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GARP选股组合的思想

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。
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数据来源：国信证券经济研究所整理。



GARP因子选择流程

样本内穷举法挑选最优GARP因子

EP、SP、预期EP
主营业务利润率

预测净利润增长率

单因子选股单调性筛选

估值因子 5个 成长因子 4个

初始因子池

估值因子 7个 成长因子 9个

数据来源：国信证券经济研究所整理。



估值成长因子分析（1）

预测PE 主营业务利润率

估值因子大幅优于成长因子，到底是否需要成长因子呢？
数据来源：WIND资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。



估值成长因子分析（2）

虽然估值因子大幅优于成长因子，但是历史上估值因子出现大幅失效的时
间段，成长因子都表现出色，起到了一定的弥补作用。将估值因子和成长
因子混合使用，虽然失去了部分收益，但同时也使策略的稳定性大幅提高。

数据来源：WIND资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。



估值成长因子分析（3）

将估值因子和成长因子混合使用，虽然可能在部分区间上减少了一定的收
益，但由于策略的稳定性大幅提高，长期表现大幅优于单独使用估值因子。

数据来源：WIND资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。



• 估值因子：EP、SP、预期EP

• 成长因子：主营业务利润率、预测净利润增长率

• 选股比例：40%，即取估值因子和成长因子都排在前40%的
股票作为GARP多头组合。

GARP多头选股策略



GARP多头选股策略历史收益

表1：GARP多头组合收益表（20060701-20110829）

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 265.42% 18.33% 12.83% 1.43 404% 66.67% 83.33%
数据来源：WIND资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。



GARP选股组合今年收益

今年以来，超额收益为3.13% ，3季度跑输沪深300指数1.57% 。

数据来源：WIND资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。



实证中遇到的行业风险

4月1日的GARP多头组合中，50%以上是房地产股票，由于房价调控的原
因，本来4月初有超过1%的超额收益，随后迅速反转到-2%，然后随着政
策影响被市场所消化，行情又回归估值成长等基本面属性，累计2季度实
现超额收益2%。
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数据来源：WIND资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。



13030策略指数

如果空头组合权重不足30%，则减少一部分中间组合的权重，以实现130/30的
增强。

行业中性130/30指数是在每个行业内部进行130/30增强，方法同上。
数据来源：国信证券经济研究所整理。



13030策略指数历史收益

表1：13030策略指数收益表（20060701-20110829）

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

非中性13030 72.83% 6.49% 4.31% 1.50 191% 66.67% 100.00%

行业中性13030 37.52% 3.52% 2.94% 1.20 216% 80.95% 83.33%
数据来源：WIND资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。



13030策略指数今年收益

今年以来，非中性13030指数超额收益为1.32% ，3季度跑输沪深300指数0.62% 。
中性13030指数超额收益为2.49% ，三个季度全部跑赢沪深300指数。

数据来源：WIND资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。



GARP行业中性选股策略指数

• GARP多头组合的行业风险暴露很多，容易受行业
轮动的影响。

• 行业中性指的是行业权重维持和沪深300一样，在
行业内部用GARP策略选股。

• 规避了行业轮动的风险，更加稳定。



GARP行业中性选股策略指数
历史收益

表1：GARP行业中性选股策略指数收益表（20060701-20110829）

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行业中性选股
策略指数

213.03% 15.17% 9.04% 1.678 433% 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。



GARP行业中性选股策略指数今
年收益

今年以来，超额收益为11%，三个季度全部跑赢沪深300指数。

数据来源：WIND资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。



GARP系列策略历史指标对比

GARP系列策略指数指标对比（20060701-20110829）

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 265.42% 18.33% 12.83% 1.43 404% 66.67% 83.33%

非中性13030 72.83% 6.49% 4.31% 1.50 191% 66.67% 100.00%

行业中性13030 37.52% 3.52% 2.94% 1.20 216% 80.95% 83.33%

GARP行业中性选股
策略指数

213.03% 15.17% 9.04% 1.67 433% 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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