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专题报告  

价值投资的长期策略、短期风险

以及对冲标的衍生的特殊效应 
 价值投资是一种长期策略 
股票的当前估值依赖于对上市公司未来业绩和分红的估计。投资者
对公司未来业绩在一个财报季度之内不会有频繁地、剧烈地变化，
而且这种估计需要等到未来真正财报公布才能够得到验证。这间接
导致了价值投资是一种长期的策略。 

 

 价值投资短期风险的诊断和修复 
短期波动可以使用近似方法。特别是日波动，可以用日振幅来近似。
从而短期波动可以通过分析投资组合的日振幅序列，究竟依赖于哪
些风险因素的日振幅序列。找到诊断的线索之后，对组合进行风险
控制，产生新的组合。进而可以对新的组合的日振幅进行监控和诊
断。 

 

 对冲沪深 300 所衍生的特殊效应 
沪深 300 作为衡量市场的指数，在市值规模上是一个特殊的群体。
价值投资 alpha 策略在对冲沪深 300 之后，会产生二选一的负面效
应： 

1. 若完全对冲系统风险，则 alpha 策略的表现将依赖于大小盘的
相对波动性大小。大盘相对波动大时 alpha 策略表现更好。 

2. 若优先消除策略的大小盘波动依赖性，则无法完全对冲掉系统
性风险。 
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投资摘要 

价值投资在中国并不算热门。但是在中国 A 股市场，如果能坚持价值投资，的

确是一种能够长期跑赢市场的投资策略。股票的当前价值是取决于未来的业绩，

估值必须基于对未来业绩做预测，而不是已经公布的历史业绩。所以，估值是

一个后验的概念。估值的时候，是没有办法知道估值判断是否准确的。只有等

实际报表公布时，回过头才能验证当时的估值判断。 

国信 GARP 是一种“条件非常宽松”的价值投资策略。该策略把估值转化为下

期净利润变动方向和静态估值两部分，即二维价值体系。然后使用基于 Bayes

后验条件概率分布来预测下期净利润的变动方向，结合静态估值给出当前估值。 

下图是该策略在不同市值规模股票中的长期超额收益情况。 

图 1：GARP策略在 2005-2013 年间相对沪深 300 的累计超额收益（按规模分类） 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

有了长期可以跑赢市场的价值投资 alpha 策略，直接的问题就是需要了解每个

持仓期之内的短期风险。本报告介绍了一种便捷的，自适应的，可以自我诊断

的短期风险分析方法——日振幅分析法。通过分析策略投资组合日振幅序列依

赖于哪些风险因素，从而对现有投资组合作出进一步修正，如此不停地诊断，

修正，直到达到风控目标为止。 

最后，本文报告了价值投资 alpha 策略以沪深 300 作为对冲标的时一种特殊效

应：“系统风险的选择性偏好”。就是最后的策略投资组合要么无法对冲干净系

统性风险，要么组合表现将依赖于大小盘的相对波动性大小。 
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价值投资的演变 

传统价值投资 

“在各种股票估值的方法中，最广泛被接受的一种，就是对未来几年的平均盈利

和分红做出估计，然后在一个合适的比率下将这些因素资本化”。 

资料来源：Benjamin Graham, Two illustrativ e approaches to formula v aluations of common stocks 

格雷厄姆在半个世纪之前，就用简洁的语言阐述了股票的估值方法。其中，有

两点值得注意： 

1. 重点是未来的盈利和分红，而不是现在。虽然用现在的盈利和分红来衡量

股票的过去价值是有意义的；但是，直接拿已公布的盈利和分红来衡量股

票的当前价值是有失妥当的。 

2. 要为当前的股票估值，就必须对未来盈利和分红进行估计。但估计的方法

不限，估计的形式也不限，估计的时间长度也不限。留下了很大的空间。 

 

演变一：林奇（Peter Lynch）的价值思想 

彼得林奇是富达基金的明星投资经理。他提出了 PEG 的概念： 

    
    

             
 

形式上即“未来业绩复合增长率和当前静态估值呈正比”，实际上强调了“要以

盈利的增量来衡量股票的价值”。PEG 介于（0，1）之间，即盈利的增速较高，

市值并未透支成长的公司具有较高的投资价值。值得指出的是，林奇即强调了

未来业绩增速要快（成长型投资），又强调了估值要低（价值型投资），因此，

林奇的 GARP 属于价值-成长平衡策略。 

演变二：国信 GARP 的价值理念 

定位为：简洁的价值投资策略 

    

      
 

    

            
 

    

    
     

1. 仅前瞻一个季度 

前瞻的时间长度决定了估值的时间依赖性，进而决定了调仓的频率。自然的，

该策略对应每个财报季度的调仓一次。 

2. 活用静态估值 

如上述表达式所示，以下期业绩 E(t+1)为单位的当前估值，可以通过增长率,

与静态估值之间实现相互转换。因此，当前估值可以表示为静态估值和增长率

的函数。 

3. 避免过度预测 

既然把当前估值表示为静态估值和增长率，那么预测的核心就落在了增长率上。

增长率的预测形式很多，为了避免过度预测，采取最弱的形式。即将增长视为

哑变量，仅考虑下一个季度业绩是否增长。对应到上面的数学表达式，就是考

虑 G 大于 0 还是小于 0，等同于 c 小于 1 还是大于 1 的问题。 
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二维价值体系 
当前估值依赖于下一期的盈利，而下一期的盈利可以视为本期的盈利和下期增

长的函数。所以，如果仅考虑下一期的话，那么股票的估值用已知的本期盈利

和未知的下期增长两个维度来表示就足够了。 

价值体系的有效性 

静态估值体系 

本节回溯了 2005 年至 2013 年间，将所有股票按照市值由小到大分成 10 档，

在每一档当中投资静态估值最低的 20 只股票的结果。 

 

图 2：2005-2013 年，静态估值单指标相对沪深 300 的累计超额收益（按市值分类） 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

上图显示，静态 PB 和 PS 在市值最低的 60%股票中，还是具有一定的预测性

的。说明平均而言，小市值的净资产和营业收入增长的风险比较小，投资者对

小市值股票净资产和营业收入增长的预期具有一定的一致性。 

另一方面，静态 PE 在市值最高的 20%股票中，也具有一定的预测性。也表明

了，大市值股票的净资产、营业收入变动趋于稳定，抗风险能力强，只有净利

润增长的预期具有一定的一致性。 

 

国信 GARP价值体系 

本节回溯了 2005 年至 2013 年间，将所有股票按照市值由小到大分成 10 档，

在每一档当中投资静态估值最低的 20 只股票的结果。 
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图 3：2005-2013 年间，GARP策略相对沪深 300 的累计超额收益（按市值分类） 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

上图显示，静态 PB 和 PS 在市值最低的 60%股票中，还是具有一定的预测性

的。说明平均而言，小市值的净资产和营业收入增长的风险比较小，投资者对

小市值股票净资产和营业收入增长的预期具有一定的一致性。 

另一方面，静态 PE 在市值最高的 20%股票中，也具有一定的预测性。也表明

了，大市值股票的净资产、营业收入变动趋于稳定，抗风险能力强，只有净利

润增长的预期具有一定的一致性。 

 

估值的迷思 

如果我们使用静态估值的思维去看问题，会遇到很多迷思。例如在某些行情中，

静态估值比较高的股票显著跑赢静态估值比较低的股票。但是，考虑到当前的

估值实际上是当前股价和未来业绩的综合反映。 

1. 所以，如果静态低估值的股票下期业绩无法维持增长，那么当前估值其实

并没有想象中的低； 

2. 如果静态高估值的股票下期业绩能够保持增长，则当前估值其实并不没有

想象中的高。 

另外，值得指出的是，可以维持业绩增长这一条件并非等同于选择成长股。成

长型策略的目标是寻找未来业绩增长最快的一批公司。 

二维价值体系的建立 

除了静态估值之外，引入业绩是否增长这一虚拟变量。从而有 

当前估值    
    

      
  当前估值（下期业绩是否增长，静态估值） 
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快速定位投资组合的系统性风险：利用日振幅序列分
析现有组合的短期风险点 
在中长期策略给定的基础上，希望可以快速的找到现有组合的风险点在哪里。

为此，我们可以采取日振幅序列分析法。 

日振幅序列分析法 

日内振幅是日波动率的一个很好的近似 

考虑到 GARP 策略是以财报季度为换仓单位的投资策略，针对这一类策略，我

们首先关心的是在两次换仓之间，策略的投资组合相对于基准指数的跟踪误差，

或者叫做跟踪偏离的波动性。对于这种在一个财报季度以内的波动，我们可以

采用日波动的尺度来进行研究。下面是 2013 年以来，中证 800 每日波动率和

日振幅的对比情况： 

 

图 4：2013 年中证 800的日波动率与日内振幅 

 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

可以看到，日波动率和日振幅的差别很小。 

通过日振幅序列分析，对投资组合做自适应的修正 

策略给定，基准给定，目标是要找出一个投资组合，使得该组合的短期风险能

够控制在目标范围之内，并且使得主要暴露的风险与策略的目标相一致。 

虽然像 Barra，Axioma 这类的软件可以帮助我们做组合的风控，但是如果我们

需要一个简捷、自适应地方法来解决这一问题的话，日振幅序列分析是一个很

方便的选择。具体步骤如下： 

1. 建立策略的初始组合； 

2. 建立因子风险池，并将因子用指数化的形式表达出来，例如市场用沪深 300

或者中证 800 指数，行业用申万行业指数，大盘用上证 50 或者中证 100

指数，小盘用中证 500 指数等。 
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3. 用初始组合的日振幅序列作为 y 变量，因子的日振幅序列所组成的矩阵作

为 X变量，采用逐步回归的方法，找出 y~X的表达式。 

4. 表达式本身即说明了当前投资组合的日振幅对于哪些因子是敏感的，即在

哪些因子上存在着显著的风险暴露。 

5. 根据甄别出的风险，对冲掉其中不想暴露的风险，再次建立投资组合； 

6. 用改进后投资组合的日振幅序列作为 y’变量，因子的日振幅序列所组成的

矩阵仍为 X不变，通过逐步回归，找到 y’~X表达式。 

7. 如此往复，直到所找到的投资组合满足或者足够接近策略的风控目标。 

 

以全市场的 GARP等权投资组合为例，取沪深 300指数为基准，具体步骤如下： 

1. 假设全市场的 GARP 等权投资组合的日振幅序列作为策略的 y变量； 

2. 考虑市场、行业、市值规模等风险因素，作为 x变量； 

a) 市场：沪深 300，中证 800 

b) 行业：申万一级 23 个行业 

c) 市值：中证 100，中证 200，中证 500，创业板指，中小板指 

3. 采取逐步回归的方法，确定 y~x 振幅序列的表达式； 

    等权         沪深            中证            化工

        钢铁         地产         金融 

上式告诉我们，投资组合主要的系统性风险来自于： 

1. 市场沪深 300； 

2. 小盘中证 500； 

3. 行业金融、化工、钢铁、地产； 

如果不想暴露小盘风险和行业风险，那么可以对冲市值和行业风险之后，得到

新的投资组合，再用新投资组合做日振幅分析，如此往复，直至 GARP 组合的

绝大部分日振幅可以被沪深 300 所解释为止。 

 

风险因子池的完备性 

需要强调的是，对日振幅序列进行逐步回归，最终的表达式虽然可能只得到了

一个，但形式仍有可能不唯一。举个简单的例子，假设上述 y~x 表达式为： 

    等权         沪深            中证             中证    

        化工         钢铁         地产

        金融 

注意到，沪深 300、中证 500 和中证 800 的自由度是 2，存在下面的关系： 

中证            沪深            中证     

因此，一方面要注意充分性，是否把所有要监测的风险因子的类型都纳入池子

中了；另一方面要注意必要性，是否存在一些重复的因子，降低了风险自由度。 
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价值投资 alpha 策略的理想使用环境 
价值投资 alpha 策略的目标是通过主要暴露价值方面的主动风险，以获取相应

的回报。因此，上一节通过日振幅分析法，将国信 GARP 策略的短期系统性风

险，在有限的风险备选池中做了诊断。下面我们来梳理一下价值投资 alpha 策

略的理想使用环境。包括以下四个方面： 

1. 市场风险、大小盘风险、行业风险是价值投资 alpha 策略的主要系统性风

险来源。 

2. 从主板选股的范围，拓宽至中小板、创业板，在短期风险上面并无显著的

增加。也就是说，中小板选股和创业板选股，不会显著增加额外的系统性

风险来源。 

3. 用沪深 300 作为市场基准会带来大盘偏好。因此，若将沪深 300 视作市场

基准，那么，alpha 对冲沪深 300 的组合将面临市场中性和大小盘中性无

法兼顾的两难境地。如果优先满足市场中性，那么由于大盘偏好的存在，

沪深 300 波动相对较大时，对 alpha 策略有利；而中证 500 波动相对较大

时，对 alpha 策略不利。 

表 1：国信 GARP策略在大小盘股不同波动情形下的表现 

条件 日均超额收益 /基点 

整体平均 4.0 

沪深 300 日振幅大于中证 500 时 5.7 

沪深 300 日振幅小于中证 500 时 2.8 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

上表统计数据验证了前面的分析。可以看出，沪深 300 的大盘偏好所带来

超额收益的规模依赖性还是非常明显的。 

4. 若将中证 800 作为市场基准，那么，大盘偏好会显著降低。进一步地，如

果用“沪深 300 - 中证 500 等权指数”，即 

等权指数       沪深          中证     

那么，对冲“沪深 300 - 中证 500 等权指数”的组合将不存在明显的大盘

或者小盘偏好。 

 

现有环境下，alpha 策略的使用方法 

使用 alpha策略做中证 800增强 

在市场和大小盘两方面而言，中证 800 是一个很好的指数。将中证 800 作为市

场基准，不会有特别明显的大盘偏好；从而使用 alpha 策略时，在牛市/熊市，

大盘/小盘行情，某些行业持续走强时，都能够有持续性强地、较为稳定地表现。 

使用 alpha策略对冲沪深 300股指期货 

如前面章节所述，以沪深 300 作为市场基准时，使用 alpha 策略做对冲，必须

从以下两个负面结果中选择一项： 

1. 优先消除大小盘偏好，则市场风险对冲不完全。Beta 偏离 1。 

2. 优先对冲沪深 300 风险，则 alpha 策略具有较强的大盘股波动依赖性。 



 
 

 

 

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  11 

对于第一种情况，市场风险对冲不完全的问题，存在减小问题矛盾的解决办法。

可以引入 beta 策略，进行 alpha-beta 策略合成，允许一定额度的市场风险的存

在。这样的话，反而可以增加综合策略在各种市场、行业、大小盘环境下表现

的稳定性。 

 

未来研究工作 

消除基准指数带来的“系统风险的选择性偏好” 

本报告仅是发现了以沪深 300 作为市场基准指数时，如果优先完全对冲市场风

险，会为 alpha 策略引入“系统风险的大盘波动偏好”。并通过 GARP 类价值

投资策略的例子，证实了这种偏好对 alpha 策略在大盘/小盘股不同波动性条件

下的迥异表现。但是，沪深 300 作为中国 A股市场的主流对冲品种，这种系统

风险的选择性偏好将会持续的存在，如何尽量减小这种因素的影响，值得进一

步深入研究。 

价值投资的形式与相应策略的风险收益特征 

本报告介绍了国信 GARP 价值投资，以静态估值和未来业绩是否增长建立二维

价值体系，然后围绕该体系建立起一种“条件非常宽松”的形式。对于这类形

式，制订相应的策略，并通过一系列的自适应的风险分析，找出适合该策略的

低风险中等收益的特征。 

然而，价值投资的形式是多种多样的，未来值得进一步尝试各种不同形式的价

值投资策略，找出这些策略所适合的风险收益特征，进行对比。 

价值投资的长期风险分析 

在风险方面，本报告着重分析了价值投资的短期风险。主要的目的是希望了解

在一个持有期之内（即连续两次换仓之间），找到一些快速而准确的方法，能够

甄别价值投资策略净值的波动主要取决于哪些风险因素，然后有针对性地处理

它。 

本报告并未涉及各类风险随时间的变化情况。特别是长期风险来源。究竟哪些

风险的量度是会长期大幅度波动的？哪些风险长期比较稳定？这也是下一步需

要研究的问题。 
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