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金融工程月报  

2011 年 8 月策略指数月报 

7-8 月份 GARP 策略选股效果回顾 

7-8 月份 top 组合超额收益为-1.59%，bottom 组合超额收益为 2.52%，top-bottom

组合的负相对收益相对于 7 月有所收窄。虽然 top 组合选出了沪深 300 中超额收

益最高的苏宁环球（33.79%），和紫金矿业（19.07%）、双汇发展（14.49%）等

股票，但同时 bottom 组合中的重庆啤酒（25.56%）、维维股份（24.15%）、同仁

堂（20.93%）为代表的一些股票却超过了 top 组合中的大部分股票，导致 bottom

组合超过了 top 组合。这一方面是由于近期高估值股票表现超越低估值股票，另

一方面也与 GARP 的 top组合中没有选出近期表现最好的食品饮料和医药行业的

股票，行业风险高度暴露有关。 

7-8 月份 130/30 沪深 300 策略指数回顾 

行业非中性指数 7-8 月份的超额收益为-0.61%，年化跟踪误差为 1.93%，信息率

-1.82。行业中性指数 7-8 月份的超额收益为 1.25%，年化跟踪误差为 1.74%，信

息率 4.09。行业中性 130/30 指数收益稳定放大，表现出了更好的稳定性。 

7-8 月份 GARP 行业中性策略指数回顾 

GARP 行业中性策略指数 7-8 月份的超额收益为 2.97%，年化跟踪误差为 5.2%，

信息率 3.25。选出的股票收益排名前三的为，山西汾酒（超额收益 25.8%）、华

润三九（超额收益 22.4%）、东阿阿胶（超额收益 18.4%），分别属于行业收益

最高的食品饮料与医药行业，相对于行业暴露巨大的 GARP 多头组合，优势明显。 
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7-8 月份 GARP 策略选股组合表现 

2011 年三季度我们选出的 top 和 bottom 组合的具体股票如下： 

表 1：2011 年三季度选股组合（2011-7-1 自由流通市值权重） 

Top 组合 股票名称 股票权重 股票名称 股票权重 股票名称 股票权重 

 万  科Ａ 16.11% 双汇发展 3.94% 辽通化工 1.61% 

 海螺水泥 10.94% 中集集团 3.72% 中华企业 1.33% 

 三一重工 10.79% 金 融 街 3.56% 荣盛发展 1.08% 

 大秦铁路 9.59% 亚泰集团 3.07% 苏宁环球 1.07% 

 中联重科 8.78% 柳    工 3.01% 滨江集团 0.98% 

 紫金矿业 7.51% 金发科技 2.72% 中南建设 0.73% 

 西山煤电 7.51% 浙江龙盛 1.94%   

Bottom 组合 股票名称 股票权重 股票名称 股票权重 股票名称 股票权重 

 长江电力 11.50% 中色股份 4.37% 中国卫星 2.55% 

 山东黄金 10.28% 天威保变 3.98% 中孚实业 2.45% 

 中金黄金 8.14% 东方明珠 3.98% 歌华有线 2.09% 

 金风科技 6.34% 燕京啤酒 3.31% 海普瑞   2.00% 

 中金岭南 6.19% XD 北大荒 3.17% 置信电气 1.44% 

 中国远洋 6.12% 航空动力 3.04% 维维股份 1.39% 

 重庆啤酒 5.37% 同仁堂   2.99% 思源电气 1.16% 

 西飞国际 4.40% 东软集团 2.70% 华映科技 1.05% 

数据来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。 

7-8 月份的 top 组合累计收益落后基准 1.59%，bottom 组合反而具有 2.52%的超额

收益。相对于 7 月份，虽然 top-bottom 组合的收益差在缩小，但是市场仍然没有

摆脱低估值股票表现弱于高估值股票的异常状况。从下表可以看出，沪深 300 成

分股中，排名较高的股票的估值明显仍然高于排名靠后的股票。我们选出的低估值

的多头组合中，辽通化工和滨江集团在沪深 300 中排名后 10 位，反而是高估值的

空头组合中的重庆啤酒排名在前 10 的位置。 

表 2：2011 年 7-8 月份沪深 300 成分股超额收益前 10 名与后 10 名 

收益率排名 股票名称 超额收益 市盈率(TTM) 
                收益率排名 股票名称 超额收益 市盈率(TTM) 

1 苏宁环球 33.79% 16.54   291 华兰生物 -16.03% 37.57  

2 中国国旅 29.63% 40.63   292 冀东水泥 -16.69% 18.89  

3 重庆啤酒 28.56% 76.20   293 辽通化工 -16.71% 24.50  

4 康美药业 27.91% 34.36   294 太原重工 -16.97% 29.01  

5 獐 子 岛 27.84% 36.98   295 滨江集团 -18.07% 19.21  

6 东方园林 27.06% 36.18   296 江淮汽车 -18.81% 12.20  

7 大商股份 27.04% 41.13   297 中铁二局 -19.06% 13.96  

8 永辉超市 26.49% 42.50   298 云南城投 -20.97% 27.67  

9 云天化   26.33% 157.36   299 中国南车 -21.89% 24.28  

10 伊利股份 26.24% 21.32   300 中国北车 -23.67% 19.32  

数据来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。 



 
 

 

 

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  3 

虽然 top 组合选出了沪深 300 中超额收益最高的苏宁环球（33.79%），其他超额收

益较高的还有紫金矿业（19.07%）、双汇发展（14.49%）。但同时，bottom 组合中

的重庆啤酒（25.56%）、维维股份（24.15%）、同仁堂（20.93%）等股票却获得

了更高的超额收益，从而导致 top 组合弱于 bottom 组合。 

从行业的角度，7-8 月份表现最好的两个行业为食品饮料（超额收益 18.46%）和

医药生物（超额收益 8.36%），但是 top 组合中这两个行业只有一只股票双汇发展

入选，权重也只占了 3.94%，所以整体组合不佳和行业上的暴露也是有关的，GARP

行业中性选股策略的组合没有行业暴露，所以会有更好的表现。 

我们对 top 组合比较了自由流通市值权重和等权重两种加权方式下的表现，如下图

所示。可以发现在 7-8 月份，自由流通市值加权组合领先等权重组合 0.3%，两者

仍然相差不大，对两者的比较我们将持续跟踪。 

图 1：2011 年 7-8 月选股组合表现  图 2 ：2011 年 7-8 月选股组合权重表现对比 

 

 

  

 

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。 

7-8 月份 130/30 沪深 300 策略指数表现 

在报告《因子选股构建 130/30 沪深 300 增强指数》中，我们构建了行业中性与非

中性两种模式下的 130/30 沪深 300 策略增强指数。 

行业非中性指数 7-8 月份的超额收益为-0.61%，年化跟踪误差为 1.93%，信息率

-1.82。行业中性指数 7-8 月份的超额收益为 1.25%，年化跟踪误差为 1.74%，信

息率 4.09。 

图 3：国信行业中性/非中性 130/30 沪深 300 策略指数 7-8 月份表现 

 
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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7-8 月份，行业非中性 130/30 指数小幅跑输基准指数，这是由于 top 组合的表现不

佳导致的，相信接下来的一个月行情会回归基本面，行业非中性 130/30 指数的表

现会有所回转。 

行业中性 130/30 指数在 7-8 月份稳定跑赢沪深 300，且超额收益不断放大。对比

GARP 多头组合的不稳定表现，可以看出行业中性策略规避掉行业风险的优越性，

在行业轮动非常快速的 A 股市场，行业中性对于量化策略是必不可少的。 

7-8 月份 GARP 行业中性策略指数表现 

在后续报告《GARP 行业中性选股策略指数》中，我们构建了 GARP 行业中性策

略指数，在保证行业权重与沪深 300 一致的前提下，在行业内部用 GARP 方法进

行选股。 

表 3：2011 年三季度 GARP 行业中性选股组合（2011-7-1 权重） 

 股票名称 股票权重 股票名称 股票权重 股票名称 股票权重 

 中集集团 2.30% 浦发银行 10.81% 国电电力 2.13% 

 辽通化工 2.24% 民生银行 12.70% 鹏博士   3.07% 

 中联重科 4.82% 三一重工 5.92% 山西汾酒 6.11% 

 东阿阿胶 3.21% 兰花科创 2.78% 亚泰集团 1.90% 

 柳    工 1.65% 建发股份 3.46% 大秦铁路 3.72% 

 山推股份 1.16% 雅戈尔   2.32% 北京银行 4.27% 

 华润三九 1.05% 海螺水泥 6.76% 中国铁建 3.34% 

 
 

莱宝高科 1.92% 中华企业 4.98% 紫金矿业 7.40% 

数据来源：WIND 资讯，天软科技，国信证券经济研究所整理。 

GARP 行业中性策略指数 7-8 月份的超额收益为 2.97%，年化跟踪误差为 5.2%，

信息率 3.25。选出的股票收益排名前三的为，山西汾酒（超额收益 25.8%）、华

润三九（超额收益 22.4%）、东阿阿胶（超额收益 18.4%），分别属于行业收益

最高的食品饮料与医药行业，相对于行业暴露巨大的 GARP 多头组合，优势明显。 

图 4：GARP 行业中性选股策略指数 7-8 月份表现 

 
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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与行业中性 130/30 策略指数相似，从 7 月 1 日以来 GARP 行业中性策略指数持续

跑赢沪深 300，且超额收益在稳定扩大，同样证明了行业中性策略的稳定性。同时

由于 GARP 行业中性策略并没有 130/30 指数只能增强 30%的限制，超额收益也

相对较高，确实是个较高收益中低风险的策略。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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赵斯尘      021-60875174 

徐左乾     0755-82133090 

 



请务必参阅正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 

 

 

 

彭甘霖     0755-82133259 

秦国文      0755-82133528 

韦  敏     0755-82130833-3772 

张璐楠      0755-82130833- 1379 

李扬之     0755-82136165 

陈爱华     0755-82133397 

袁  剑     0755-82139918 

 

国信证券机构销售团队 

华北区（机构销售一部） 华东区（机构销售二部） 华南区（机构销售三部） 
王立法   010-66026352 

           13910524551 

wanglf@guosen.com.cn 

盛建平   021-60875169 

           15821778133 

shengjp@guosen.com.cn 

魏  宁  0755-82133492 

          13823515980 

          weining@guosen.com.cn 

王晓建   010-66026342 

           13701099132 

wangxj@guosen.com.cn 

马小丹   021-60875172 

           13801832154 

maxd@guosen.com.cn 

邵燕芳  0755-82133148 

          13480668226 

          shaoyf@guosen.com.cn 
焦  戬   010-66026343 

13601094018 

jiaojian@guosen.com.cn 

郑  毅   021-60875171 

           13795229060 

zhengyi@guosen.com.cn 

林  莉  0755-82133197 
      13824397011 

          linli2@guosen.com.cn 
李文英   010-88005334 

           13910793700  

           liwying@guosen.com.cn 

黄胜蓝   021-60875166 

           13761873797 

huangsl@guosen.com.cn 

王昊文  0755-82130818 
18925287888 

wanghaow@guosen.com.cn  
赵海英   010-66025249 
         13810917275  

           zhaohy@guosen.com.cn 

刘  塑   021-60875177 

           13817906789 

liusu@guosen.com.cn 

甘  墨  0755-82133456 

15013851021 

ganmo@ guosen.com.cn 
原  祎   010-88005332 
         15910551936  

           yuanyi@guosen.com.cn 

叶琳菲   021-60875178 

           13817758288 

           yelf@guosen.com.cn 

段莉娟  0755-82130509 

          18675575010 

          duanlj@guosen.com.cn 
 孔华强   021-60875170  

           13681669123 

           konghq@guosen.com.cn 

徐   冉 0755-82130655 

          13632580795 

          xuran1@guosen.com.cn 
 
 
 

 

 

颜小燕  0755-82133147 

          13590436977 

          yanxy@guosen.com.cn 

 
 
 

 

 

赵晓曦  0755-82134356 

          15999667170 

          zhaoxxi@guosen.com.cn  

 
 
 

 

 

郑   灿 0755-82133043 

          13421837630 

          zhengcan@guosen.com.cn 

 

 


