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定期报告  

GARP 延续良好表现，半年跑赢

大盘 4.75% 
 国信 GARP 跨越牛熊，延续良好收益表现 

GARP 组合不仅在 2012 年 6~11 月的熊市中跑赢大盘，在 2012 年 12 月之后的

牛市中也战胜了沪深 300。在 2012 年 11 月至 2013 年 4 月半年间，累计跑赢

沪深 300 基准 4.75%。 

 GARP 保持了历史的风险收益特征 

年化超额收益超过 9%，年化跟踪误差 3.78%，年化 IR 为2.47，日胜率 54.7%。

均处于历史正常的波动范围之内，比历史平均水平偏低。 

 GARP 本期分类超额收益特征 

报告对本期 GARP 组合超额收益的来源做了较为详细的分析。  

1. 从行业来看，GARP 在金融服务行业的选股对整体超额收益作出了重要的

贡献。这些股票在去年 11 月的下跌，以及 12 月之后的上涨行情中均战胜

了沪深 300 金融。 

2. 从市值分布来看，以 120 内最低流通市值作为参照，GARP 在小盘（3~18

亿），中盘（18~100 亿），大盘（100 亿以上）的整体表现均优于沪深 300

的同等市值规模的股票组合。 

3. 从因子业绩归因来看，过去一年的超额收益主要来自于成长、财务质量和

市值；市盈率对 GARP 组合业绩有积极贡献，但不明显。  
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GARP 策略半年表现回顾 

GARP 半年跑赢大盘 4.75% 

GARP 投资组合于 2012 年 11 月 1 日进行了调仓，持股至 2013 年 4 月 26 日。

期间未发生变动。 

图 1：GARP 投资组合与沪深 300 净值图（2012/11~2013/4） 

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

GARP 投资组合在 2012 年 11 月~2013 年 4 月期间，斩获 13.29%的收益；同

期沪深 300 收益率为 8.54%。GARP 策略半年跑赢基准指数 4.75%。 

图 2：GARP 投资组合相对沪深 300 净值比（2012/11~2013/4） 

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

上图显示，11 月份 GARP 开始发力，持续跑赢沪深 300，直至春节前。春节

后至 4 月底，GARP 组合与沪深 300 表现相近，保持了高位震荡的走势。 
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GARP 策略逐月的超额收益分布 

我们对 GARP 投资组合的收益情况逐月进行了统计，具体如下： 

表 1：策略和基准逐月的收益，以及策略的每月超额收益统计/%   

投资组合 2012/11 2012/12 2013/1 2013/2 2013/3 2013/4 

GARP -4.53 18.97 9.52 -0.03 -7.09 -2.22 

沪深 300 -5.11 17.91 6.50 -0.50 -6.67 -1.91 

超额收益 0.58 0.96 3.02 0.47 -0.42 -0.31 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
   

上表显示，在 11 月份大盘下跌时，GARP 策略表现出了一定的抗跌性，跌幅小

于沪深 300；在 12 月至春节前的大盘上涨波段，GARP 投资组合也持续跑赢大

盘；在春节后至 4 月底，GARP 策略微幅跑输基准，累计超额收益的主体得以

保存，并未发生较大损失。 

 

股票超额收益的贡献度排行 

以沪深 300为基准，沪深 300在 2012年 11月至 2013年 4月间，涨幅为 8.54%。

从选股层面出发，这里列出个股超额收益对整个组合贡献度的前十名和后十名，

仅供参考。 

表 2：个股对投资组合的超额收益贡献度排行  

正贡献股票 收益率/% 贡献度/% 负贡献股票 收益率/% 贡献度/% 

民生银行 63.12 4.56 五粮液 -34.67 -1.12 

浦发银行 31.56 1.55 兰花科创 -6.98 -0.67 

平安银行 42.10 1.44 盛达矿业 -22.71 -0.54 

万科 A 32.57 0.84 伊力特 -19.18 -0.31 

招商银行 20.53 0.74 宝钢股份 3.67 -0.18 

华夏银行 25.24 0.63 山西汾酒 -41.02 -0.15 

靖远煤电 19.42 0.58 洋河股份 -50.54 -0.15 

四川美丰 78.38 0.38 泸州老窖 -37.40 -0.15 

海信电器 85.91 0.35 保利地产 4.68 -0.10 

烟台万华 35.79 0.22 中联重科 -9.77 -0.10 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
  

上表显示出如下几个特点： 

1. 某些行业收益偏离大盘明显。例如银行大幅跑赢大盘，白酒大幅跑输大盘。 

2. 优势行业中个股有所分化，多为强势。房地产行业万科跑赢大盘，但保利

地产跑输大盘。家电行业中，海信电器大幅跑赢大盘。化工行业中，烟台

万华跑赢大盘，四川美丰大幅跑赢大盘。 

3. 弱势行业中个股也有分化，多为弱势。煤炭行业中，靖远煤电跑赢大盘，

而兰花科创跑输大盘。有色行业中，盛达矿业跑输大盘。钢铁行业中，宝

钢股份跑输大盘。机械行业中，中联重科跑输大盘。 
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GARP 投资组合与沪深 300 的半年累计收益：按行业分类 

为了评估 GARP 投资组合在行业内的选股能力，本节参照申万一级行业分类，

将 GARP 和沪深 300 的投资组合按行业进行收益方面的比较，结果如下： 

图 3：GARP 投资组合与沪深 300各行业的区间收益/%（2012/11-2013/4） 

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

GARP 显著跑赢沪深 300 成分的行业包括： 

金融服务、房地产、采掘、化工、电子；其中，金融服务、房地产、采掘作为

市场的权重行业，在这些行业中跑赢基准，为 GARP 整体跑赢市场奠定了基础。 

GARP 显著跑输沪深 300 成分的行业包括： 

医药、综合、有色金属、餐饮旅游。医药和有色金属在市场上具有相当的比重，

对市场的影响不可忽视；而餐饮旅游和综合的规模偏小，对市场的影响就相对

较小。 

整体而言，22 个行业中（轻工制造除外，因沪深 300 无成分股），GARP 跑赢

沪深 300 成分的行业有 11 个，占比 50%；GARP 跑输沪深 300 成分的行业也

有 11 个，占比 50%。值得指出的是，GARP 显著跑赢沪深 300 的行业有 5 个；

而显著跑输沪深 300 的行业有 4 个。并且 GARP 显著跑赢沪深 300 的行业权

重之和，远大于 GARP 显著跑输的行业权重总和。 

综合从行业层面而言，金融服务行业在沪深 300 中的权重具有绝对优势，长期

超过 20%。因此，如果 GARP 的金融服务行业不跑输沪深 300 金融，则为整

体投资组合的优异表现，打下良好的基础。值得一提的是，本期金融服务行业

对整个组合的超额收益贡献超过 4%。从行业对股指的贡献来讲，12 月到春节

前的牛市是由金融服务主导的。GARP 策略在金融服务方面的选股，对本期的

超额收益具有重要的贡献。 

 

GARP 投资组合与沪深 300 的半年累计收益：按市值分类 

另一方面，考虑到大小盘的风格差异，我们对于 GARP 投资组合的收益情况，

按照市值进行了分类统计。结果如下： 
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图 4：GARP 投资组合收益水平与市值的关系 

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

上图横坐标为过去 120 内最低流通市值取自然对数。 

若以沪深 300 整体的平均收益 8.54%作为基准，跑输市场的市值区间为： 

1. 9 亿~18 亿 

2. 43 亿~100 亿 

3. 130 亿~200 亿  

跑赢市场的市值区间为： 

1. 3 亿~9 亿 

2. 18 亿~43 亿  

3. 100 亿~130 亿  

4. 200 亿以上 

例如以市值变动 6 倍来定义 

小盘股：3 亿~18 亿 

中盘股：18 亿~100 亿  

大盘股：100 亿以上 

结果显示，无论是小盘股、中盘股、还是大盘股，GARP 策略整体表现都显著

跑赢了沪深 300 对应成分。 

 

 

1 1.5 2 2.5 3 3.5 4 4.5 5 5.5 6
0

5

10

15

20

25

30

log(流通市值 )/亿元

本
期

收
益

率
/6
个

月

 

 

GARP投资组合

沪深 300



 
 

 

 

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 

GARP 策略主要绩效指标（2012/11~2013/04） 

本节给出 GARP 投资组合主要绩效指标： 

表 3：GARP主要绩效指标列表   

投资组合 半年收益% 超额收益% 跟踪误差% 信息比率 夏普比 日胜率% 

GARP 13.29 4.75 3.78 2.47 1.73 54.7 

沪深 300 8.54 -- -- -- -- -- 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
   

GARP 策略在近半年里，保持了策略本身的投资收益特征。半年超额收益 4.75%，

年化超额收益超过 9%，与 2012年全年表现基本持平；长期年化跟踪误差 3.78%，

较去年略有降低；长期年化 IR 有 2.47，较 2012 年略有降低，处于策略的历史

相对低位；夏普比 1.73也较 2012年略有降低；日胜率的历史平均水平为 56.4%，

本期为 54.7%，较历史平均水平偏低。综合来讲，绩效水平处于策略的正常波

动范围，但表现低于 GARP 策略的历史平均水平。 

 

GARP 业绩归因 

我们按照十类因子（详情参见国信多因子系列报告），对 GARP 投资组合的超

额收益来源进行了分析，结果如下： 

图 5：GARP 投资组合超额收益归因（2011/12 ~ 2013/1） 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

上图显示。2012 年主要的超额收益来源于三方面：成长、财务质量和规模。而

动量和流动性对于投资组合的贡献为负。全年来看，市盈率对超额收益的贡献

并不显著。其余 4 个因子的全年收益基本为 0。 
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GARP 指数增强最新投资组合 

2013 年 5 月至 8 月 GARP 指数增强投资组合列表如下： 

表 4：2013年 5 月至 8月投资组合 

平安银行 广州友谊 海信电器 金地集团 世茂股份 

深物业 A 世荣兆业 华润双鹤 小商品城 银座股份 

招商地产 七匹狼 宇通客车 康美药业 华联矿业 

国药一致 万丰奥威 冠城大通 贵州茅台 国投电力 

深长城 露天煤业 葛洲坝 时代出版 厦门空港 

华侨城 A 宁波银行 浙江富润 京能热电 唐山港 

金融街 荣盛发展 广州发展 海油工程 大秦铁路 

东阿阿胶 海亮股份 浙江东方 华鑫股份 南京银行 

中润资源 滨江集团 兰花科创 嘉宝集团 重庆水务 

粤电力 A 步步高 金发科技 百视通 兴业银行 

江铃汽车 友阿股份 建发股份 申能股份 北京银行 

靖远煤电 光迅科技 永泰能源 豫园商城 环旭电子 

昆百大 A 洋河股份 雅戈尔 电子城 农业银行 

泸州老窖 富安娜 S 佳通 福耀玻璃 交通银行 

古井贡酒 双箭股份 格力地产 陆家嘴 工商银行 

长安汽车 大北农 金种子酒 珠江实业 九牧王 

西王食品 天虹商场 新湖中宝 青岛海尔 上海医药 

长春高新 康得新 桂冠电力 大商股份 长城汽车 

宝新能源 二六三 万通地产 海博股份 中国建筑 

湖南发展 利源铝业 中恒集团 首商股份 郑煤机 

新兴铸管 浦发银行 北方股份 重庆百货 际华集团 

华茂股份 白云机场 航天信息 华域汽车 皖新传媒 

五粮液 上海机场 恒瑞医药 友好集团 光大银行 

张裕 A 华能国际 烟台万华 轻纺城 中国国旅 

新希望 华夏银行 营口港 国电电力 永辉超市 

中鼎股份 民生银行 广州药业 悦达投资 建设银行 

渤海物流 宝钢股份 澳柯玛 山西汾酒 中国银行 

中弘股份 上海电力 浙江龙盛 东方集团 大唐发电 

中银绒业 招商银行    

数据来源：国信证券经济研究所整理 
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GARP 最新组合主要指标一览 

本节给出 GARP 投资组合的主要特征指标： 

表 5：GARP组合主要指标一览   

每股收益 EPS(TTM) 1.70 近 1 月涨跌幅/% 2.67 

每股净资产 BPS(最新公告) 7.37 近 6 月涨跌幅/% 15.20 

每股现金流净额(TTM) 0.45 近 1 年涨跌幅/% 6.33 

总市值/亿元 2320.4 近 1 月成交量/亿股 7.45 

流通市值/亿元 496.1 近 6 月成交量/亿股 61.30 

销售毛利率/% 21.1 近 1 年成交量/亿股 89.26 

净资产收益率 ROE(加权)/% 6.49 近 1 月换手率/% 16.7 

市盈率(PE，TTM） 10.47 近 6 月换手率/% 120.3 

市净率(最新) 2.11 近 1 年换手率/% 199.4 

市现率(PCF，TTM) 49.12 流动比率 1.18 

市销率(PS，TTM) 2.46 产权比率 7.71 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
  

基本面方面： 

1. EPS、BPS、销售毛利率、ROE 比沪深 300 整体水平高； 

2. 每股现金流与沪深 300 大致相当； 

3. 市盈率、市净率较沪深 300 偏低； 

4. 市值比沪深 300 整体略小。 

 

技术面方面： 

1. 近 1 个月，近 6 个月，近 1 年涨跌幅比沪深 300 高； 

2. 近 1 个月换手率略高于沪深 300； 

3. 近 6 个月，近 1 年换手率略低于沪深 300。 
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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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