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专题报告  

GARP 行业中性选股策略指数 

GARP 多头选股策略的行业风险 

虽然 GARP 多头选股策略在长期有着很高的超额收益，但是有可能因为在某一

行业上的暴露太多而承担较大的行业风险。比如房价调控，就让 GARP 策略选

出的大量低估值高成长的房地产股票继续下行，导致 4、5 月份 GARP 策略落后

于沪深 300 指数。由于行业风险具有突发性，难以预测，所以最好将行业风险

剥离出去，于是我们考虑构造 GARP 行业中性选股策略指数来剥离行业风险，

突出 GARP 策略对个股的选择效果。 

GARP 方法对行业内部选股仍然有效 

对我们采用的 14 个行业，我们分别计算各个行业内的 GARP 多头组合、空头组

合和行业组合，用三个组合的单调性来判断 GARP 方法对该行业是否有效。从

结果的图像上来看，只有 3 个行业中的 GARP 选股是基本无效的；平均每期都

有超过一半的行业的 GARP 选股策略有效，这也可以保证 GARP 行业中性选股

策略整体也会是有效的。 

GARP 行业中性选股策略指数表现优异 

在所有的 GARP 相关的策略和策略指数中，GARP 行业中性选股策略指数表现

优异。GARP 行业中性选股策略指数，20060701-20110729 累计超额收益率

212.80%，年化超额收益率 15%，排名第二。对沪深 300 指数的季度胜率达到

了 85.71%，信息率 1.64，换手比例（双向）133%，都排名第一。 

可以看到，作为行业中性的选股策略，由于 GARP 行业中性选股策略指数成功

地规避了行业的风险，所以胜率相当的稳定，同时保持了较强的收益能力，是

一个中低风险与较高收益的策略指数。 
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GARP 系列策略指数回顾 

GARP 方法概述 

GARP（Growth At a Reasonable Price）选股策略的思想很简单，就是选取估值

性和成长性都较好的股票作为投资组合。这个策略的思想虽然简单，但还是符合很

多投资者的投资逻辑的，只有真正符合实际市场中的投资逻辑的量化策略才有可能

真正地预见到未来市场的变化，并在样本外的投资中赚到收益。因此，我们对 GARP

方法的有效性充满了信心。 

我们分别用两组因子来衡量股票的估值性和成长性，我们选择的估值因子为 EP

（PE 市盈率的倒数）、SP（PS 市销率的倒数）、预期 EP ，成长因子为主营业务

利润率、预测净利润增长率。这两组因子也就是我们的 GARP 相关策略的核心。 

GARP 选股策略与 130/30 策略指数 

GARP 选股策略采用了上面的估值因子组和成长因子组，在沪深 300 成分股中选

取估值因子和成长因子得分都排在前 40%的股票作为多头组合，都排在后 40%的

股票作为空头组合。从 2006-7-1 至 2011-7-29，多头组合累计超额收益 279.6%，

相对于沪深 300 指数的季度胜率为 66.67%，年度胜率为 83.33%，仅在 2008 年

跑输沪深 300 指数 0.51%，年化超额收益率为 18.76%，信息率为 1.45，换仓比例

为 410%（买卖双向）；空头组合累计超额收益为-90.71%。 

图 1：GARP 选股策略多头组合与空头组合历史表现 

 

资料来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。 

在 GARP 选股策略的基础上，我们编制了行业非中性 130/30 指数和行业中性

130/30 指数。 

图 2：130/30 增强方法示意图 

 

资料来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。 
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行业非中性 130/30 指数是指在沪深 300 权重的基础上，通过超配 30%权重的多头

组合，同时低配 30%的空头组合的方法，在不进行实际卖空股票的情况下实现双

向各 30%的增强。从 2006-7-1 至 2011-7-29，累计超额收益 76.37%，相对于沪

深 300 指数的季度胜率为 66.67%，年度胜率为 100%，年化超额收益率为 6.64%，

年化跟踪误差为 4.34%，信息率为 1.53，换仓比例为 194%（买卖双向）。 

而行业中性 130/30 指数首先保持各个行业的权重不变，同时在各个行业内部进行

上面所述的 130/30 增强，由于行业权重保持不变，所以行业中性 130/30 指数规避

了行业风险，不受日益加剧的行业轮动的影响。从 2006-7-1 至 2011-7-29，累计

超额收益 36.77%，相对于沪深 300 指数的季度胜率为 80.95%，年度胜率为

83.33%，仅在 2008 年跑输沪深 300 指数 0.71%，年化超额收益率为 3.4%，年化

跟踪误差为 2.96%，信息率为 1.15，换仓比例为 219%（买卖双向）。行业中性

130/30 指数在规避了行业轮动的风险的基础上，实现了一定的超额收益，是个跟

踪误差较小，胜率较高的增强指数。 

图 3：行业非中性 130/30 指数与行业中性 130/30 指数历史表现 

 

资料来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。 

关于 GARP 选股策略与 130/30 策略指数的详细信息，请参考国信证券金融工程在

2011-02-25 发布的研究报告《因子选股构建 130/30 沪深 300 增强指数》。 

GARP 选股策略的行业风险 

实证月报数据显现行业风险 

从 2011 年 3 月份开始，我们在每个月结束之后都会发布策略指数月报，来记录该

月份 GARP 选股策略及 130/30 策略指数的表现。我们发现，当政策出现剧烈变动

的时候，会导致股票的走势偏离基本面，低估值高成长的股票也可能继续走低。如

4 月 1 日我们选出的 GARP 多头组合中，一半以上的权重都是房地产行业，因为

房地产行业去年盈利状况很好，导致估值与成长都在沪深 300 所有股票中名列前

茅。虽然 4 月初的时候 GARP 组合最高曾获得超过 1%的超额收益，但是随着房

价的调控政策逐步加码，房地产股票持续低迷，低估值高成长也难以与政策匹敌，

4 月和 5 月 GARP 多头组合连续跑输沪深 300。偏离基本面的反常行业不可能一

直极端下去，所以随着 6 月份房地产行业大幅反弹，GARP 多头组合一反前两个

月的颓势，大幅超越指数。截止 6 月 30 日，整个二季度 GARP 多头组合累计超过

沪深 300 指数 2%。从这个例子可以看出，政策因素对行业的影响巨大，有可能导

致模型的短暂失效，虽然最终二季度超额收益为正，但行业风险仍然影响了 GARP

策略的稳定性，短期亏损的可能性大大提高。  
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GARP 行业中性思路的引出 

基于以上的事实，我们认为在对超额收益的稳定性要求较高的领域，如利用股指期

货进行 alpha 套利的时候，行业风险会是一个不定时的炸弹，可能会在短期甚至中

期对收益造成很不利的影响。因此，我们认为应该把行业风险引入到模型中考虑，

将行业的风险有效的中性化，同行业中性 130/30 策略指数一样，构造行业中性的

新的 GARP 策略。这样策略相对于沪深 300 的收益就不会受行业轮动的影响，而

只取决于对个股的选择能力，而这也是 GARP 所擅长的。 

行业内部 GARP 选股的历史有效性 

因子在行业内部的有效性 

我们将证监会行业中沪深 300权重比较小的 9个行业合并成了一个新的“小行业”，

得到了 14 个行业。我们将在这 14 个行业的内部检验原来的 GARP 策略采用的估

值因子和成长因子是否仍然有效。在每个行业内部，我们每个季度按照 GARP 策

略的方法选择该行业内部的多头组合和空头组合，然后计算多头组合、空头组合和

行业组合的收益序列，看是否三者之间满足单调关系。 

可以看到，除了交运仓储、小行业和石化行业的表现比较混乱之外，其他行业的多

头组合、空头组合和行业组合之间，或多或少都表现出了一定的单调性。这也证明

了我们采用的 GARP 的方法，在行业内部选股也是有效的。 

图 4：交通运输、仓储业  图 5 ：信息技术业 

 

 

  

 

资料来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。  资料来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。 

 

图 6：医药、生物制品  图 7 ：小行业 

 

 

  

 

资料来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。  资料来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。 
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图 8：建筑业  图 9 ：房地产业 

 

 

  

 

资料来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。  资料来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。 

 

图 10：批发和零售贸易  图 11：机械、设备、仪表 

 

 

  

 

资料来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。  资料来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。 

 

图 12：电力、煤气及水的生产和供应业  图 13 ：石油、化学、塑胶、塑料 

 

 

  

 

资料来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。  资料来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。 

 

图 14：采掘业  图 15 ：金属、非金属 

 

 

  

 

资料来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。  资料来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。 
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图 16：金融、保险业  图 17 ：食品、饮料 

 

 

  

 

资料来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。  资料来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。 

历史上 GARP 策略有效的行业的个数及有效的行业权重 

在历史上的 21 次调仓区间上，行业内多头组合战胜行业收益少于 7 个行业(行业总

数 14 个的一半)的情况只发生了 4 次，平均个数为 7.67 个；而行业内多头组合战

胜行业收益的行业总权重小于 50%的情况只发生了 8 次，平均权重 53.48%。平均

来看，无论是行业个数还是行业权重，GARP 策略有效的行业都超过了一半，这也

证明了行业内 GARP 选股策略是可行。 

图 18：行业内多头组合战胜行业收益的行业个数及行业权重 

 

资料来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。 

GARP 行业中性策略指数 

算法描述 

GARP 行业中性策略指数的算法如下： 

  每季度第一天为调整日 

  在调整日，在行业内部用 GARP 选股策略选出该行业的多头组合。 

  如果多头组合不为空，则此行业的所有权重按照自由流通市值加权分配给该行

业的多头组合。 

  如果多头组合为空，则此行业的所有股票权重同沪深 300 权重，该行业平配，

不做增强。 

  非调整日，按照沪深 300 价格指数的编制方法随着市场涨跌。 
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历史回测 

按照GARP选股策略的默认参数，选股比例设为40%。 从2006-7-1至2011-7-29，

累计超额收益 64.05%，相对于沪深 300 指数的季度胜率为 76.19%，年度胜率为

83.33%，年化超额收益率为 6.11%，年化跟踪误差为 7.53%，信息率为 0.81，换

仓比例为 173%（买卖双向）。 

图 19：GARP 行业中性选股策略指数（选股比例 40%） 

 

资料来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。 

在《因子选股构建 130/30 沪深 300 增强指数》的研究中，将选股比例设为 40%

更多的是为了保证 130/30 指数中增强的部分权重保持足够大，更重要的是为了保

证多头组合和空头组合不为空，而并不是收益最高的一种方法。同时，选不出多头

组合对 GARP 行业中性选股策略指数并没有任何影响，如果某行业选不出股票，

则该行业就被平配，把获取超额收益的任务留给其他因子选股效应更显著的行业，

这也是一种很合理的处理方法。因此我们将选股比例设为 10%，重新计算 GARP

行业中性选股策略指数。 

从 2006-7-1 至 2011-7-29，累计超额收益 212.8%，相对于沪深 300 指数的季度

胜率为 85.71%，年度胜率为 83.33%，只有 2008 年跑输沪深 300 指数 0.68%，

年化超额收益率为 15%，年化跟踪误差为 9.1%，信息率为 1.64，换仓比例为 133%

（买卖双向）。相对 40%选股比例，除了跟踪误差指标外，大部分指标都有较大

的提升，所以以后将只对 10%参数的 GARP 行业中性选股策略指数进行跟踪。从

数据可以看出，GARP 行业中性选股策略指数是高收益、高胜率的一种策略指数。 

图 20：GARP 行业中性选股策略指数（选股比例 10%） 

 
资料来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。 
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图 21：GARP 行业中性选股策略指数年度超额收益（选股比例 10%）  图 22 ：GARP 行业中性选股策略指数季度超额收益（选股比例 10%） 

 

 

  

 

资料来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。  资料来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。 

 

与 GARP 多头选股、130/30 指数的相关指标对比 

在此我们对采用 GARP 方法的相关策略和策略指数的各个指标做一个总结。可以

看到 GARP 行业中性选股策略指数（10%）在所有策略当中有着最稳定的季度胜

率；收益排名第二，但是排名第一的 GARP 多头组合极其不稳定，只有 66.67%的

季度胜率；信息率和换手比例都排名第一；跟踪误差较大，但是作为一个目标是超

越指数而不是复制指数的策略指数，跟踪误差并不是一个很重要的指标。 

可以看到，作为行业中性的选股策略，由于 GARP 行业中性选股策略指数成功地

规避了行业的风险，所以胜率相当的稳定，同时保持了较强的收益能力，是一个中

低风险与较高收益的策略指数。 

表 1：GARP 相关策略及策略指数指标列表（20060701-20110729） 

 累计超额收益 
年化超额 

收益率 

年化跟踪 

误差 
信息率 

换手比例 

（双向） 
季度胜率 年度胜率 

GARP 多头组合 279.60% 18.76% 12.92% 1.45 410% 66.67% 83.33% 

行业非中性 13030 76.37% 6.64% 4.34% 1.53 194% 66.67% 100% 

行业中性 13030 36.77% 3.40% 2.96% 1.15 219% 80.95% 83.33% 

GARP 行业中性选股策略指数（40%） 64.05% 6.11% 7.53% 0.81 173% 76.19% 83.33% 

GARP 行业中性选股策略指数（10%） 212.80% 15% 9.10% 1.64 133% 85.71% 83.33% 

数据来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。 
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