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专题报告  

GARP 选股：2012 年超额收益

9.59%，2013 开年强势不改 
 本期内容 

GARP 是研究价值和成长的策略；前期报告中，主要阐述了估计 E/P 价值和业

绩成长的问题。本期研究围绕价值和成长两大核心内容，从观察市场风险结构

出发，建立因子风险模型（factor risk model）；之后，对冲掉模型不必要承担

的风险，使得 GARP 策略整体风险有效降低，并且使业绩归因纯粹化。既保证

了主要的风险暴露和收益来源为价值和成长，也便于控制投资组合风险，以及

跟踪具体策略的回报情况。 

 解释股票收益率变动的因子风险模型 

借鉴 Fama-French 三因素模型的构建思想，对影响中国 A股收益率变动的解释

变量进行研究。基于 2001-2012 年市场月数据的研究表明：净资产市值比、市

值和 E/P 能够解释全市场等权组合的月收益率变动。解释模型的 R 方为 20.4%，

F 值为 7.37，F 检验对应 p 值为 0.0000255。 

在此解释模型基础上，进一步引入两大因素：（1）成长；（2）行业轮动。从而

构成五个因子的风险模型。 

 完善 GARP 策略体系：“Alpha 源+风控” 

GARP 策略专注于解决股票价值和成长部分的评估。因此，策略本身主要承担

价值和成长的风险，理论上就需要摒弃比价值和成长更高的风险，尽可能做到

收益风险比值最大化。这样做的好处在于，投资者可以在给定因子风险模型下，

实时、详细地监控投资组合的风险暴露，为各种市场环境下的实际决策提供了

可操作的策略定制量化工具。 

 2012 年策略效果 

本策略从 2012 年至今进行了逐日的绩效跟踪，每年一季报、中报、三季报全部

结束以后换仓，年化 Alpha 收益稳定在 8.5%以上，最大 Alpha 回撤为 1.4%，

年化 IR 在 2.5~3.3 之间，Sharpe ratio 在 3.0~5.1 之间。 
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投资摘要 

基于 E/P估计器和业绩成长估计器的 GARP 模型于 2012 年开发，并持续跟踪

至今，长期表现良好。 

策略首先围绕价值（E/P）和成长（未来业绩），建立了适合于 GARP 的因子风

险模型。借鉴 Fama-French 的三因素模型，对中国市场进行研究，发现市场的

收益率变动可以通过市值、净资产市值比和 E/P 来解释。进一步引入行业和成

长性两个因素，通过以上五个维度来刻画市场风险。GARP 模型承担了 E/P和

成长的风险，对冲其余三方面的风险，来获取相应的回报。 

2012 年 1 月至 2013 年 2 月 18 日，GARP 策略的累计超额收益净值图如下所

示： 

图 1：  GARP 策略 Alpha 累计净值图 
 

 
 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。 

上图显示，GARP 策略在过去 13 个月之内表现良好，获得 12.7%的超额收益。

各时间段的收益分布也比较平均。过去 13 个月中，有 10 个月的超额收益显著

为正；且跟踪误差较低，日跟踪误差在 22bps 左右；年化 IR 平均在 3 左右。

逐日跟踪的年化夏普比在 3.1~5 之间。 

GARP 策略的投资收益特性表现为“低风险、低跟踪误差、收益温和”的特征，

故将该策略定位于高于货币和债券类投资的，权益类的相对低风险投资产品。

由于 GARP 是权益类低风险策略，所以尽量不承担额外的风险，也不追求额外

的回报。坚持通过长期投资，力求稳定跑赢沪深 300 市场指数这一目标。 
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解释中国 A股市场的收益率变动 

Fama-French 三因素模型：对美国股票收益率的解释 

Fama和 French对美国股票市场 1963-1990年数据的研究中，发表论点：市值、

E/P、净资产市值比和杠杆都是股价的不同衡量方式；因此，各自分别可以解释

市场收益率的变化情况。其中，净资产市值比和市值两大因素，即可解释市场

平均收益率的变动；其余因素的信息被前两大因素吸收 [1]。 

中国 A股股票收益率的解释变量 

在此基础上，对影响中国 A 股股票收益率的因素进行了研究。对于在 A 股上市

10 年以上的股票，建立等权重投资组合，逐月考察 2003~2012 年期间，投资

组合收益率以及各因素的表现。初始的备选因素包括基本面和交易层面两部分；

根据解释度和信息增量，逐步筛选至四个解释变量：净资产市值比、市值、E+/P

和 E/P 虚拟变量。四个解释变量对等权重投资组合平均收益率的估计，见下图： 

图 2：2003-2012 年解释变量对等权投资组合月收益率的估计 

 

 
 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。 

上图显示，解释变量对实际月收益率的趋势给出了较好的估计，解释变量估计

值的波动幅度（右坐标轴）约为实际月收益率（左坐标轴）的一半。 

A 股收益率变动解释模型的统计检验数据见下表。 

表 1：2003-2012 年中国 A股收益率解释模型的统计检验 

解释变量 数据长度 R² F值  F检验 p值  残差方差 

4 个  120 个月  20.4% 7.37 0.0000255 0.881% 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

表中显示，模型 R²显著大于 0；F 检验 p 值较低，表明四个解释变量系数为 0

的概率极低。整体来讲，四因素模型能够解释 A 股市场平均月收益率的变动：

长期来看，市值规模、净资产市值比、E/P是同步于股票价格变动的解释因素。 

 

[1]资料来源：E.Fama and K. French, The Cross-Section of  Expected Stock Returns, Journal of Finance, 1992。  
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GARP 因子风险模型 

隐含假设 

以上四大因素的共性是，从个股到等权投资组合（即市场），每个因素都是可以

直接进行算术叠加的。并且，从个股到等权投资组合这一过程中，直接进行了

跨行业的汇总，得出的结论也是跨行业的结论。为了消除“跨行业”和“可算

术叠加”两个隐含假设，需要针对这两部分，引入新的风险维度。 

针对“跨行业”，引入行业轮动的因素，从而进一步将合并的过程分解为，个股

行业等权投资组合（市场），消除跨行业合并的假设。针对“可算术叠加”，

考虑业绩的成长性：GARP 策略的核心就是在评估价值和成长，其中 E/P 价值

是可算术叠加的，而公司成长性是不可算术叠加的。这样，一方面针对 GARP

策略将成长性纳入风险考量范围；另一方面在不过度解释的条件下，尽可能拓

宽风险体系的适用条件和范围。 

 

量身定做的因子风险模型 

结合市场平均收益率解释模型，以及消除隐含假设的考量，最终确定五个维度

的风险模型，分别为净资产市值比、市值、E/P 价值、业绩成长、行业轮动。

整个模型系统架构关系如下图所示： 

图 3：GARP因子风险模型体系架构示意图 
 

 
 

资料来源：国信证券经济研究所整理。 

在此架构上，针对 GARP 策略研究主题是 E/P 价值和业绩成长，选择承担与主

题一致的风险，对冲研究主体之外的风险。专注于价值和成长，不仅为风控和

业绩归因带来了便利，而且为提高策略的收益风险比提供了良好的体系环境。 
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创建 GARP 投资组合  

价值和成长的序估计器（rank estimator） 

在 2012 年 6 月和 8 月的两篇 GARP 报告中，着重讨论了价值序估计器和成长

序估计器的设计思路，这里仅对前期报告中的内容作概括性的说明： 

（1）价值序估计器围绕 E/P，分为 E+/P和 E/P 虚拟变量两部分；E+/P 指 E/P

为正值，这一部分按照 E+/P由高到低排名；E/P虚拟变量即对 E/P的符号判断，

若 E/P≤0，则并列最后一名。E/P序估计器的排序方法与 A 股股票收益率四个

解释变量中的 E+/P 和 E/P 虚拟变量所对应。 

（2）成长序估计器围绕“降低业绩误判风险”来展开。使用净利润、ROA 的

年度同比、季度环比数据，基于 Bayes 的后验概率分布，逐项进行排名、打分。

对应考察未来 3~12 个月业绩误判的风险。详细内容请参见[2]。 

（3）将价值和成长排序，合并为股票的价值-成长总排名。具体示例请参见 [2]。 

用 GARP 因子风险模型做投资组合优化 

有了股票的价值 -成长总排名，接下来的工作就是对冲剩余主要风险。根据

GARP 因子风险模型，除 E/P 价值和成长之外，主要风险包括净资产市值比、

市值和行业。采用沪深 300 作为基准指数，将三方面的风险暴露最小化。 

至此，GARP 策略的选股和风控部分基本完成。需要指出的是，由于 GARP 策

略本身的风险和收益来源比较明确，所以策略具有很好的兼容性。如果有 GARP

策略体系外的个性化约束条件，可在此基础上做进一步的拓展工作。 

专注于成长和价值：得与失 

（1） 在解释收益率变动方面，E/P 价值和成长均不属于市场影响力大的β。

也就是说，E/P价值和成长风险在影响股票市场的风险中是偏低的；这

也说明了 GARP 本质是低风险的策略。因此，希望通过承担 E/P 价值

和成长的风险，短期内获得丰厚的α是不现实的。但另一方面，希望

GARP 策略的α回撤能够达到合理的约束条件是可以做到的。 

（2） 在业绩归因方面，专注于成长和价值有助于我们了解 E/P 价值和成长的

投资收益特性；即 E/P 价值和成长会让投资冒多大的风险，能够为投资

带来多少回报。 

（3） 在风险敞口的利用率方面，专注于成长和价值有助于我们尽可能地充分

利用成长和价值的风险，深入了解成长和价值，为投资创造更大的回报。 

（4） 如果以 GARP 策略为主，关闭更大的风险敞口（如净资产市值比、市

值、行业），本质上就放弃了短期获得高回报的机会。即使 GARP 策略

再好，所能带来的预期回报是比较有限的；这与诸如行业轮动策略、大

小盘轮动策略，以及其它择时策略的预期回报是无法相比的。 

 

 

 

 

 

[2]资料来源：GARP 选股：公司业绩的 Bay es 后验条件概率模型，国信证券经济研究所，2012 年 08 月 02 日。 
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逐日跟踪效果 

GARP 策略的收益和 Alpha 

GARP 策略 2011 年 12 月 31 日至 2013 年 2 月 18 日的日累计收益情况如下： 

图 4：  GARP 策略与沪深 300 累计净值图 
 

 
 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。 

GARP策略 2011年 12月 31日至 2013年 2月 18日的日累计 Alpha表现如下： 

图 5：  GARP 策略 Alpha 累计净值图 

 

 
 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理。 
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GARP 策略在 2012 年中，整体表现良好；2013 年开年继续延续着稳步向上的

态势。具体来看，2012 年 1~4 月、以及 10~12 月 GARP 策略稳定、持续获得

了平均每月 1%左右的正收益；5~7 月受到上市公司密集分红的影响，Alpha 的

波动加大，局部提高了跟踪沪深 300 指数的误差，但也带来了正收益；8~9 月

受“分红后效应”的影响，无明显超额收益。2013 年开年表现不俗，1 月份的

Alpha 超过 2%。在过去的 13 个月中，国信 GARP 策略逐步超越沪深 300 指数

的收益水平。 

 

2012 年 GARP 策略的绩效统计 

业绩基准：沪深 300 指数                 

无风险收益基准：SHIBOR 利率 

表 2：GARP策略绩效统计（2012 年 1月 4日 - 2013 年 2月 18 日）   

统计类别 年化 Alpha/% 年化 IR Sharpe Ratio 跟踪误差 /bps 

中值 

极小值 

极大值 

2012 年全年 

9.66 

8.49 

12.09 

9.65 

2.85 

2.48 

3.33 

2.86 

4.12 

3.03 

5.10 

3.37 

21.52 

21.01 

22.47 

21.33 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
  

GARP 策略保持了良好的绩效表现。超额收益温和，在 10%左右，并且波动较

小；IR 在 3 左右，波动也较小；夏普比在 4 左右，在 3~5 之间波动；日均跟踪

误差在 22 bps 左右；Alpha 回撤不超过 1.4%。本策略是典型的低风险策略。 

 

总结与讨论 

2012年 GARP 策略表现 

GARP 策略在过去 13 个月内，获得了 12.7%的超额收益。Alpha 的分布也比较

平均：2012 年 1-4 月，6-7 月，以及 10-12 月都有正 Alpha；5 月微幅跑输沪

深 300 基准，8-9 月基本持平。GARP 策略整体表现平稳向上。对沪深 300 的

跟踪误差较小，风险较低。最长的负超额收益时间区间出现在 2012 年 8-10 月，

为 3 个月；最大的 Alpha 回撤出现在 2012 年 6 月初，幅度在-1.4%左右。本策

略说明了，通过深挖价值和成长，只需承受较低的额外风险，能够获得不错的

超额收益。 

GARP 策略：充分挖掘“价值-成长”投资收益 

低估值是投资的理由，高成长也是投资的理由。如果合理运用这两方面的风险，

可以在承担低风险条件下，获得超越货币和债券的收益。GARP 策略本身的定

位就是一个低风险策略，就是研究“以合理价格来投资成长股”。所以，在策略

设计的过程中，首先要了解投资所承担的风险来源；然后要对收益的区间范围

有一个大致的预期；做到思维和行动一致，不承担多余的风险，不追求额外的

回报。只有找准了 GARP 策略本身的位臵，才能在投资中很好的使用相应的资

源，获取理想的回报。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证

券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接

收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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