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詹姆斯欧斯拉格 GARP 投资法 

 成长型基金经理大师詹姆斯欧斯拉格，从事投资超过 30 年，其旗下公司的旗舰型公司，

主打成长型策略，创造了长年稳定可观的超额收益 

 欧斯拉格在投资时，除了要求高成长外，要求市盈率为近年来历史新低，并且低于大盘指

数，同时市盈率与成长率之间的比较非常重要 

回测结果 
 报告回测包含了收益分析、风险分析、业绩归因、持股数分析、行业分析等。 

 回测从 2008 年开始，到 2016 年结束。詹姆斯欧斯拉格 GARP 投资法相对中证 800 年化

超额收益 4.17%，相对最大回撤 5.60%，超额收益波动率 4.64%，年化 IR 为 0.91。 

 单因子分析显示：3年平均利润增长率无法提供正收益，市盈率波动率极大，PEG 能够提供

一些正收益。 

 基于因子的业绩归因显示，GARP 投资法相对中证 800 有显著的行业超额收益，而市值因

子却对超额收益有着很大的负贡献。这说明，策略相对中证 800 持有了更多的大市值股票，

因此在回测中的超额收益上表现并不突出。 

 在原始策略上加入一些提高选股质量的因子后，策略的收益小幅提升，波动率却变大了，

这是因为财务质量更佳的股票组合在牛市中相对表现不佳造成的。在原始策略上直接加入

筛选小市值股票的条件，策略的表现大幅提升，这是长期将风险暴露于市值因子上得到的

回报。 
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一、申万大师系列-成长篇 

申万宏源证券研究所金融工程部在 2015 年推出了大师系列研究报告，对 17 位大

师，总共 19 个价值投资策略进行了介绍、实现、验证和分析。本期，我们将目光聚

焦在成长股选择上，将对国内外大师成长股投资策略进行研究。 

 

二、詹姆斯欧斯拉格 

詹姆斯欧斯拉格(James Oelschlager)是美国著名的成长型基金经理，他从事投

资行业已超过 30 年。欧斯拉格于 1967 年毕业于西北大学(Northwestern 

University),1969 年到 1986 年间，他为火石橡胶轮胎公司(The Firestone 

Tire&Rubber Company)管理 2.5 亿美元规模的退休基金，到 1984 年累计获利超过 3

亿美元。1985 年，欧斯拉格创立了橡树联合公司(Oak Associates Ltd)，开始为投

资者管理资产，而火石橡胶轮胎公司成为了他的第一个客户。到 2001 年 7 月底，橡

树联合公司管理的资产规模已经超过 190 亿美元，其旗舰基金－白橡树成长基金

(White Oak Growth Stock Fund)净值已超过 40 亿美元。 

白橡树成长基金自 1992 年开始接受投资者投资，到 2000 年底，8 年累积报酬

率达 477%，年均报酬率达 24.51%，对比同期的 S&P500指数，其年化超额收益达 7.33%。

美国著名基金评级公司晨星公司(Morningstar Inc.)在 2001 年 7 月底给予白橡树成

长基金最高的五星评级。 

 

三、GARP 投资法 

3.1 策略说明 

詹姆斯欧斯拉格的投资理念是，注重考察成长率市盈率，在要求公司具有较高成

长的情况下，欧斯拉格同时要求公司拥有合理的市盈率。他要求公司的市盈率低于过

去一段时期的历史市盈率，同时也要低于市场指数的市盈率。除此之外，欧斯拉格着

重考察市盈率与成长率的比较，他要求市盈率不能高于成长率。而市盈率和成长率的

比值实际上就是我们经常看到的 PEG，因此，欧斯拉格的投资思想实际上是最为原始

纯粹的 GARP 投资思想。GARP(Growth at Reasonable Price)投资法的思想即是找出

那些价格相对低的高成长股票，因为对于高成长股票，可能其已经有很高的股价，从

而失去上涨空间，这样的高成长股并无多少投资价值。该投资思想认为，脱离价值的

成长是没有意义的，成长必须伴随着对价值的考察 
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3.2 策略量化实现 

根据欧斯拉格 GARP 投资法的策略思想，结合中国市场现状，我们选取过去 3 年

平均利润增长率、市盈率 PE，以及 PEG(由 PE/G 得到)，3 个因子，并围绕它们设置

了以下 4 个选股条件，这些条件分别是： 

1、PE 小于市场平均 PE 

2、3 年平均净利润成长率大于 20% 

3、当前 PE 小于 3年平均净利润成长率  

4、当前 PE 小于过去 3 年平均 PE 

市场平均值的计算首先剔除了没有数据的股票，而且对于影响市场平均值的极端

值，我们采取了去除排序后前 1%的数据和最后 1%的数据的方法。最后得到的市场平

均值可以剔除极端数据的影响，从而更具有实际价值。 

对于 PE,我们排除了 PE 小于 0 的股票，因为这种股票我们认为并无投资价值，

而在对于 3 年历史平均 PE 的计算中，则没有考虑是否每一期的 PE 是否需要大于 0。

PE 平均值的计算采用算数平均，而净利润成长率的平均值计算采用几何平均。 

通过只采用成长因子和市盈率因子作为策略的选股因子，我们沿用了欧斯拉格的

投资思想，即最为简单纯粹的 GARP 策略，另一方面，因为对于阈值的设置，除了欧

斯拉格要求的平均成长率大于 20%外，其他的都是历史均值与市场均值比较，PEG 的

要求也仅为最中庸的小于 1，这再一次保证了该策略的简单纯粹和普适性。因此该投

资策略是最为基础，也最为普适的 GARP 策略（资料来源：台湾经济新报）。 

下表列出了筛选出的 3 个因子中需要用到的计算方法： 

 

表 1：回测使用的因子的一些计算方法 

因子 定义 

净利润增长率 本年利润／上年利润－1 

市盈率(PE)                        股价／每股收益 

PEG 市盈率／过去 3年平均净利润增长率 

资料来源：申万宏源研究，Wind 资讯 

 

四、策略在中国市场回测 

4.1 测试方法介绍 

我们如下方法进行回测： 
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数据：2005 年 1 月 1 日至 2016 年 6 月 30 日的历史上所有Ａ股，包括后来退市

的Ａ股(时间过早的话，一些数据较少)。 

回测时间：2008 年 4 月 30 日至 2016 年 7 月 8 日。 

每年四次调仓，调仓日为 min（所有股票最晚发布尔日，报告期+90 个交易日）.

例如 2013 年中报，所有股票全部发布完毕是 9月 23 日，且小于 6月 30 日加 90 个交

易日。因此 2013 年中报的调仓日为 2013 年 9 月 23 日。 

选出股票后，按自由流通市值配置各个股票权重，交易费用千分之 1.3。 

对比指数：中证 800 和中证 500。 

用 Top 1/5 和 Bottom 1/5 的股票构建 Long-Short 组合，对单因子表现进行回

测。 

我们采用多因子模型，构建了业绩归因系统，对每个组合基于风险因子进行业绩

归因，分析其系统、风格、行业以及特殊收益方面的构成。 

4.2 原始策略分析 

4.2.1 超额收益分析 

2008 年 4 月 30 日至 2016 年 7 月 8 日，共计 1993 个交易日。图 1 是策略的累积

收益率和中证800累积收益率曲线，图2是策略相对中证800的超额累计收益率曲线，

图 3是策略持股数量。 

从图 1 和图 2 显示策略的年化超额收益为 4.17%；结合风险的角度来看，GARP

投资策略相对中证 800 的超额累积收益的年化波动率为 4.64%，年化 IR 为 0.91，最

大回撤和相对最大回撤分别为 59.5%和 5.6%。 

从图 3 的持股数量来看，GARP 投资策略的持股数量比较高，回测期内的平均持

股数达到了323支，最高时达到了474支，这是因为我们所设置的选股条件比较宽松，

导致每期满足要求的股票较多。 

如果我们将对比基准从中证 800 改为主要由中小市值股票构成的中证 500 指数，

就能看出策略的获利能力显得不足，其很多时候表现不如中证 500 指数。图 4-5 展示

了 GARP 投资策略相对中证 500 的表现。可以看到，此时投资策略的相对表现要差一

些，策略的年化超额收益为负值，因为其没有跑赢中证 500。虽然策略表现不如中证

500，但是通过观察超额收益图与中证 500 走势图，我们发现了一个有趣的现象，即

中证 500 上涨的时候，策略相对中证 500 的超额收益下降较多，而中证 500 下跌的时

候，策略相对中证 500 的超额收益上涨较多。通过计算这个线性相关系数，我们发现

累积超额收益与中证 500 累积收益间的相关系数为-0.9132。这在一定程度上反映出

GARP 策略在市场表现出色时表现相对下滑，而市场表现不好时，相对较好的特性。 
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图 1 GARP 投资法和中证 800 累积收益率 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

图 2 GARP 投资法相对中证 800 的超额累计收益率 

 

资料来源：申万宏源研究 
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图 3 GARP 投资法历史各期的持股个数 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

图 4 GARP 投资法和中证 500 累积收益率 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

图 5 GARP 投资法相对中证 500 的超额累计收益率 

 

资料来源：申万宏源研究 
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4.2.2 业绩归因 

采用多元线性回归法，对组合超额收益进行业绩归因。采用 7个风险因子：市值、

Beta、动量、波动率、流动性、BP 和盈利；30 个行业因子。基准为中证 800。 

图 6是策略超额收益的业绩归因。组合相对基准的超额收益被归结为 5 部分：1、

系统超额收益，指的是由 Beta 获得的超额收益；2、风格，由 7 个风格因子获得的超

额收益；3、行业，由 30 个行业因子获得的超额收益；4、因数据缺失导致模型不能

解释的超额收益；5、不能被以上风险因子解释的，即个股残余收益获得的超额收益。

图 7是风格因子超额收益的具体构成。图 8是风格因子中各因子在横截面上的暴露情

况。图 9 是行业超额收益的具体构成。图 10 显示了策略的行业选择能力和行业内选

择能力。 

可以看到，策略的超额收益主要来自于行业因子超额收益，同时我们的策略在风

格因子上并未得到超额收益。在考察风格因子贡献的超额收益中，我们发现，风格因

子中的市值因子表现很差，换句话说，我们的策略组合相对中证 800 持有了更多的大

市值股票，因此市值因子给我们的策略贡献了大量的负超额收益。在行业方面，申万

非银金融行业给策略提供了很大的正收益，但其过去的表现波动率非常大，在超额收

益构成中，行业因子超额收益近期的波动，很大程度就是非银金融行业带来的。另外

需要指出的是，正的或负的行业超额收益，体现了策略在行业上的择时能力，而不体

现行业因子本身的收益正负。下行的行业因子乘以减配的行业权重，同样获得正的超

额收益。从图 10 来看，如果只看超额收益的行业构成，策略在行业上的选择上比基

准稍高(红线)，因此我们赚取了少量正收益。在行业内的选择上，我们的策略表现非

常出色(蓝线)，超额收益达到了 25%。另一方面，无法被模型解释的部分却贡献了较

大的负收益。 

图 6 GARP 投资法 超额收益构成 

 

资料来源：申万宏源研究 
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图 7 GARP 投资法 风格因子超额收益构成 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

图 8 GARP 投资法 风格因子暴露 

 

 

资料来源：申万宏源研究 
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图 9 GARP 投资法 行业因子超额收益构成 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

图 10 GARP 投资法 行业选择超额收益构成 

 

资料来源：申万宏源研究 
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4.2.3 单因子表现 

图 11-图 13 是单因子排序打分表现，其中剔除了包括极端值在内的一些不合理

的因子值。 

如我们之前已经看到过的一样，3年净利润增长率的平均值作为一个典型的成长

因子表现不佳，PE 的表现则非常不稳定。而 PEG 的 long－short 表现是我们策略中

唯一得到了较稳定正收益的因子。 

 

图 11 GARP 投资策略因子 1(成长因子) Long-Short 收益 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

图 12 GARP 投资策略因子 2(PE) Long-Short 收益 

 

资料来源：申万宏源研究 
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图 13 GARP 投资策略因子 3(PEG)Long-Short 收益 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

4.3 完善简单的 GARP 策略 

4.3.1 加入收益和质量因子 

前面我们已经提到过，欧斯拉格的 GARP 策略是最为简单的 GARP 策略，因为策略

所考虑的只有核心的成长，估值，以及成长估值结合的 PEG。在这里我们考虑为欧斯

拉格的 GARP 策略添加一些简单的品质因子，看看能否对策略有所改进。 

首先我们考虑的是对盈利能力因子的选取，比较常见的3个因子为ROA,ROE,EPS。

在分别选取 3 个因子对原始的策略进行回测后，我们发现加入 ROA 因子的表现更好，

因子在这类因子上，我们选取 ROA 作为代表。 

另一方面，我们之前在成长策略中用到过一些如利润率，资产负债率这样的质量

因子，我们现在考虑在加入这些因子后，策略的表现如何。 

下表列出了原始策略加入 ROA、加入资产负债率和利润率、以及都加入后策略的

表现，同时列出原始策略的对应数据进行对比。同时我们画出加入 3个因子后策略的

收益图。我们可以看到，在加入一些因子后，策略的收益有小幅改进，但是波动却变

大了。通过观察超额收益图我们发现，策略的超额收益在 2014 到 2015 这段牛市期间

大幅下滑。原因在于当我们考虑更多因子时，我们选出的股票更为优质了(新策略的

回测期平均持股数下降到 106 支)，但在没这么注重股票质量的牛市中，策略就会显

得很乏力。这与我们已经认识到的成长型策略的特质也相符合。 

表 2：各策略相对中证 800 的超额数据 

 
原始策略 加入 ROA 加入负债利润 全部加入 

年化超额收益(%) 4.17 4.86 5.34 5.59 

超额收益波动率(%) 4.64 6.39 9.40 9.51 

年化 IR 0.91 0.77 0.57 0.60 

资料来源：申万宏源研究 
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图 14 加入因子后的 GARP 策略与中证 800 对比 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

图 15 加入因子后的 GARP 策略相对中证 800 的超额收益 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

4.3.2 选取小市值股票 

前面我们已经在业绩归因中看到，原始的 GARP 策略相对中证 800 持有了更多的

大市值股票，因此市值因子对我们的超额收益贡献了很大的负收益。现在我们可以来

看一看，在对原策略保持不变的情况下，仅加入市值因子限制后策略会如何变化。 

我们保持原始策略的因子不变，仅加入市值限制(即不加入上一节提到的收益和

质量因子)。对于市值限制，我们分别考察了选取小于平均市值的策略，小于市值 0.75

分位数的策略。表 3列出了 2 个策略，以及其和原始策略的对比。可以看到，在选取

小市值股票后，策略的超额收益提升得非常多，考虑到波动率的年化 IR 同样有着非

常大的提升，从长期持有的角度来看，策略提升比较大。但是可以预见的是，对超额
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收益进行业绩归因后，策略的超额收益大部分都是来自于市值因子的，也就是说该策

略在市值因子上承担了大量的风险。另外值得注意的一点是，选择小于市值 0.75 分

位数的股票的策略，其超额收益已经远高于原策略，这说明，原始的 GARP 策略可能

选择了大量市值在前25%的大市值股票，即纯粹的GARP策略可能有对大市值的偏好。 

 

表 3：小市值策略及原策略相对中证 800 的超额数据 

 
原始策略 小于市值平均值 小于 0.75 分位数 

年化超额收益(%) 4.17 18.20 15.24 

超额收益波动率(%) 4.64 13.69 12.14 

年化 IR 0.91 1.35 1.28 

资料来源：申万宏源研究 

 

五、GARP 投资法策略总结 

詹姆斯欧斯拉格作为成长型投资基金的大师，在进行成长策略的股票选取时，除

了要求高增长率外，仍要求 PE 处于近年新低并低于大盘指数。特别重要的是，他注

重 PE与增长率的比较，即我们常说的 PEG,因此他是一位使用 GARP 投资策略的大师。 

本文使用大师思想，结合中国市场的情况，选取 3 个因子，来实现 GARP 投资策

略：1、过去 3年平均净利润增长率，2、市盈率，3、PEG＝市盈率／增长率 。 

从 2008 年 4 月至 2016 年 7 月的回测结果表明 GARP 投资法的相对中证 800 的年

化超额收益 4.17%，相对最大回撤 5.60%，超额收益波动率 4.64%，年化 IR 为 0.91。

单因子分析显示：过去 3年平均净利润增长率无法提供正收益，市盈率的波动率很大，

而 PEG 能提供一定的正收益。相对中证 800 的业绩归因显示，GARP 投资法的主要超

额收益来自于行业因子的超额收益。而市值因子对 GARP 投资法贡献了大量的负超额

收益，这说明 GARP 投资策略相对中证 800 持有了更多的大市值股票，这些大市值股

票在回测期内收益率的弱势表现使得策略并未获得大量超额收益。 

通过为最简单的 GARP 策略加上一些因子，我们发现，优质股票的组合在牛市中

的表现相对较弱。根据业绩归因的结果，如果直接对原始策略加上选择小市值股票的

限制，策略的超额收益和 IR 都将大幅提升，但这是长期将风险暴露于市值因子上得

到的回报。 

尽管欧斯拉格的 GARP 投资法回测结果并不是非常理想，但这是可以预期的，因

为欧斯拉格的投资法为最简单纯粹的 GARP 投资，只考虑成长，估值的两个最基本的

要素。通过对最基础的策略进行考察，可以对我们认识成长型策略有所帮助。 
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