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专题报告  

基于 GARP 的技术指标增强策

略 
 价值投资者：GARP 策略 

价值投资就是要寻找阶段内资本运营效率高，盈利能力强，股权回报率高，投

资成本低的公司。其中典型的代表为 GARP（Growth At a Reasonable Price）

策略，其试图找到某种程度上被市场低估的股票，同时又有较强的持续稳定增

长的潜力，核心思想是合理价格成长，价值与成长并重。通俗来说就是以较低

价格买入成长性较高的股票。 

 趋势投资者：技术分析 

不同于价值投资者对于个股的分析，趋势投资者往往更看重的是个股或指数的

技术形态和分析。投资者从历史的数据中总结反复存在的模式，并从历史会重

演的角度将得到的模式推而广之，进而指导投资方向。简单说，趋势投资就是

投资人以投资标的的上涨或下跌周期来作为买卖交易的一种投资方式，其更多

的是从行为金融学的角度出发，利用统计分析的手段形成独到的投资策略。 

 基本面、技术面的双剑合璧 

从本质上来说，基本面分析与技术面分析并不完全冲突，它们是从不同的维度

对投资标的进行观察和分析。倘若某标的拥有良好的基本面支撑，同时从在技

术面保持良好的趋势，那这将是不可多得的投资品种。基于上述讨论，我们试

图从基本面良好的股票池出发，加以技术面的指标对其进行二次甄选，以期达

到优于仅考虑基本面的选股策略的效果。 

 GARP+反转、换手率、筹码集中度等技术指标 

本篇报告中，我们选用过往报告《基于 GARP 的价值投资选股策略》中提及的

GARP 作为基本面选股策略。技术指标方面，我们选用过往报告《风险（Beta）

指标静态测试》中提及的反转、换手率等技术指标。同时，我们也考虑了筹码

集中度的技术指标对于 GARP 策略的增强效果。实证结果表明，这些技术指标

对于原始的 GARP 策略均有不同程度上的增强效果。  

 后期研究思路和方向 

本篇报告仅是我们结合基本面加技术面指标的首篇报告，从实证结果上来看，

同时考虑基本面和技术面指标有助于提高策略效果和稳定性。我们目前仅把各

类技术指标当作单个因子来衡量其对 GARP 的增强效果，后续我们将研究多个

技术因子叠加的增强效果。比如，个股的反转效应同时伴随筹码集中度的提升，

或许更值得引起我们的注意。总而言之，我们会在基本面加技术面这个大框架

下进行更深入的挖掘和研究。 
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前言 

基本面与技术面的激辩 

一般而言，处于市场中的投资者可以大致地划分为两种类型：基于基本面分析

的价值投资者及基于技术分析的趋势投资者。价值投资者依靠对公司财务表现

的基础分析找出那些市场价格低于其内在价值（公司未来现金流的现值）的股

票。价值投资者着重分析的是股票市场中价格与价值的关系，价值投资者认为

无论是长期还是短期，股票市场都是不可预测的。而唯一有一定把握能够确认

的是，基于公司过去业务表现和现有信息对其业务的长期表现进行的分析。价

值投资者通过对这些信息的分析来确认公司价值并将其与市场价格作比较。最

终将市场价格低于其评估价值的个股作为理想的投资标的。 

与价值投资者不同，基于技术分析的趋势投资者更多的是从市场面的各种交易

数据出发，采用各种图表来收集市场的行为，以此来显示投资者预期是上升还

是下降，市场趋势如何，以及其他的“动力”指标。技术分析认为市场行为包

容消化一切，股价波动可以定量分析和预测，如道氏理论、波浪理论、江恩理

论等。技术分析更多的是从行为金融学的角度出发，并不过分关心投资标的的

理论价值。 

对于机构投资者来说，从基本面出发的价值投资或许是更为理想的选择。其以

传统经济学理论为基础，以企业价值作为主要研究对象，通过对决定企业内在

价值和影响股票价格的宏观经济形势、行业发展前景、企业经营状况等进行详

尽分析，以大概测算上市公司的长期投资价值和安全边际，并与当前的股票价

格进行比较，形成相应的投资建议。基本分析认为股价波动不可能被准确预测，

而只能在有足够安全边际的情况下买入股票并长期持有。从这个意义上来说，

基本面分析更看重的是相对更为长期的趋势，一旦确定投资标的，只要其基本

面不发生重大变化，通常来说会采用简单的买入并持有策略，以期享受由标的

的内在价值推动外在价格的上涨，并从中获利。 

另一方面，技术分析具备全面、直接、准确、可操作性强、适用范围广等显著

特点。与基本面分析相比，技术分析进行交易的见效快，获得利益的周期短。

此外，技术分析对市场的反应比较直接，分析的结果也更接近实际市场的局部

现象。通过市场分析得到的进出场位臵相比较基本面分析而言，往往比较准确。

技术分析分析能为我们提供精确的建仓时机和点位。但是需要明白，所有的技

术指标都是对历史数据进行分析统计，具有滞后性，是不可能预测未来行情的。

技术分析的作用在于发现当前价格在历史中处于何种水平，从而为我们提供建

仓时机和点位。 

从上述的讨论中我们不难发现，基本面分析和技术分析各有优劣，本质上来说，

它们都是从历史的经验出发，评估投资标的是否有上涨的可能性，可谓殊途同

归的两种方法。在本篇报告中，我们也并不着重分析哪种方法孰优孰劣。我们

更加关心的是，既然基本面分析和技术分析是从不同的角度分析市场或个股，

那么它们可否在某些时点上达成共识？即：某投资标的既有良好的基本面，从

趋势的技术分析角度来说，其又非常有上涨的动力，那这样的标的理应有更多

买入的理由。至此，不难看出我们整体的投资逻辑：首先，从基本面分析的角

度筛选出基本面良好的股票池，这些个股有优于市场表现的可能性。其次，我

们利用技术指标对这些股票池进行进一步的甄选，以期达到基本面分析为主，

技术分析为辅的投资策略。下面我们将逐步对上述论述进行展开。 
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研究框架 

如前所述，本篇报告主要研究基本面加技术面的选股策略，以期达到相互增强

的目的。我们更看重的是这种融合基本面和技术面的框架，后续我们也会继续

在这个大的思路下进行研究。因此，本篇报告仅是作为投石问路之用，试探该

种思路的可行性。 

在基本面选股策略方面，我们已有不少的过往研究成果。在本篇报告中，我们

选用 GARP 作为基本面选股策略，参见我们的报告《国信价值投资系列报告：

基于 GARP 的价值投资选股策略》、《金融工程专题研究：GARP 选股：公司业

绩的 Bayes 后验条件概率模型》。国信 GARP 策略通过量化方法来挖掘业绩预

期的实现概率大，当前介入成本合理的股票。其主要从以下四点基本假设出发

选取基本面优异的个股：1、具有成长性的股票，股价回报比例高，即股价的长

期走势与公司的整体盈利能力基本同步；2、预期盈利增速和预期资本运营效率

高是投资成长型上市公司的必要条件；3、估值基本反映了当前的投资成本，成

长基本反映了预期的投资回报；4、股票的投资价值主要体现在：高比例投资回

报下的成长性预期实现的收益以及当前估值优势带来较低的投资成本。样本内

外的实证结果表明 GARP 策略具有良好的风险收益特征，特别是经过行业中性

和市值中性处理后的 GARP 策略。具体地说，与全 A等权指数相比，该策略在

过去 7 年当中，获得了年复合 12.33%的超额收益，且增加的风险暴露显著小于

超额收益。GARP100 策略在牛市、调整市、小熊市下均能获得良好的年度超

额收益。 

在技术指标方面，我们也有不少的研究成果。《多因子系列研究报告之一：风险

（Beta）指标静态测试》中我们对市场的各类风险因子（盈利收益率、成长、

杠杆、流动性、动量、规模、价值、波动、财务质量）进行了详尽的测试，实

证结果表明较为稳定的风险因子为动量、规模、价值因子。基于该篇报告的结

论，我们研究其中的两类技术指标相关因子：反转因子、换手率因子。实证结

果表明，一般情况下，个股存在补涨补跌的机会，即在观察窗口内，涨幅靠后

的个股后续大概率存在正的超额收益。同样的情况也适用于换手率指标，我们

倾向于选择换手率较低的个股。 

最后，我们也考虑了筹码分布的技术指标。在个股公布的一季报、半年报、三

季报、年报中，除开每股收益、净资产收益率等基本面指标外，财报数据中亦

会公布十大流通股东、股东户数、户均持股数等与技术面相关的数据。我们以

股东户数作为切入点，一般来说，股东户数的减少往往伴随着筹码集中度的提

升，这类股票后续上涨的概率较大。特别值得注意的是，我们提出的 GARP 策

略的换仓时点亦是财报数据公布的截至时点（每年的 4 月、8 月、10 月的最后

一个交易日）。从这个意义上来说，筹码分布和 GARP 的换仓时点完全的一致。

我们将股东户数环比变化率作为第三个技术指标，试图分析上述技术指标的增

强效果。 

综上所述，本篇报告的研究框架如图 1 所示，首先我们将 GARP 策略选股结果

作为初始的股票池，GARP 策略主要涵盖的是估值（PE、PB）与成长（ROA、

ROE、净利润增长率）两个部分。其次，我们对这些股票池进行二次的甄选，

通过反转、换手率以及筹码分布等技术指标，将基本面和技术面都较为不错的

个股选择出来。不难看出，本篇报告中我们需要分析的是加入技术指标之后是

否可以提高原始 GARP 策略的效果以及提升的程度。需要特别指出的是，本篇

报告独立地使用各类技术指标对 GARP 策略进行增强。我们可以期待多个技术

指标共同作用的效果，这些都将会作为我们后续的研究思路并逐步展开。具体

的参见后续报告分析。 



 
 

 

 

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  6 

图 1：研究框架 

技术指标增强

估值 成长

GRAP股票池

基本面

反转 换手率 筹码分布

技术面

 

资料来源：国信证券经济研究所 

GARP 策略概述 
在具体介绍增强策略之前，我们首先对 GARP 策略进行简单的回顾。 

投资逻辑 

价值投资的核心：（1）预期业绩提升空间较大；（2）预期业绩实现风险较小；

（3）当前投资成本偏低。价值投资就是要寻找阶段内资本运营效率高，盈利能

力强，股权回报率高，投资成本低的公司。高成长公司的业绩预期良好；而低

估值公司的介入成本合理，具有比价优势。二者兼具才属于价值投资标的。 

量化分析 

盈利能力与股价相关性分析：通过分析净利润与股价，以及 ROA 与股价走势的

长期关系，来验证用利润和 ROA 所代表的盈利能力与股价之间存在同步性。 

图 2：全部 A股上市公司盈利能力与股价的走势图（2005-2011） 

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 
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上市公司的整体股价回报受利润增长和资本运营效率的支撑。我们从 2005 年

初到 2011 年末，对上市公司总市值加权股价，净利润，ROA 做研究，着重考

察公司盈利能力与股价的长期表现。结果如图 2 所示。净利润作为股价的下支

撑，股价相对净利润享有一定的溢价。7 年来，市场整体 ROA 水平有了一定的

提升，说明整个 A股市场的资本运营效率的提升。 

成长性定义：将成长性分为两部分，成长性回报和成长性预期实现收益。前者

考量公司业绩多少比例反映在股价趋势性变化上；后者刻画公司业绩的提升空

间。 

成长-估值排名回归分析：分别对于全市场和 GARP100 策略投资组合作成长和

估值排名的线性回归，考查二者之间长期是否存在线性关系。通过斜率、估值

轴截距和 R 平方三个统计量，来刻画成长 -估值线性关系分别在全市场和

GARP100 策略中的解释度强弱，正相关还是负相关，以及通过二者的估值截

距之差来判断 GARP100 策略是否显著有效。 

图 3：全 A等权与 GARP100 在成长-估值线性回归中的斜率对比（2005/4-2012/4） 

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

图 3 显示，2005 年至 2012 年，市场的预期成长性排名和当前估值排名存在着

轻微的“倒挂关系”，即预期成长性越高的公司，当前的估值会稍稍偏低。这反

映了掌握着半数以上资金的投资者并未按照价值投资来指导他们的交易行为。 

 

 

 

 

 

 

 

-1.0  

-0.8  

-0.6  

-0.4  

-0.2  

0.0  

0.2  

0.4  

0.6  

0.8  

1.0  

1.2  

2
0
0
5
Q

1
 

2
0
0
5
Q

2
 

2
0
0
5
Q

3
 

2
0
0
6
Q

1
 

2
0
0
6
Q

2
 

2
0
0
6
Q

3
 

2
0
0
7
Q

1
 

2
0
0
7
Q

2
 

2
0
0
7
Q

3
 

2
0
0
8
Q

1
 

2
0
0
8
Q

2
 

2
0
0
8
Q

3
 

2
0
0
9
Q

1
 

2
0
0
9
Q

2
 

2
0
0
9
Q

3
 

2
0
1
0
Q

1
 

2
0
1
0
Q

2
 

2
0
1
0
Q

3
 

2
0
1
1
Q

1
 

2
0
1
1
Q

2
 

2
0
1
1
Q

3
 

全A等权  GARP100 



 
 

 

 

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  8 

图 4：全 A等权与 GARP100 在成长-估值线性回归中的估值截距对比（2005/4-2012/4） 

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

图 4中通过对比成长-估值的线性回归中的估值截距，全 A所有股票和 GARP100

策略选股在该截距上的差值反映了预期高成长与低估值所带来的超额收益空间。 

注意观察到在 2007 年 4 月到 2008 年 8 月，以及 2009 年 8 月到 2012 年 4 月

期间（7~11 期，14~21 期），两者的估值截距差别显著，预期超额收益空间较

大，而 GARP 策略的收益率曲线结果比较也印证了这一点。 

 

 

图 5：全 A等权与 GARP100 在成长-估值线性回归中的 R平方对比（2005/4-2012/4） 
 

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 
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对于市场整体而言，05 年至 11 年间，每年 4 月到 8 月，市场的成长与估值互

不相关，近似于随机分布的状态；而 9 月到来年 3 月，市场的成长与估值的轻

微倒挂现象又再次出现，预期成长性好的公司，估值会偏低。 

而 GARP100 所选出的投资组合，从 05 年 11 月开始至今，均显示出较强的成

长-估值正相关。找到成长排名和估值排名正相关的股票对于价值投资具有重要

的意义。因为只有成长-估值正相关，我们才可能通过“介入估值成本低，高成

长性预期实现”的方法，来获得价值投资的收益。 

量化投资方法 

量化风险：净利润增速与预期利润持续增长风险成正比；ROA 增速与预期 ROA

持续增长风险成正比。 

控制风险：为了避免极端变化，将 PE 为负的公司排在末端；出现极端变化排

在末端。净利润、ROA 同比或环比增幅超过 300%的，被认为预期高速增长的

可持续性风险过大，即风险评分较低。 

总体评分机制： 

总分 = 50%ⅹ估值排名 + 25%ⅹ（净利润同比排名+净利润环比排名+预期净

利润同比风险+预期净利润环比风险）+ 25%ⅹ（ROA 排名+预期 ROA 同比风

险+预期 ROA 环比风险）。 

策略效果与评价 

GARP 策略通过显著高于全市场随机筛选的方法来挖掘业绩预期实现概率大，

当前介入成本合理的上市公司。由业绩预期实现驱动的正 Alpha，使得价值投

资成为一种具有动量效应的正反馈，那么基于 GARP 的价值投资就脱离了零和

游戏的范畴，所有参与者都有机会分享正 Alpha 带来的投资收益，使 GARP 策

略成为一种多赢的投资策略模式。 

成长策略的主要优点在于通过业绩预期的实现带来了正 Alpha；而估值策略则

无法保证投资组合被显著的正 Alpha 所驱动。另一方面，估值策略的优点在于

介入时存在较高的安全边际；而成长策略并未涉及该方面的内容。GARP 策略

结合了二者的优点，介入时既有高安全边际的保障，又大概率存在着业绩预期

实现所驱动的正 Alpha。牺牲了部分业绩暴增、暴减的风险，提高了总体的夏

普比（即单位风险下的超额收益）。 

作为以“评估当前成本和预期回报”的价值投资体系，GARP100 策略在核心

投资逻辑的体系构建，以及总评分方法的设计与实现方面具有一致性、自洽性。

在风险暴露方面，我们对 GARP100 策略进行简要评价：估值方面，主要体现

在行业目前整体估值水平的合理性，以及未来一期（即 2~6 个月）内行业估值

的变动趋势；成长方面，主要体现在公司预期高成长的可实现概率和阶段的可

持续性。 

综上所述，GARP100 策略作为彼得〃林奇价值投资系列在中国市场的传承与

创新，显示出长期持续、稳定获得较高正 Alpha 的有效性。 

表 1：GARP100 与估值、成长、全 A等权近 7年指数表现统计（2005/04-2012/04） 

指数 年化超额收益率  (%) 夏普比（将全 A等权视为无风险收益） 收盘净值 

GARP100 12.33  1.26  9.02  

估值策略 10.17  1.05  8.07  

成长策略 10.12  1.07  8.05  

全 A 等权 0.00  0.00  4.66  

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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收益方面：  GARP>估值>成长； 

波动率方面： 估值>GARP>成长； 

夏普比方面： GARP>成长>估值。 

图 6：GARP100 投资组合与估值、成长、全 A等权走势比较 

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

GARP100 策略在过去 7 年当中，除 2008 年外均表现优秀。与全 A 等权指数相

比，获得了年复合 12.33%的超额收益。说明了 GARP100 策略在非极端市场条

件下的适用性，即除 2008 年级别大熊市之外的其它牛市、调整市、小熊市下

均能获得良好的年度超额收益。 

该策略通过量化方法来挖掘业绩预期实现概率大，当前介入成本合理的上市公

司。由业绩预期实现驱动的正 Alpha，使得价值投资成为一种具有动量效应的

正反馈。这种价值投资脱离了零和游戏的范畴，所有参与者都有机会分享正

Alpha 带来的投资收益，使 GARP 策略成为一种多赢的投资策略模式。 

GARP 策略的技术指标增强 
如前所述，我们试图从原始的 GARP 策略研究技术指标增强的效果，以期达到

基本面加技术面的双重效果。在这之前，我们首先总结一下过往对于技术指标

的研究成果。 

技术指标的 Beta静态测试 

在我们之前的报告《多因子系列研究报告之一：风险（Beta）指标静态测试》

中，我们对九大类共计 39 个因子进行了详尽的分析。我们判断一个指标是否为

风险指标的关键是判断该指标的收益率在样本期间每个截面是否显著以及是否

相对稳定。 

首先，我们要做的是怎么衡量指标收益率，学术上往往有两种方法：回归法与

排序法。我们选择回归法来衡量指标收益率，主要是因为使用回归法能得到的

不仅仅是指标收益率，更能得到该指标收益率在截面回归中的显著度水平

（t-test），这能解决市场关心的指标收益是否为线性的问题（即每一期，组 1、

组 2、…组 N 的收益是否为线性排列）。 
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其次，我们要判断在样本期间指标收益率在样本期间的每个截面总体是否显著

以及稳定。我们认为截面指标收益率的 t 值绝对值序列的平均值（Average 

Absolute t-stat）是衡量样本期间，所测试的指标 d是否为风险指标的重要依据。

而 t 值绝对值序列大于 2 的占比（Percent Observe. |t|>2）的作用是为了保证 t

值绝对值平均值的稳定性，以防止某一期的 t 值绝对值特别大，从而导致样本

期间 t 值绝对值的均值很大。同时，我们也关心挑选出来的风险指标在样本期

间的收益率是否显著，即对风险指标的定价是否具有稳定的方向性，我们用样

本期间指标收益率序列的 t值（Descriptor return t-stat）来判断样本期间指标  的

收益率序列是否显著不为 0，即指标 d 在剔除行业的影响后，收益率的方向是

否显著。 

我们选用中证 800 成份股从 2007 年 2 月 1 日至 2012 年 12 月 31 日的数据，

按月度进行截面回归，摘选出与技术指标相关的因子（换手率、动量）与收益

率的关系，其测试结果如表 2 所示。从表 2 中我们不难发现，对于短期的情况

来说（1 个月），无论是换手率还是动量，都表现出与收益率负相关的走势。即：

换手率越低，则后续上涨的期望越高；前一个月涨幅靠后的个股，在后续出现

上涨的期望越高。 

表 2：单指标测试结果 

Factor Descriptors 
Average 

Ab solute t-stat 

Percent 

Observ. |t|>2 

Average 

Descriptors 

return（ month） 

Descriptors 

return t-stat 

Liquidity 

STO_1M 4.18  74.65% -0.274% -1.09  

STO_3M 4.26  74.65% -0.137% -0.54  

STO_6M 4.24  76.06% -0.048% -0.20  

STO_12M 4.09  80.28% 0.068% 0.30  

STO_60M 3.06  60.56% 0.156% 1.07  

Momentum  

HALPHA 3.47  57.75% -0.294% -1.35  

RSTR_1M 3.39  63.38% -0.649% -3.66  

RSTR_3M 3.96  66.20% -0.578% -2.59  

RSTR_6M 4.02  66.20% -0.669% -3.25  

RSTR_12M 3.65  63.38% -0.440% -2.22  

资料来源：天软科技（Tiny Soft）、国信证券经济研究所整理。 

鉴于上述讨论，我们首先选用反转和换手率指标作为增强途径，交易的大体框

架和逻辑如下： 

1. 将换仓时点设臵每个月的最后一个交易日，原始的股票池为 GARP 策略选

择出的基本面良好的个股。 

2. 分析股票池中的个股在过去的一个月内的换手率和涨跌幅，按照换手率和

涨跌幅从小到大排序，将排名前 30%的个股作为最终增强的选股结果，并

等权买入所有个股。 

3. 比较 GARP 策略全体股票池与增强股票池的后续表现和绩效指标。 

假若在中证 800 股票池中验证过的技术指标也能推广至 GARP 策略股票池，那

么我们可以期待，排名前 30%的个股将有优于全体 GARP 股票池的表现。我们

将在后续的报告中分析这两个组合的表现。 

筹码分布技术指标 

除去上述讨论过的换手率和反转指标外，我们在本篇报告中引入筹码分布的技

术指标。有经验的投资者不难发现，在个股公布财报数据的同时，会对应地发

布持股股东相关信息，包括：十大流通股东、股东户数、户均持股数等。这在

一定程度上反应了个股筹码分布的情况。直观上来说，假如和上期相比，本期
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的股东户数出现非常明显的下滑（对应户均持股数的急剧上升），我们可以认为

个股存在潜在的上涨空间。筹码的集中度反应了市场观点的统一性，高筹码集

中度的个股容易出现独立的走势，而筹码集中度分散的个股比较容易产生分歧。

因此，我们认为高筹码集中度的个股倾向于产生正的超额收益。 

特别需要指出的是，由于原始的 GARP 策略本身的换仓时点是财报数据公布的

时点，因此，如果我们用筹码分布的技术指标，则可以很好地匹配本身的换仓

时点。从这个意义上来说，筹码分布的换仓时点和之前的两个技术指标有所不

同，后两者相对要更频繁一些。 

在具体介绍到增强策略之前，我们先对原始 GARP 策略效果进行分析。之前的

报告中我们着重分析的是 GARP 100 策略，即从全 A 非 ST 股票池中选择出

GARP 打分排名前 100 的股票。本篇报告我们着重分析的是增强的效果，为了

避免由于股票池数目太少导致的异常情况发生，我们将股票池的个数设臵为

500，并等权分配所有的资金。换仓时点方面，仍旧采用每年的 4 月、8 月、10

月的最后一个交易日。我们检验了 GARP 500 从 2005 年 5 月 9 日至 2013 年 4

月 26 日的绩效，并与同期上证指数作对比，如图 7 所示。从图 7 中我们不难

发现，GARP 500 明显优于同期上证指数走势，尤其是 09 年以来的小盘股效应

使得相对净值得到进一步地加强和巩固。具体的绩效指标在我们过往的报告中

已经进行了详细的分析，在此不再赘述。后续我们将以图 7 中的 GARP 500 作

为基准，考察加入技术指标后是否可以增强其效果。 

图 7：GARP500 策略与上证指数对比 

 

资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

反转因子 

我们首先研究反转因子对于 GARP 500 的增强效果。如前所述，我们按照月度

的频率对 GARP 500 股票池进行调仓，选择当月涨幅排名靠后的 30%（大约

150 只）的个股执行新的等权买入策略，新的组合后续称为 Momentum_Bottom 

150。另一方面，我们也可以根据动量策略，选择当月涨幅排名靠前的 30%的

个股进行投资组合，称为 Momentum_Top150。假若反转因子有效，则我们可

以推断出 Momentum_Bottom 150>GARP 500> Momentum_Top 150。  
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这三组投资组合从 2005 年 5 月 9 日至 2013 年 4 月 26 日的绩效列在图 8 中，

从图 8 中我们不难发现，按照反转因子可以很好地将三者（Momentum_Bottom 

150、GARP 500、 Momentum_Top 150）的序关系完全地分开，在大多数情

况下，三者均保持了稳定的相对净值大小。特别是 09 年之后的市场，反转因子

的有效性得到进一步地加强。从最终的净值来看，GARP 500 涨幅为 657.82%，

而 Momentum_Bottom 150 涨幅为 1035.53%，超额收益为 377.71%。 

图 8：GARP 500 反转因子增强 

 

资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

同时，我们将反转因子的绩效进行了更深入的分析，包括年超额收益分布、月

超额收益分布、最大回撤以及胜率等方面，这部分的结果如图 9-图 12 所示。

从年度的频率来看，九年中除了 2006 年以及 2013 年跑输 GARP 500 基准外，

其余的七年均能战胜 GARP 500。月度和日度胜率分别为 61.46%、52.19%。

期间的最大回撤（-14.71%）发生在 2007 年。总体而言，有一定的增强效果。 

图  9：反转因子年超额累积收益率  图  10：反转因子月超额收益分布 

 

 

 

资料来源：天软科技、国信证券经济研究所整理  资料来源：天软科技、国信证券经济研究所整理 
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图  11：反转因子年最大回撤  图  12：反转因子胜率及平均年化收益率 

 

 

 

资料来源：天软科技、国信证券经济研究所整理  资料来源：天软科技、国信证券经济研究所整理 

更为详细的绩效指标参见表 3 中的内容。 

表 3：反转因子组合绩效明细 

Beta 1.0246  组合超额累积收益率 377.71% 

Alpha 0.0002  最大回撤 1.228333 

波动率 0.0217  日度胜率 52.19% 

年化波动率 0.3439  月度胜率 61.46% 

sharpe ratio 0.0687  2005 年最大回撤 -5.42% 

年化 sharpe ratio 1.0908  2006 年最大回撤 -7.07% 

基准 sharpe ratio 0.0608  2007 年最大回撤 -14.71% 

基准年化 sharpe ratio 0.9646  2008 年最大回撤 -5.65% 

Trey nor 指数 0.0015  2009 年最大回撤 -9.13% 

IR 0.0540  2010 年最大回撤 -4.93% 

年化 IR 0.8580  2011 年最大回撤 -3.72% 

TE 0.0042  2012 年最大回撤 -6.82% 

年化 TE 0.0670  2013 年最大回撤 -4.52% 

策略收益率 1035.53% 平均年化收益率 7.98% 

基准收益率 657.82% 年胜率 77.78% 

资料来源：天软科技、国信证券经济研究所整理 

换手率因子 

其次，我们研究换手率因子的增强效果。如前所述，我们按照月度的频率对

GARP 500 股票池进行调仓，选择当月换手率排名靠后的 30%（大约 150 只）

的个股执行新的等权买入策略，新的组合后续称为 Liquidity_Bottom 150。另一

方面，我们也可以选择当月换手率排名靠前的 30%的个股进行投资组合，称为

Liquidity_Top150。假若换手率因子有效，则我们可以推断出 Liquidity_Bottom 

150>GARP 500> Liquidity_Top 150。 

这三组投资组合从 2005 年 5 月 9 日至 2013 年 4月 26 日的绩效列在图 13 中，

从图 13 中我们不难发现，按照换手率因子可以很好地将三者（Liquidity_Bottom 

150、GARP 500、 Liquidity_Top 150）的序关系完全地分开，在大多数情况下，

三者均保持了稳定的相对净值大小。特别是 09 年之后的市场，换手率因子的有

效性得到进一步地加强。从最终的净值来看，GARP 500 涨幅为 657.82%，而

Liquidity_Bottom 150 涨幅为 919.97%，超额收益为 262.15%。 
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图 13：GARP 500 换手率因子增强 

 

资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

同时，我们将换手率因子的绩效进行了更深入的分析，包括年超额收益分布、

月超额收益分布、最大回撤以及胜率等方面，这部分的结果如图 14-图 17 所示。

从年度的频率来看，九年中除了 2009 年、2010 年、2012 年以及 2013 年跑输

GARP 500 基准外，其余的五年均能战胜 GARP 500。月度和日度胜率分别为

54.17%、47.19%。期间的最大回撤（-30.32%）发生在 2007 年。总体而言，

有一定的增强效果。通过对比我们可以发现，换手率因子在风险收益（ IR 指标、

最大回撤、胜率）方面不如反转因子。但两者存在互补的可能性，例如，反转

因子在 2006 年取得负超额收益，而换手率因子为正超额收益，在 2009 年也出

现类似的情况。如何综合不同的技术指标，结合它们的优劣点，最终达到优化

风险收益比将是我们后续的研究工作。我们期待在相同的收益情况下降低风险，

而在相同的风险下提高收益。 

图  14：换手率因子年超额累积收益率  图  15：换手率因子月超额收益分布 

 

 

 

资料来源：天软科技、国信证券经济研究所整理  资料来源：天软科技、国信证券经济研究所整理 
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图  16：换手率因子年最大回撤  图  17：换手率因子胜率及平均年化收益率 

 

 

 

资料来源：天软科技、国信证券经济研究所整理  资料来源：天软科技、国信证券经济研究所整理 

更为详细的绩效指标参见表 4 中的内容。 

表 4：换手率因子组合绩效明细 

Beta 0.8693  组合超额累积收益率 262.15% 

Alpha 0.0003  最大回撤 0.602494 

波动率 0.0183  日度胜率 47.19% 

年化波动率 0.2906  月度胜率 54.17% 

sharpe ratio 0.0746  2005 年最大回撤 -4.86% 

年化 sharpe ratio 1.1841  2006 年最大回撤 -5.18% 

基准 sharpe ratio 0.0608  2007 年最大回撤 -30.32% 

基准年化 sharpe ratio 0.9646  2008 年最大回撤 -6.22% 

Trey nor 指数 0.0016  2009 年最大回撤 -10.57% 

IR 0.0253  2010 年最大回撤 -5.98% 

年化 IR 0.4017  2011 年最大回撤 -3.34% 

TE 0.0041  2012 年最大回撤 -5.78% 

年化 TE 0.0658  2013 年最大回撤 -3.12% 

策略收益率 919.97% 平均年化收益率 4.81% 

基准收益率 657.82% 年胜率 55.56% 

资料来源：天软科技、国信证券经济研究所整理 

筹码分布因子 

最后，我们研究筹码分布因子对于 GARP 500 的增强效果。如前所述，我们在

每年的 4 月、8 月、10 月的最后一个交易日，对 GARP 500 股票池进行调仓，

选择股东户数环比涨幅排名靠后的 30%（大约 150 只）的个股执行新的等权买

入策略，新的组合后续称为 Chips_Bottom 150。另一方面，我们也可以选择股

东户数环比涨幅排名靠前的 30%的个股进行投资组合，称为 Chips_Top150。

假若反转因子有效，则我们可以推断出 Chips_Bottom 150>GARP 500> 

Chips_Top 150。 

这三组投资组合从 2005 年 5 月 9 日至 2013 年 4月 26 日的绩效列在图 18 中，

从图 8 中我们不难发现，按照反转因子可以很好地将三者（Chips_Bottom 150、

GARP 500、 Chips_Top 150）的序关系完全地分开，在大多数情况下，三者

均保持了稳定的相对净值大小。从最终的净值来看，GARP 500 涨幅为 657.82%，

而 Chips_Bottom 150 涨幅为 795.63%，超额收益为 137.80%。从超额收益的

角度来看，筹码分布要比反转因子和换手率因子差。 
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图 18：GARP 500 筹码分布因子增强 

 

资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

同时，我们将筹码分布因子的绩效进行了更深入的分析，包括年超额收益分布、

月超额收益分布、最大回撤以及胜率等方面，这部分的结果如图 19-图 22 所示。

从年度的频率来看，九年中除了 2007 年、2009 年、2011 年以及 2012 年跑输

GARP 500 基准外，其余的五年均能战胜 GARP 500。月度和日度胜率分别为

51.04%、51.42%。期间的最大回撤（-30.35%）发生在 2007 年。总体而言，

有一定的增强效果。从结果上来说，筹码分布的增强效果要比我们预想的差，

我们分析了原因发现，单独看筹码分布指标并没有特别大的意义。这个指标是

偏左侧的指标，有很多的个股虽然出现了筹码集中度的提高，但从股价上并没

有反应出来。从直觉上来说，假若筹码集中度的同时，股价有上涨的趋势，也

许会提高筹码分布因子的效果，这些将作为我们后续的研究工作和思路。另外，

筹码分布对于中小盘个股也有所区别，一些超级大盘股如中国石油的筹码波动

大概率小于小盘股。 

图  19：筹码分布因子年超额累积收益率  图  20：筹码分布因子月超额收益分布 

 

 

 

资料来源：天软科技、国信证券经济研究所整理  资料来源：天软科技、国信证券经济研究所整理 
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图  21：筹码分布因子年最大回撤  图  22：筹码分布因子胜率及平均年化收益率 

 

 

 

资料来源：天软科技、国信证券经济研究所整理  资料来源：天软科技、国信证券经济研究所整理 

更为详细的绩效指标参见表 5 中的内容。 

表 5：筹码分布因子组合绩效明细 

Beta 0.9681  组合超额累积收益率 137.80% 

Alpha 0.0001  最大回撤 1.303003 

波动率 0.0203  日度胜率 51.42% 

年化波动率 0.3220  月度胜率 51.04% 

sharpe ratio 0.0659  2005 年最大回撤 -4.32% 

年化 sharpe ratio 1.0463  2006 年最大回撤 -3.81% 

基准 sharpe ratio 0.0608  2007 年最大回撤 -30.35% 

基准年化 sharpe ratio 0.9646  2008 年最大回撤 -3.40% 

Trey nor 指数 0.0014  2009 年最大回撤 -8.89% 

IR 0.0261  2010 年最大回撤 -5.87% 

年化 IR 0.4146  2011 年最大回撤 -4.47% 

TE 0.0029  2012 年最大回撤 -7.81% 

年化 TE 0.0465  2013 年最大回撤 -1.90% 

策略收益率 795.63% 平均年化收益率 4.18% 

基准收益率 657.82% 年胜率 55.56% 

资料来源：天软科技、国信证券经济研究所整理 

三因子等权 

从上面的分析结果我们不难发现，三种类型的技术指标因子均是从不同的角度

对 GARP 策略进行增强，都有一定的增强效果。我们期待的是可以结合不同类

型的技术指标，以期达到相近的风险下相对高的收益或者是相近的收益下相对

低的风险。因此，我们简单地将资金等权分成三份，每份资金分别用反转因子、

换手率因子、筹码分布因子进行增强，得到三因子等权的增强效果，如图 23 所

示。 

从图 23 我们可以发现，最终的增强效果即是上述三个因子的均值效果，其优势

在于可以降低因子的风险暴露，当某个因子失效时，其余因子可以弥补其带来

的负超额收益。当然，也会有所有因子都失效的情况发生，但总体来说，在牺

牲了一定收益的同时，我们可以规避更多的风险。后续，我们将针对其绩效指

标进行更深入的分析，以期找到更优的增强策略。需要说明的是，我们目前仅

是简单地将各种因子进行等权处理，复杂的思路是对技术指标进行相关性的检

验，并将单因子逐步扩展至多因子。 
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图 23：GARP 500 三因子等权增强 

 

资料来源：天软科技，国信证券经济研究所整理 

从图 24-图 27 我们发现，三因子等权的增强策略仅在 2012 年跑输基准，其余

年份均战胜 GARP 500，月度胜率方面也提高至 65.63%。逐年的最大回撤也有

一定程度上的缩小，验证了我们降低模型风险暴露的想法。从最终的净值来看，

GARP 500 涨幅为 657.82%，而三因子增强策略的涨幅为 917.05%，超额收益

为 259.23%。更为详细的绩效指标参见表 5 中的内容。 

图  24：三因子等权年超额累积收益率  图  25：三因子等权月超额收益分布 

 

 

 

资料来源：天软科技、国信证券经济研究所整理  资料来源：天软科技、国信证券经济研究所整理 
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图  26：三因子等权年最大回撤  图  27：三因子等权胜率及平均年化收益率 

 

 

 

资料来源：天软科技、国信证券经济研究所整理  资料来源：天软科技、国信证券经济研究所整理 

 

表 6：三因子等权组合绩效明细 

Beta 0.9537  组合超额累积收益率 259.22% 

Alpha 0.0002  最大回撤 0.645822 

波动率 0.0199  日度胜率 51.98% 

年化波动率 0.3159  月度胜率 65.63% 

sharpe ratio 0.0701  2005 年最大回撤 -2.03% 

年化 sharpe ratio 1.1128  2006 年最大回撤 -2.12% 

基准 sharpe ratio 0.0608  2007 年最大回撤 -24.45% 

基准年化 sharpe ratio 0.9646  2008 年最大回撤 -3.63% 

Trey nor 指数 0.0015  2009 年最大回撤 -3.79% 

IR 0.0581  2010 年最大回撤 -2.46% 

年化 IR 0.9215  2011 年最大回撤 -1.69% 

TE 0.0023  2012 年最大回撤 -3.84% 

年化 TE 0.0367  2013 年最大回撤 -1.66% 

策略收益率 917.05% 平均年化收益率 5.20% 

基准收益率 657.82% 年胜率 88.89% 

资料来源：天软科技、国信证券经济研究所整理 

为了进一步地分析综合三个因子带来的优劣势，我们将单个因子和三因子在风

险收益方面的对比分析列在表 7 中。由表 7 可知：（1）收益方面，对应的平均

年化收益率分别为 7.98%、4.81%、4.18%和 5.20%，反转因子对 GARP500

的增强年化收益最高，其次是三因子；（2）风险方面，反转因子、换手率因子、

筹码分布因子和三因子对应的年平均最大回撤分别为-6.89%、-8.37、-7.87%和

-5.05%，可知，换手率和筹码分布这两个因子对 GARP500 的增强效果较差，

风险较大，但收益却不高，风险收益不匹配，反转因子和三因子对 GARP500

的增强是有效的，风险相对较大，对应的收益也较高。 

年化信息比率（年化 IR）用于衡量超额风险所带来的超额收益，三因子 GARP

增强对应的年化 IR 最高，与反转因子对 GARP 500 的增强相比，高出了 0.065，

由此可知三因子模型的增强效果最好，收益风险最为匹配。 

同时，从策略的稳定性指标考虑，三因子 GARP 增强的年化波动率、月度胜率

和年度胜率均要优于反转图因子对 GARP 500 的增强，三因子 GARP 增强获益

能力更稳定。 
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综上所述，与反转因子、换手率因子、筹码分布因子单独对 GARP 500 的增强

效果相比，三因子的增强效果最佳。 

表 7：三因子绩效分析 

  年化 IR 
平均年化收

益率 

年平均最大

回撤 
年化波动率 月度胜率 年度胜率 

反转因子 0.858 7.98% -6.89% 34.39% 61.46% 77.78% 

换手率因子 0.402 4.81% -8.37% 29.06% 54.17% 55.56% 

筹码分布因子 0.415 4.18% -7.87% 32.20% 51.04% 55.56% 

三因子 0.922 5.20% -5.07% 31.59% 65.63% 88.89% 

资料来源：天软科技、国信证券经济研究所整理 

后续研究思路讨论 
本篇报告从基本面加技术面选股的思路出发，结合过往对于基本面选股策略的

研究，从 GARP 策略确定基本面良好的股票池，进而在此基础上利用反转因子、

换手率因子、筹码分布因子等对 GARP 策略进行增强。实证结果表明，不同的

技术指标因子对于基本面策略皆有所增强的效果。反转因子增强效果最优，换

手率因子次之，筹码分布因子增强效果略差。最后，我们也试图尝试将三种类

型的因子进行结合，以期达到更为稳定有效的增强效果。 

本篇报告是我们试图将基本面和技术面进行结合的第一篇报告，后续我们将围

绕以下内容进行进一步展开： 

1. 更好的控制增强策略的风险敞口，目前我们没有对行业或市值进行中性化

处理，过多地暴露了对于其他因子的风险暴露，后续将对其进行优化，以

期达到更稳定的效果。 

2. 将单个技术指标扩展至多个技术指标，不同的技术指标是从不同的角度对

市场或个股进行分析，如何结合他们的优势和劣势将是我们研究的重点。 

3. 相对而言，基本面出发的选股策略换仓周期较长，而技术面出发的选股策

略换仓要相对更为频繁，我们可以找一个折中的方案，在大致固定基本面

优质股票的前提下，将技术面不太好的个股进行替代。达到以基本面选股

为主，技术面选股为辅的一种策略，最大限度结合两者的优点。 
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