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报告摘要： 

 弥补GARP模型缺陷——魔方模型提出 

经典的 GARP 模型着眼于价值与成长的平衡，并在实践中被反复验证，

然而，这套模型随着实际投资的需求不断复杂化，也开始暴露其固有

缺陷。我们将以 GARP 模型思想为基础，将“价值—成长”拓展到“成

长与估值—财务稳健性—收益风险比”这一三维空间上，引入对于财

务稳健性的考虑以及对动量反转重要性质的考察。 

 动量与反转的动态调整 

另一方面，动量与反转是目前量化选股模型中讨论较多的课题，我们

在之前的研究中已经强调了这两种趋势的轮动与整个市场环境的变

化密不可分。在魔方投资思路中，我们将尝试动态调整动量与反转资

产的配比，力求在不同市场环境下达到资产净值的最大化。我们将分

别在行业以及全市场中试验这种思路，并从中得到更多有趣及有意义

的结论。 

 策略结论 

我们在若干行业内、中证 500 及中证 800 都测试了我们的模型思想，

结果表明魔方动态模型能够在不同市场环境下力求净值最大化，提升

胜率、降低波动：化工行业魔方策略的月胜率从纯动量策略的 59.57%

和反转策略的 61.7%提升到 63.80%；同时，跑输月份的平均 alpha 从

-5%左右缩小到-2.9%。历年的夏普比率显示出策略相比简单押注市场

某种风格而言有明显的优势。在全市场方面，魔方思想也体现出较好

的稳定性。尽管如此，我们也察觉到模型的一些固有风险和局限，例

如基本面因子的选用要根据实际资产的性质来决定。 

 

  

民生证券金融工程团队 

分析师：李锋 

执业证号：S0100511010001 

 

 

研究助理：夏钦 

电话：(86755)22662124 

邮箱：xiaqin@mszq.com 

 

 

地址：深圳市福田区深南大道 7888 号 

东海国际中心 A 座 28 层 518040 

 

 

 

 

寻找组合投资的魔方 
            —GARP 模型的拓展 

量化策略研究报告 2012 年 8月 29日 



 
金融工程/量化策略 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                     证券研究报告 2 

目录  

一、魔方模型思想的来源................................................................................................................................. 3 

（一）经典 GARP 策略的局限 ................................................................................................................................................................ 3 
（二）反转与动量投资思路...................................................................................................................................................................... 3 

二、投资的魔方——更细地划分股票池............................................................................................................ 3 

三、魔方结构解析 ........................................................................................................................................... 5 

（一）单纯考虑基本面............................................................................................................................................................................... 5 
（二）单纯考虑动量反转 .......................................................................................................................................................................... 5 
（三）综合考虑基本面与市场环境 ........................................................................................................................................................ 6 

四、行业内测试魔方投资思路.......................................................................................................................... 6 

（一） 纯反转 VS 纯动量 ......................................................................................................................................................................... 6 
（二）基本面好 VS 基本面不佳.............................................................................................................................................................. 7 
（三）三个维度共鸣——有趣的“殊路同归” .................................................................................................................................. 7 
（四）尝试动量与反转资产的动态配置 ............................................................................................................................................... 8 

五、全市场魔方策略测试............................................................................................................................... 11 

六、策略的总结与思考 .................................................................................................................................. 13 

插图目录 ....................................................................................................................................................... 14 

表格目录 ....................................................................................................................................................... 14 

 

 

  



 
金融工程/量化策略 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                     证券研究报告 3 

一、魔方模型思想的来源 

（一）经典 GARP 策略的局限 

GARP 策略在业绩长跑中的表现毋庸置疑，前期大量的报告已经反复证明了这一结论，

然而在过去的研究中，我们也逐渐发觉 GARP 策略有自身的固有缺陷，例如： 

（1）策略在长期观察下能够较大概率地战胜市场，可是中短期不确定性较大； 

（2）GARP 重视成长—估值，却容易忽略此外的信息，例如财务数据的稳健性。财

务稳健性差往往是隐藏在高成长下的风险。 

（3）传统 GARP 思想基本忽略二级市场表现，除估值指标反映了部分市场信息。 

为此，我们尝试通过改进力求让这一模型更贴近实际投资，并能满足不同属性的资金

需要。 

（二）反转与动量投资思路 

尽管有众多研究针对反转与动量的投资思路进行研究，但结合我们之前在反转型行业

配置方面的研究可以发现，近年来的大反转投资时代来临是跟市场宏观环境紧密相关的。 

图 1：反转与动量趋势过去十年对比  图 2：市场容量与格局十年变化 

 

 

 
资料来源：民生证券研究所、天软科技、万得资讯 

上图在我们前期的研究中也曾提及，反转型策略的强势与大市值时代的到来（流通市

值占比快速上升，股票供应充裕，居民存款下降）密切相关。然而，即便站在现在这个时

点上，一味简单应用反转思路也极其危险：我们不知道这种反转强势的形态会不会持续；

即便我们能很大程度上确定它能持续，过去的相对优势显示这种优势并不稳定。因此，魔

方模型尝试动态地调整不同性质资产占的权重，来平衡在两种风格中暴露的风险，另外，

有趣的是，我们发现，在最优秀的资产池里，动量和反转在长期看来其实殊路同归。 

二、投资的魔方——更细地划分股票池 

我们将从三个维度去切分股票池，如上文提到的，即为“成长与估值—财务稳健性—

收益风险比”，而右图是传统的 GARP 切分思路： 
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图 3：魔方投资结构  图 4：GARP 投资结构 

 

 

 

资料来源：民生证券研究所 

我们对坐标轴定义如下： 

X 轴成长与估值：其实，这一坐标轴就是浓缩进了 GARP 思想，使用我们熟悉的“估

值+成长”的指标组合，如高 ROE，低 PE。我们偏向于用简单直接的因子组合来表达这

个思想，过于复杂的因子集合揉杂在 X 轴中于选股无益。 

Y 轴财务稳健性：从财务数据的稳健性角度考虑的因子，例如，每股营运资本长期波

动率，经波动调整的长期净利润等，旨在区分重要财务数据长年波动水平不同的资产。 

Z 轴收益风险比：个股相对其行业指数的 Alpha/个股相对其行业指数残差标准差（即

特质波动率）；亦可使用简单的反转因子。 

和 GARP 模型一样，定义各个观察轴之后，我们要做切分来框定股票池，我们暂且

将每个轴切分成等比例的 3 份（想要切分成多少份取决于投资人的意愿及股票池的大小），

这样全股票池就被切分成名义上的 27 份，如下所示。另外，右图示例我们如何称呼每一

个分区，左下角为 Cube111（简称 C111，下同），右上为 C333，格式为 Cxyz： 

图 5：每轴 3 等份的魔方结构  图 6：区间标记示例 

 

 

 

资料来源：民生证券研究所 

我们规定，X 轴越靠近(0,0,0)则“成长—估值”综合评分越低（例如低 ROE,高 PE），

Y 轴越靠近(0,0,0)则财务稳健性越差（例如经波动调整后的净利润低，现金市值比例长年
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波动性高），Z 轴越靠近(0,0,0)，则相对其行业指数的 Alpha/个股相对其行业指数残差标准

差越低，或者说表现反转性，反之靠近(0,0,3)则体现动量性。 

三、魔方结构解析 

魔方结构有如下几个基本特点： 

（一）单纯考虑基本面 

不考虑二级市场动量与反转的情况下，基本面最佳的股票群理论上大概率出现在 C33

中，而最糟糕的理论上会大概率出现在 C11 中。如下图： 

图 7：魔方结构——单纯考虑基本面 

 

 

资料来源：民生证券研究所 

（二）单纯考虑动量反转 

不考虑基本面的情况下，纯动量资产出现在 C003 中，纯反转资产出现在 C001，如下： 

图 8：魔方结构——单纯考虑动量反转 

 

 

资料来源：民生证券研究所 
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（三）综合考虑基本面与市场环境 

结合考虑基本面与动量反转的情况下，可以将基本面好（坏）的资产池进一步细分到

基本面好（坏）且动量或者基本面好（坏）且反转的极端情况。如下： 

图 9：魔方结构——单纯考虑动量反转 

 

 

资料来源：民生证券研究所 

四、行业内测试魔方投资思路 

首先我们将从行业内部开始尝试（因为同一行业的股票基本面相似，使用的基本面选

股因子也将类似），圈定中证 800 范围内的股票，此刻我们从化工行业开始（股票数量不

少，细类复杂）。 

（一） 纯反转 VS 纯动量 

我们从 C001 与 C003 开始测试。我们之前提到，反转类策略在 2007 年后具有了系统

性优势，我们不妨验证下： 

图 10：纯反转 VS. 纯动量  图 11：纯反转 VS. 纯动量相对优势 

 

 

 
资料来源：民生证券研究所、天软科技 

显然，如我们之前提到，纯反转股票池对纯动量股票池确实有一定优势，但是这种优

势并不稳定，相对动量资产的优势从 2009 年下半年开始衰弱。换言之，投资人如果单纯
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使用反转或者动量思想进行长期投资都是危险的。 

（二）基本面好 VS 基本面不佳 

在化工行业中，我们选取的 X 轴（成长与估值）指标为 ROIC 与 EP，Y 轴为现金市

值比的波动率，不妨比较下此时 C11 与 C33 的差距： 

图 12：基本面好 VS. 基本面不佳  图 13：基本面好 VS. 基本面不佳相对优势 

 

 

 

资料来源：民生证券研究所 

我们可以清楚看到，基本面较好的资产池 C33 对 C11 的优势稳定积累，自 2009 年后

更显著地反应了出来。同时，另人欣慰的是 ，似乎依靠一个比较全面的基本面模型比之

前单纯依靠动量和反转而忽视基本面要可靠的多。 

另外，图中蓝色净值为 C300 组合，即为不考虑财务稳健性，单纯从高 ROIC、低 PE

的角度出发，也就是传统的 GARP 思想。可以看到 C33 与 C11 相对传统 GARP 而言有明

显的区分度，这正是我们想看到的结果，即引入 Y 轴财务稳健性的考虑是有价值、有区

分的。 

（三）三个维度共鸣——有趣的“殊路同归” 

现在我们从理论上最值得投资的股票池 C33 中进一步观察反转与动量组合的走势，

即 C333（基本面好且动量）与 C331（基本面好且反转），另外，我们还将对比观察基本

面不佳的 C11 中的动量（即 C113）与反转（即 C111）的净值情况。 

图 14：综合考虑基本面与市场环境（C333、C331、C111、C113）  
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资料来源：民生证券研究所、天软科技 

可以观察到，对于基本面扎实的 C33 股票池而言，每一期持续选取反转组合 C331 与

每一期持续选取动量组合 C333 在长期来看其净值缠绕，4 年后却殊路同归；而另一方面，

在基本面不佳的 C11 中，动量组合 C113 与反转组合 C111 均表现糟糕。从化工行业以上

测试中可见： 

（1）优质资产下的动量与反转策略才真正有价值，均可以系统性地战胜劣质资产中

的不同组别。在基本面不佳的股票中讨论动量与反转几乎没有意义（做空策略除外）。 

（2）在优质资产中，动量与反转的趋势不是永恒的，可谓各领风骚 2、3 年，长期看

殊路同归。所以选拔“成长+估值”以及“财务稳健性”两方面皆优秀的资产，比过分强

调动量与反转性要更有效、更有实际意义。 

图 15：基本面好且反转 VS. 基本面好且动量相对优势 

 

 

资料来源：民生证券研究所、天软科技 

（四）尝试动量与反转资产的动态配置 

在持有 C33 大组合的前提下，由于投资资金的性质各异，可能受短期净值要求的压

力较大，这个时候就不得不进一步考虑资产净值最大化。为此，恐怕投资人就不得不进一

步“押注”二级市场的风格。但是，单纯凭借主观判断下一阶段的动量或者反转趋势是有

较大风险的。我们提出的方案如下： 
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（1）设持有 C331 的资产权重为 w1，持有 C333 的资产权重为 w2； 

（2） 将上文提到的 C001与 C003 视作监视市场动量与反转风格偏向的“监视资产”，

滚动计算 C001 与 C003 前一季度净值并计算 C001 对 C003 的相对优势，计算其相对优势

序列斜率 k; 

（3）以1为中性值来调整斜率，反转调整斜率 K(r)=1+3*k, 动量调整斜率K(m)=1-3*k; 

（4）W1= K(r)/(K(r)+K(m))，并规定 W1 属于区间[0,1]，超出极值以边际极值代替；

w2=1-w1; 

（5）C331 与 C333 中个股分别等权配置。 

其中，3 为参数，即投资人希望反转动量的相对优势的转换以多少倍率的速度反应到

权重配比上，如果数字越大，则反应强度越大，换言之 C001 与 C003 的历史相对优势的

轻微变动就会反映到 C331 与 C333 的权重中；越是保守的倍数将导致优化组合净值看起

来更像是 C331 和 C333 的简单平均 

我们来观察一下这种尝试下的净值效果： 

图 16：C33 区域动量反转动态调整策略净值  

 

 

资料来源：民生证券研究所、天软科技 

图 17：C33 区域动量反转动态调整策略相对优势 
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资料来源：民生证券研究所、天软科技 

可以看到，优化组合本身基本不会超过成分组合各自的表现，除了 2011 年底我猜想

是由于不均地分散权重造成。调整斜率中 k 前的倍数将直接影响优化组合向净值上沿靠拢

程度，越是保守的倍数将导致优化组合净值看起来更像是 C331 和 C333 的简单平均。总

体来讲，动态调整 C33 中动量与反转组合的权重能够实现净值的尽量最大化，并且能够

减小组合波动。我们来进一步观察表现数值： 

表 1：C33 区域反转动量动态调整后胜率对比 

 月胜率  
跑赢月份

alpha均值  

跑输月份

alpha均值  

C331（基本面好且反转） 61.70% 8.05% -5.12% 

C333（基本面好且动量） 59.57% 8.55% -4.65% 

策略组合（基本面好且动量
反转动态调整） 

63.80% 7.89% -2.94% 

资料来源：民生证券研究所、天软科技 

图 18：C33 区域反转动量动态调整后夏普比率对比 

 

 

资料来源：民生证券研究所、天软科技 

策略组合的月胜率得到显著提高，单月回撤风险显著缩小。从夏普比率的角度看，策

略组合远远优于押注单边动量或者反转类别资产。 
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遗憾的是所谓动态调整 C331 与 C333 两类资产的权重并不会根本上改变每个股票组

合的性质，所以回溯日收益率序列可以发现历史收益的分布上没有特别明显的提升，只是

波动率略降，极端损失额减小，左偏程度只是介于 C331 与 C333 两者之间，而收益分布

向均值聚拢的特性有加强。 

五、全市场魔方策略测试 

首先我们在其他行业中尝试魔方投资策略。容易想到，其实魔方投资组合和 GARP

一样具有以下两个缺陷： 

（1）不适合在小行业内使用，如轻工制造，因为成分股太少而导致每一个分区内股

票数目稀少。（当然使用 2*2*2 结构可以应对大多中型行业）； 

（2）类似 GARP 策略，针对不同的行业，“成长—估值”的具体适用指标可能不同，

需要针对不同行业资产特性进行筛选。 

下面我们再展示一个适用及不适用行业的情况，依旧使用 X 轴 ROIC+EP，Y 轴现金

市值比的波动率： 

图 19：有色 C33（基本面好）VS. 有色 C11（基本面不佳）  图 20：有色 C33  VS. 有色 C11 相对优势 

 

 

 

资料来源：民生证券研究所、天软科技 

可见，有色行业内，这一指标组合依旧有一定效果，能够区分基本面糟糕以及较好的

资产。 

图 21：医药 C33（基本面好）VS. 医药 C11（基本面不佳）  图 22：医药 C33  VS. 医药 C11 相对优势 
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资料来源：民生证券研究所、天软科技 

而在医药行业中，如上图所示，C33 与 C11 的区分效果并不明显。这再次说明了上文

提及的，在不同种类资产中，使用的“成长—估值”指标要有所针对。 

我们在全市场简单实验一下魔方投资思路： 

图 23：中证 500 魔方策略净值（2008-2011）  图 24：中证 500 内魔方策略相对优势 

 

 

 

资料来源：民生证券研究所、天软科技 

中证 500 全市场使用魔方投资策略，动态调整动量与反转权重，可以达到较好的长期

投资收益和稳定性，即便因子的使用其实非常简单。 

我们再看一下中证 800 在样本外的近期表现。 

图 25：中证 800 魔方策略样本外测试（2011-2012） 
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资料来源：民生证券研究所、天软科技 

可以看到，在股票数量较多的中证 800 中 C77 组合比 C55 业绩更出色，而今年以来

的强势可能是由于抓住消费股（高 ROIC）的持续走高。GARP 策略也有类似的性质，在

市场情况较佳、成长股强势的背景下抓牛的能力较强，然而魔方结构在之前的回测中表现

出来的稳健性，恰恰弥补了简单 GARP 在市场情况不佳的时候净值回撤大的缺陷。 

六、策略的总结与思考 

GARP 经典策略的逻辑正确是毋庸置疑的，挑选高成长同时又便宜的股票是所有投资

人梦寐以求的事情，但是，每一种策略又都必然会有它适用性上的缺陷，例如 GARP 对

于财务风险的忽略，对于二级市场表现的考虑欠缺。一切模型的改进其实都是为了更好地

去适应资金实际投资的需要，例如投资周期的长短，投资资金量的大小，对于回撤和波动

的具体要求等等。 

魔方投资思路只是一个简单的、基于经典理论的改进尝试，它也必然有不足，例如，

针对不同的行业，或者说不同类的资产（比如强周期、弱周期）而言，基本面因子必然是

不同的，而经典 GARP 也面对一样的问题。魔方投资结构更多的是提供一个套路、一种

方法论，当投资人有把握找到适应一类资产的特有因子的时候，就能够投入到这个套路中

去。 

实际投资路漫漫而弥坚，希望我们能一起不断探索，早日寻得其中的真谛，解开这个

魔方。
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