE 对冲模型主要通过在恰当的时机，做空 300 价值，做多中盘价值，做

空中盘成长，获得了长期收益；因此，大盘非价值的风格能够或许是一个

对 ROE 模型较好的描述； 

 CANSLIM 对冲模型主要通过在恰当的时机，做多 300 价值，做多中盘成

长，做空中盘价值，获得了长期收益；因此，中盘成长非价值的风格是

CANSLIM 模型的主要风格特征之一。 

有了上述统计数据，可以帮助我们针对每个模型，思考以下方面的问题，从而

控制模型的回撤： 

1. GARP 对冲模型在中盘成长、中盘价值风格当中，无论是从胜率，还是从

收益贡献上而言，都比较好。因此，可以考虑适当增加中盘价值和中盘成

长这一对风格组合的权重，从而降低整体模型的回撤。 

2. ROE 对冲模型在中盘成长，中盘价值、300 价值风格当中，在胜率河收益

贡献方面，都比较好。可以考虑适当增加这三个风格的权重，降低整体模

型的回撤。 

3. CANSLIM 对冲模型在中盘价值风格当中表现优秀，胜率高，收益贡献也

高，可以考虑适当增加此风格的权重。此外，在中盘成长和 300 价值风格

当中，收益贡献也很高，但胜率偏低；值得注意的是，CANSLIM 模型在

小盘价值风格当中的胜率较低，并且负收益贡献显著，因此可以考虑适当

降低此风格的权重。 

本章小结 

夏普的风格分析理论，对深入了解模型的投资风格有着非常实际的意义。首先，

我们可以直观地将模型的收益随时间的变动，分解为各类风格收益随时间的变

动，以及残差项。之后，我们就可以分析模型善于在哪些投资风格内选股，不

善于在哪些投资风格内选股，进而通过调整模型在每个风格当中的权重的方式，

以期望达到控制模型回撤的目的。 
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因子池主成分的二维聚类风格分析 
上面一个章节，我们采用了夏普的风格分析方法，对模型在风格上的比较优势，

进行了一系列的探索性研究。下面，我们采取另外一种方式做风格分析。开始

按照因子模型的思路，首先确定因子池，然后做主成分分析，找出因子线性叠

加而成的两个主轴，在一个固定时间截面上，将所有股票投影到这个二维平面

上，然后做聚类，通过事前定风格，事后看收益的方法，找出一种相对比较好

的分类方式。 

第一部分：分离模型的可解释和不可解释收益 

定义市场各类风格 

因子定义 

表 4：聚类所用因子池 

因子变量 因子名称 公式定义 

BP 帐面市值比 净资产 /总市值 

EP 净利润市值比 净利润 /总市值 

Size 市值 总市值 

A/B 杠杆  总资产 /股东权益 

LT Momentum 长期动量 过去 1 年的股票收益 

ST Momentum 短期动量 过去 1 月的股票收益 

Volatility 波动率 过去 24 个月的日收益率的标准差 

资料来源：国信证券经济研究所分析师归纳整理 

市场风格分类，分为两步： 

第一， 找出因子的主成分； 

首先考察因子之间的相关性。 

表 5：标准化因子的相关系数矩阵 

 相关系数  

标准化因子 BP EP 市值 杠杆 长期动量 短期动量 波动率 

BP 1.00  0.76  -0.65  0.53  -0.21  -0.05  -0.72  

EP 0.76  1.00  -0.93  0.03  -0.72  -0.17  -0.83  

市值 -0.65  -0.93  1.00  0.10  0.79  0.27  0.69  

杠杆 0.53  0.03  0.10  1.00  0.35  0.06  -0.22  

长期动量 -0.21  -0.72  0.79  0.35  1.00  0.34  0.56  

短期动量 -0.05  -0.17  0.27  0.06  0.34  1.00  0.06  

波动率 -0.72  -0.83  0.69  -0.22  0.56  0.06  1.00  

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 

找出上述因子中的两个主成分（主成分 1 和主成分 2），并将成分中贡献较小的

因子进行剔除，结果如下： 

表 6：主成分分析结果 

成分 因子 1 因子 2 因子 3 因子 4 

主成分 1 市值 EP 长期动量 波动率 

主成分 2 BP 杠杆 短期动量  

资料来源：国信证券经济研究所分析师归纳整理 

第二， 按照上述两大主成分，做二维的聚类，以下是各类的标准化特征。 
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表 7：标准化特征（各因子 2011 年 1 月至今的月度均值） 

成分 BP 市值 长期动量 短期动量 EP 波动率 杠杆 

中大盘成长 -1.42  0.53  1.63  1.22  -0.97  1.52  -1.12  

小盘价值 1.06  -0.87  -0.79  -1.27  1.38  -0.87  0.52  

中大盘价值 0.86  0.73  -0.73  -0.27  0.71  -0.79  1.31  

小盘成长 -0.30  -1.28  -0.34  -0.47  -0.58  -0.32  -0.86  

大盘平衡 -0.19  0.89  0.23  0.78  -0.54  0.46  0.16  

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 

这里，我们用 BP，EP 和杠杆来定义成长和价值：BP，EP 和杠杆均显著为负

定义为成长，BP，EP 和杠杆均显著为正定义为价值。 

另一方面，值得指出的是，第五类风格除了市值为五类当中最大的之外，其余

维度既不过高，也不过低，表现得很均衡，因此将第五类组合定义为大盘平衡

风格。 

下面是 2011 年至今，每个月每个风格内，股票的数目分布情况： 

表 8：各类风格的股票数目分布 

日期 小盘价值 小盘成长 中大盘成长 中大盘价值 大盘平衡 

2011-01-31 260 541 286 184 310 

2011-02-28 602 361 167 239 212 

2011-03-31 716 483 57 69 256 

2011-04-29 588 540 264 65 124 

2011-05-31 496 288 31 519 247 

2011-06-30 573 574 221 72 141 

2011-07-29 616 663 51 19 237 

2011-08-31 431 699 193 76 182 

2011-09-30 567 746 44 21 203 

2011-10-31 91 640 332 71 447 

2011-11-30 221 578 371 248 163 

2011-12-30 143 761 170 344 163 

2012-01-31 260 657 429 34 337 

2012-02-29 534 327 187 360 309 

2012-03-30 226 604 23 322 542 

2012-04-27 415 626 123 265 288 

2012-05-31 162 776 120 25 634 

2012-06-29 267 666 165 32 587 

2012-07-31 3 764 81 394 475 

2012-08-31 290 671 48 252 456 

2012-09-28 223 606 454 34 400 

2012-10-31 129 853 204 133 398 

2012-11-30 148 743 372 24 430 

2012-12-31 271 595 107 267 477 

2013-01-31 329 967 131 215 425 

2013-02-28 263 859 321 91 533 

2013-03-29 183 698 24 514 648 
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2013-04-26 159 1072 186 21 629 

2013-05-31 129 939 266 454 279 

2013-06-28 276 740 97 396 558 

2013-07-31 25 653 440 459 490 

2013-08-30 23 761 96 400 787 

2013-09-30 388 614 293 507 265 

2013-10-31 396 937 71 27 636 

2013-11-29 98 833 98 28 1010 

2013-12-31 22 874 136 249 786 

2014-01-30 29 780 75 272 911 

2014-02-28 215 816 91 25 920 

2014-03-31 20 297 621 235 894 

2014-04-30 164 342 353 22 1186 

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理      

 

 

 

 

将每一类风格作为一个等权投资组合，其收益表现如下图所示： 

图  7：风格累计收益净值（2011/1-2014/4） 

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

 

 

 

 

 

将每类风格组合相对市场的超额收益表现如下图所示： 
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图  8：风格累计超额收益净值（2011/1-2014/4） 

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

为了从事后评价的角度，来量度这种风格分类的优劣，我们统计了各类风格确

定之后，月度超额收益的相关性： 

表 9：各类风格超额收益序列的相关性 

日期 中大盘成长 小盘价值 中大盘价值 小盘成长 大盘平衡 

中大盘成长 1.0000  -0.4040  -0.6297  0.1225  -0.0144  

小盘价值 -0.4040  1.0000  0.5868  0.1166  0.1566  

中大盘价值 -0.6297  0.5868  1.0000  -0.2451  -0.0544  

小盘成长 0.1225  0.1166  -0.2451  1.0000  0.5566  

大盘平衡 -0.0144  0.1566  -0.0544  0.5566  1.0000  

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 

在上表中，中大盘价值和中大盘成长，中大盘价值和小盘价值，小盘成长和大

盘平衡，其超额收益的相关性偏高，但其绝对值也仅在 0.55~0.63 左右徘徊；

除此之外，五个风格两两之间的相关性普遍较低。 

 

下面是 2011 年至今，在本报告的五类风格定义下，市场风格逐月轮动的情况： 

表 10：市场风格的逐月轮动情况 

日期 小盘价值 小盘成长 中大盘成长 中大盘价值 大盘平衡 

2011-03-31 偏好   厌恶  

2011-04-29 厌恶  偏好   

2011-05-31 偏好   厌恶  

2011-06-30  厌恶   偏好 

2011-07-29 偏好 厌恶    

2011-08-31    厌恶 偏好 

2011-09-30  厌恶 偏好   

2011-10-31  厌恶   偏好 

2011-11-30 偏好 厌恶    
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2011-12-30   厌恶  偏好 

2012-01-31 厌恶  偏好   

2012-02-29    厌恶 偏好 

2012-03-30 偏好    厌恶 

2012-04-27 厌恶    偏好 

2012-05-31 偏好  厌恶   

2012-06-29   偏好  厌恶 

2012-07-31 偏好  厌恶   

2012-08-31  厌恶  偏好  

2012-09-28  厌恶   偏好 

2012-10-31  厌恶   偏好 

2012-11-30 厌恶  偏好   

2012-12-31 偏好 厌恶    

2013-01-31 偏好  厌恶   

2013-02-28   厌恶  偏好 

2013-03-29 偏好 厌恶    

2013-04-26   厌恶 偏好  

2013-05-31 偏好 厌恶    

2013-06-28 偏好    厌恶 

2013-07-31  厌恶  偏好  

2013-08-30  厌恶   偏好 

2013-09-30  厌恶   偏好 

2013-10-31   偏好 厌恶  

2013-11-29 偏好 厌恶    

2013-12-31 偏好 厌恶    

2014-01-30 偏好  厌恶   

2014-02-28 偏好 厌恶    

2014-03-31   偏好 厌恶  

2014-04-30   偏好 厌恶  

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 

 

定义量化基本面模型的投资风格 

测算每个模型对市场各类风格的依赖度，依赖度高的代表受到该风格的影响较

大。每个模型的投资风格即为依赖度较高的若干类市场风格。这些市场风格应

与模型的投资逻辑一致。 

下面是 CANSLIM，ROE 和 GARP 模型的累计超额收益净值： 
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图  9：模型超额收益净值 

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

 

定义模型可解释和不可解释收益 

属于模型投资风格的可解释收益，有一个显著的特征，就是此部分的风险调整

后收益显著高于平均水平。 

不属于模型投资风格的可解释收益，其显著特征是，这部分的风险调整后收益

不会显著高于平均水平。 

下面是 CANSLIM，ROE 和 GARP 模型可解释收益的累计净值： 

图  10：模型可解释收益净值 

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

 

下面是 CANSLIM，ROE 和 GARP 模型的累计不可解释收益净值： 
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图  11：模型不可解释收益净值 

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

判别模型有效性的两个关键 

一、检验模型是否风险可控 

要做到模型风险可控，需要满足两个先决条件： 

1. 模型投资逻辑可解释显著大于不可解释的风险调整后收益。 

这里，“模型投资逻辑可解释的”是指模型固有投资风格内，承担单位风险

获取较高预期收益的部分；不可解释的是指模型固有投资风格外，模型承

担单位风险获取接近于平均预期收益的部分，即接近市场指数风险收益特

征的部分。 

一个模型的价值，体现在模型固有投资风格内，承担单位风险，对应较高

的预期收益；但另一方面，考虑到 A 股市场低成本做空品种的缺乏，只有

沪深 300 股指期货算作一个比较常用的品种，以沪深 300 作为基准进行风

险控制，通过模型所做的投资组合，会有一些被动暴露诸如小盘之类的风

险敞口，使得模型在这类风险暴露下，承担单位风险，只能获取接近于平

均预期收益的回报，即现象上所谓不可解释类风险收益特征。如果模型本

身并不存在性价比较高的风险敞口，那么该模型的表现就会显著依赖于市

场的风格切换，波动会偏大，长期预期收益不会显著高于市场对于给定风

险敞口的平均溢价。 

2. 长期而言，如果模型风险可控，模型投资逻辑可解释的超额收益贡献不应

显著低于不可解释的超额收益贡献。 

模型的超额收益是由投资逻辑可解释和不可解释两部分组成的。两部分的

长期收益贡献的比值，决定了模型能力和运气的比例大小。如果模型投资

逻辑可解释对模型长期收益贡献足够大，那么模型当中有相当高的比重是

来自于此；反之，如果可解释的部分对模型长期收益贡献微乎其微，那么

不可解释部分就成为了模型长期收益的主要来源，从而模型的表现主要依

赖于市场的风格切换，无法通过固有投资逻辑而赚取相对稳定偏高的预期

投资回报。 
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二、排查模型回撤的主要来源 

模型的可解释部分超额收益发生回撤，与模型的不可解释部分超额收益发生回

撤有着本质的区别： 

1. 可解释部分收益发生的回撤，表示了市场处于模型固有投资逻辑所对应的

投资风格，模型打开了这部分的风险敞口，但模型在当期并未做出较好的

选择。如果不是正常的模型均值回复，那么就要考虑是模型当期选股质量

是否出了问题。 

2. 不可解释部分收益发生的回撤，表示了市场处于模型投资逻辑之外的投资

风格，模型存在这部分的风险敞口，且模型在当期并未做出较好的选择。

如果该部分导致的回撤不在风险可接受的范围内，那么则要考虑模型风控

方面的问题，考虑是否需要收紧模型的风险暴露。 

判别模型有效性的三类情况 

一、模型风险不可控 

模型风险不可控时，模型如果发生了回撤，则要质疑模型是否失效。 

二、模型风险可控，模型发生回撤主要来自于投资逻辑可解释部分 

模型风险可控，且模型发生回撤主要是投资逻辑可解释部分发生了回撤，那么

说明回撤的原因主要是市场偏好处于模型的投资风格之内，但模型选股并未获

得超额收益，如果回撤水平在模型正常特征范围之内，则属于正常、可控的回

撤。如果回撤水平超过历史长期统计的回撤范围，则要质疑模型是否已经失效。 

三、模型风险可控，模型发生回撤主要来自于不可解释部分 

如果模型的风险可控，模型发生回撤主要是不可解释部分的收益发生回撤，则

回撤原因主要是市场风险朝着对模型这部分得风险敞口不利的方向发展，属于

正常、可控的回撤。 

 

2011 年以来，三个模型的绩效统计如下： 

表 11：模型的绩效统计 

 总体 可解释 不可解释 

模型 CANSLI M ROE GARP CANSLI M ROE GARP CANSLI M ROE GARP 

收益/半方差 5.74  3.27  5.70  6.39  4.74  6.10  2.67  1.33  2.71  

年化半方差（%） 2.03  3.41  2.06  0.85  1.65  0.93  2.34  2.50  2.22  

年化方差（%） 3.93  4.51  3.77  2.07  2.85  2.28  4.12  4.08  3.86  

年化收益（%） 11.65  11.15  11.72  5.42  7.82  5.69  6.24  3.33  6.03  

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 

上表统计数据显示： 

 从收益方面来讲，CANSLIM 和 GARP 模型在可解释收益端的贡献接近

50%，而 ROE 模型在可解释收益端的贡献超过 70%。三个模型的可解释

收益贡献均比较高，是三个模型可控的必要条件之一。 

 从风险方面来讲，无论是年化方差还是半方差，三个模型的可解释收益的

波动率均显著小于不可解释收益的波动率。值得指出的是，CANSLIM 和

GARP的年化半方差低至 1%以内，至少在过去三年多的下行波动率方面，

表现优秀。 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  19 

 从风险调整后收益来讲，考察年化收益与半方差的比值，发现三个模型的

可解释收益与半方差的比值显著高于对应不可解释收益与半方差的比值。 

 以上种种迹象表明，每次回撤都在容忍限度之内，并且可以给出合理的解

释（具体解释请参见第二部分：案例分析）。截至目前而言，三个模型均处

于可控范围内。相对而言，其中 ROE 模型平均风险略高，平均收益也相

应高一些，相对风险调整后收益比其余两个模型略低；其余两个模型

CANSLIM 和 GARP 平均风险相对较低，平均收益比 ROE 略低一些，风

险调整后收益比 ROE 更高。 

 

第二部分：11年至今，量化 1号模型回撤的逐月案例分析 

11 年的模型回撤与市场风格 

CANSLIM，ROE 和 GARP 三个模型表现回顾如下： 

表 12：2011 年三个模型的主要回撤月份与当时市场风格 

 整体 可解释 不可解释 市场风格 

模型 CANSLIM CANSLIM CANSLIM 中大盘成长 小盘价值 中大盘价值 小盘成长 大盘平衡 

2011年 7月 -0.61% 0.29% -0.90% 偏好 厌恶    

2011年 9月 -1.75% -0.06% -1.69%  厌恶 偏好   

模型 ROE ROE ROE 中大盘成长 小盘价值 中大盘价值 小盘成长 大盘平衡 

2011年 9月 -0.60% 1.02% -1.61%  厌恶 偏好   

2011年 10月 -0.77% 0.54% -1.30%  厌恶   偏好 

模型 GARP GARP GARP 中大盘成长 小盘价值 中大盘价值 小盘成长 大盘平衡 

2011年 9月 -0.38% 0.36% -0.74%  厌恶 偏好   

2011年 11月 -1.03% 0.05% -1.08% 偏好 厌恶    

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 

 2011 年 7 月，主板低迷下跌，创业板震荡上扬，水泥股上演最后的疯狂，

多数行业普跌；中大盘成长股受到了市场的青睐。三个模型当中，CANSLIM

模型发生了 0.61%的回撤，但可解释收益部分当月斩获 0.29%，也就是说，

CANSLIM 当月的回撤主要来自于不可解释收益部分。 

 2011 年 9 月，市场普遍下跌，房地产相对抗跌，防守心态充满了整个市场，

市场偏好防守的主力品种——中大盘价值股。当月，三个模型均发生不同

程度的回撤。CANSLIM 模型当月回撤 1.75%，但可解释收益部分仅回撤 6

个基点，不可解释收益回撤 1.69%。ROE 模型当月回撤 0.60%，其中可解

释收益部分斩获 1.02%，整体回撤是由于不可解释收益部分回撤 1.61%所

致。GARP 模型当月回撤 0.38%，其中可解释收益部分取得 0.36%的正收

益，不可解释收益部分拖累了 0.74%。 

 2011 年 10 月，传媒股带领市场，走出一个多月的强势反弹行情；大盘平

衡型股票整体受到了市场的青睐。ROE 模型当月有 0.77%的回撤，但可解

释收益部分仍有 0.54%的正收益，不可解释收益部分大幅拖累-1.30%。 

 2011 年 11 月，食品饮料小幅反弹，传媒股行情走到尽头，市场偏好中大

盘成长股，与之对立的小盘价值股遭到了市场的抛弃。GARP 模型本月回

撤-1.03%，其中可解释收益部分获得 5 个基点的正收益，而不可解释收益

部分拖累比较明显，当月回撤 1.08%。 

 综上所述，2011 年全年，三个模型发生的回撤，主要都是不可解释收益带
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来的，而不可解释收益对应的市场风格切换是模型不可控的。模型的可解

释部分在 2011 年表现优秀。并且全年可解释收益和不可解释收益可比，

模型处于可控范围内。因此，三个模型在 2011 年的回撤属于正常可控的

回撤。 

 

12 年的模型回撤与市场风格 

CANSLIM，ROE 和 GARP 三个模型表现回顾如下： 

表 13：2012 年三个模型的主要回撤月份与当时市场风格 

 整体 可解释 不可解释 市场风格 

模型 CANSLIM CANSLIM CANSLIM 中大盘成长 小盘价值 中大盘价值 小盘成长 大盘平衡 

2012年 1月 -0.54% 0.16% -0.70% 厌恶  偏好   

2012年 12月 -0.74% 1.61% -2.35% 偏好 厌恶    

模型净值 ROE ROE ROE 中大盘成长 小盘价值 中大盘价值 小盘成长 大盘平衡 

2012年 2月 0.81% -0.39% 1.20%    厌恶 偏好 

2012年 8月 0.80% -0.09% 0.89%  厌恶  偏好  

2012年 10月 0.59% -0.16% 0.75%   厌恶   偏好 

模型净值 GARP GARP GARP 中大盘成长 小盘价值 中大盘价值 小盘成长 大盘平衡 

2012年 8月 0.08% -0.86% 0.94%  厌恶  偏好  

2012年 10月 1.02% -0.28% 1.30%  厌恶   偏好 

2012年 11月 0.72% -0.11% 0.83% 厌恶  偏好   

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 

 2012 年 1 月，煤炭和有色带领市场走出一波行情，中大盘价值股成为当月

市场最受青睐的风格。CANSLIM 模型本月回撤 0.54%，其中可解释收益

部分获得 0.16%的正收益，不可解释收益部分回撤 0.70%。 

 2012 年 2 月，食品饮料接力，市场继续攀升，市场开始青睐大盘平衡型风

格。本月虽然三个模型都获得了正收益，但是，在 ROE 模型 0.81%月超

额收益当中，全部来自于不可解释收益，可解释收益当月回撤 0.39%。 

 2012 年 8 月，主板市场低迷不振，创业板小幅上扬；行业方面，医药行业

相对抗跌，市场偏好小盘成长股。ROE 模型本月虽然获得 0.80%的收益，

但是收益主要来自于不可解释收益端，可解释收益本月亏了 9 个基点。 

 2012 年 10 月，市场冷清，但房地产作为先导行业开始发力，汽车和银行

也相对抗跌。市场偏好大盘平衡风格的股票。本月 ROE 和 GARP 模型双

双获得了正超额收益，但主要来源于不可解释收益部分，两个模型的可解

释收益均为负值，其中 ROE 模型可解释微亏 16 个基点，GARP 模型可解

释月回撤 28 个基点。 

 2012 年 11 月，食品饮料跳水，市场进入最后一跌，房地产、汽车、银行

等大盘蓝筹行业相对表现抗跌。市场偏好中大盘价值股。GARP 模型本月

虽然获得 0.72%的收益，但是收益主要来自于不可解释部分，可解释部分

亏损了 11 个基点。 

 2012 年 12 月，银行带领市场走出一波强势上攻，中大盘成长股受到了市

场的青睐。CANSLIM 模型本月回撤 0.74%，其中可解释收益 1.61%，不

可解释收益部分回撤 2.35%。 

 总的来看，2012 年全年，CANSLIM 模型发生了两个月的正常回撤，均为

不可解释收益端贡献；而 GARP 和 ROE 有三个月的正收益主要来自于不
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可解释端，可解释部分出现了三个月的小幅回撤。三个模型整体表现良好。

全年可解释收益与不可解释收益幅度可比，2012 年三个模型出现的回撤均

为正常、可控的回撤。 

 

13 年的模型回撤与市场风格 

CANSLIM，ROE 和 GARP 三个模型表现回顾如下： 

表 14：2013 年三个模型的主要回撤月份与当时市场风格 

 整体 可解释 不可解释 市场风格 

模型 CANSLIM CANSLIM CANSLIM 中大盘成长 小盘价值 中大盘价值 小盘成长 大盘平衡 

2013年 3月 0.90% -0.48% 1.38% 偏好 厌恶    

2013年 6月 1.08% -0.09% 1.17% 偏好     厌恶 

模型净值 ROE ROE ROE 中大盘成长 小盘价值 中大盘价值 小盘成长 大盘平衡 

2013年 9月 -1.23% 1.06% -2.29%  厌恶   偏好 

2013年 10月 -1.51% -0.23% -1.29%     偏好 厌恶  

模型净值 GARP GARP GARP 中大盘成长 小盘价值 中大盘价值 小盘成长 大盘平衡 

2013年 3月 -0.43% 0.07% -0.50% 偏好 厌恶    

2013年 4月 -0.40% -0.42% 0.02%   厌恶 偏好  

2013年 9月 -1.32% 0.38% -1.69%  厌恶   偏好 

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 

 2013 年 3 月，以银行股为代表的大盘蓝筹股行情结束，市场进入短暂的调

整期，当月多数股票下跌。五个风格中，中大盘成长风格得到了市场的青

睐。CANSLIM 本月获得了 0.90%的正收益，其中不可解释贡献了 1.38%

的正收益，可解释部分亏损了 0.48%。GARP 本月表现为 0.43%的回撤，

但可解释部分月度跑赢市场 7 个基点，不可解释部分跑输 0.50%。 

 2013 年 4 月，市场开始酝酿新的投资风格，小盘成长开始受到市场的关注，

与其对立的中大盘价值被市场所遗弃。GARP 当月跑输 0.40%，值得指出

的是，其主要来源于可解释收益部分，可解释部分跑输 0.42%，不可解释

部分当月跑赢了 2 个基点。 

 2013 年 6 月，市场经历了短期的流动性枯竭，6 月中下旬的暴跌让人印象

深刻，而 6 月相对最抗跌的是中大盘成长股。CANSLIM 本月获得了 1.08

的收益，但收益主要来自于不可解释部分，可解释部分本月跑输 9 个基点。 

 2013 年 9 月，自贸区带领市场走出一波急升行情，市场当月偏好大盘平衡

型的股票，而小盘价值股遭到了冷落。本月 GARP 和 ROE 模型双双跑输，

跑输主要是由不可解释部分贡献，而可解释部分双双是跑赢市场的。其中，

ROE 模型可解释部分跑赢 1.06%，GARP 模型可解释部分跑赢 0.38%。 

 2013 年 10 月，创业板自 2012 年 12 月以来的一波长牛，当月开始出现滞

涨向下调整的迹象，市场开始抛弃小盘成长，重拾中大盘价值。ROE 模型

本月发生较大回撤，整体跑输 1.51%。其中可解释跑输 0.23%，主要跑输

来自于不可解释部分的贡献，达 1.29%。 

 最值得注意的是，GARP 在 2013 年 4 月的那次回撤的主要原因，是模型

在投资逻辑范围内选的股票质地较差，当月可解释收益跑输 0.42%，贡献

了 GARP 模型当月全部的回撤。而 ROE 在 2013 年 10 月的回撤也值得引

起注意，当月回撤了 1.51%，且可解释和不可解释端均有贡献，虽然多数

来自于不可解释部分的贡献。对于这两次回撤，我们有自己的看法。 
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 GARP 模型在 2013 年 4 月的回撤，主要是由于市场风格自 2013 年 2 月

以来，风格的快速切换。2 月，市场青睐大盘平衡型股票，前期代表性行

业——银行在筑顶过程中；3 月，市场青睐中大盘成长型股票，其余股票

跟随市场进行了短暂的调整；4 月，市场风向标又转向了创业板小盘股，

注意到国信 GARP 模型追求的是温和成长下的价值投资。对于创业板小盘

股来说，业绩具有成长性的，其近期财务报表中的业绩变动通常不会是“温

和的”，恰恰相反，是很剧烈的。加上 4 月是年报和一季报的密集披露期，

市场对于每只股票的成长性有个再认知的过程。从现象上来看，市场本月

暂时抛弃了业绩温和增长的价值股。这里的分歧点在于，下个月开始，市

场是否能够重新开始增加对于业绩温和增长的价值股的青睐度。跟踪结果

显示，5 月 GARP 模型的可解释项为 1.15%。这一表现消除了我们对于

GARP 投资逻辑能够持续的分歧。 

 ROE 模型着重于考察公司的财务质量，2013 年 10 月，大批在过去 1~2

年间财务质量非常好的公司开始被市场所抛弃，出现了杀成长的现象，因

为市场开始对过去这些所谓的财务质量很好的成长股，在 2013 年 4 季度

以后的持续性开始担忧。这里的分歧点在于判断未来财务质量很好的成长

股，今后市场还会不会重拾认同度。如果会，那么这里 ROE 的可解释项

0.23%的回撤就不会进一步扩大。2013 年 11 月 ROE 的可解释项的跟踪结

果为 1.74%。后续跟踪数据打消了我们对 ROE 投资逻辑的疑虑。 

 除了这两次之外，2013 年度剩余的回撤均是不可解释项驱动的回撤。另有

两次 CANSLIM 整体取得正收益的月份，可解释项有小幅的回撤。综上所

述，三个模型的有效性在 2013 年得以保持。 

 

14 年（截至 4月底）的模型回撤与市场风格 

CANSLIM，ROE 和 GARP 三个模型表现回顾如下： 

表 15：2014 年三个模型的主要回撤月份与当时市场风格 

 整体 可解释 不可解释 市场风格 

模型 CANSLIM CANSLIM CANSLIM 中大盘成长 小盘价值 中大盘价值 小盘成长 大盘平衡 

2014年 2月 -0.35% -0.01% -0.34% 偏好 厌恶    

模型净值 ROE ROE ROE 中大盘成长 小盘价值 中大盘价值 小盘成长 大盘平衡 

2014年 3月 0.58% -0.10% 0.68%   偏好 厌恶  

2014年 4月 0.35% -0.21% 0.55%     偏好 厌恶  

模型净值 GARP GARP GARP 中大盘成长 小盘价值 中大盘价值 小盘成长 大盘平衡 

2014年 4月 -0.50% -0.04% -0.46%   偏好 厌恶  

资料来源：WIND资讯、国信证券经济研究所整理 

 2014 年 2 月，市场开始筑顶，多数股票下跌，从 1 月的小盘股最后的疯狂，

转变至大盘风格偏好当中。当月三个模型当中，CANSLIM 模型发生了 0.35%

的月回撤。而这回撤主要是由于不可解释收益部分带来的。 

 2014 年 3 月到 4 月，从 2 月的中大盘成长风格，切换到了中大盘价值风

格。年报的大批量公布，使得业绩无法兑现预期的股票遭到了市场的抛弃。

3 月时，ROE 模型虽然获得了 0.58%的收益，但是当月可解释收益为负，

整体收益是由不可解释部分贡献的；到了 4 月，ROE 模型遇到了同样的状

况，当月收益仍然为正，但可解释收益为负，整体收益主要是由不可解释

收益贡献。GARP 在 4 月份有 0.50%的回撤，但可解释收益部分仅微亏 4

个基点，主要是受到不可解释收益部分的拖累。 
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 总的来看，2014 年 1 至 4 月，CANSLIM 模型在 2 月发生了一次正常的回

撤，主要为不可解释端贡献；GARP 模型在 4 月也发生了一次正常的回撤，

主要来自于不可解释部分。ROE 模型在 3 月和 4 月跑赢大盘，但是可解释

端在这两个月均为小幅跑输。三个模型整体在前 4 个月表现良好。截至 4

月底，可解释收益与不可解释收益幅度可比，2014 年三个模型出现的回撤

正常可控。 

 

总结与讨论 

夏普风格分析法 

夏普的风格分析法，将模型的选股特征，抽象到风格指数层面的表达。通过待

定模型在每个风格下的权重，直观地将模型的风格随时间的变化表达出来。所

以，我们可以通过分析模型在每一个风格当中，权重分配所带来的收益变化情

况，以及胜率，来检验模型在哪些风格方面的选股是比较好的，在哪些风格方

面的选股是比较差的。为什么会导致这种长期风格之间选股的差异性，最终帮

助我们改善模型的风险收益特征。特别是为控制模型的回撤提供一些思路。 

因子池主成分的二维聚类分析 

本报告尝试性的提出一个评价模型的思路。首先定义市场风格，然后将模型根

据市场风格，切分为可解释项和不可解释项。其中，可解释项表示模型投资逻

辑之内的收益和风险估计；不可解释项表示模型投资逻辑之外的收益和风险项

估计。如果可解释项不显著低于不可解释项，则定义模型是可控的。然后，分

别去分析每次导致模型回撤的原因，如果主要是不可解释项的原因，则说明回

撤与模型本身逻辑无关，通过风险控制的方法可以解决；如果主要是可解释项

的原因，则要分别检查投资逻辑的设计和执行层面，找出原因；如果找不到原

因，或者找到原因，但原因不可接受，则要质疑“此时的回撤”是否代表着“模

型失效”。这一过程可以帮助我们分析模型的收益来源，风险来源，进而帮助我

们改善模型的风险收益特征。只要处理得当，会更有针对性地对提升现有模型

有所裨益。 
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