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S&P 500® GARP（合理价格增长）指数自 2019年 2 月推出以来刚满两年。于此期间的后半段，世界迎来百年以

来最为严重的全球性疫情。股票因此短暂地进入 V型熊市并迅速反弹。 

 

在本博客中，我们将回顾该指数的表现、特点以及相关单因子策略。 

表现 

 

在过去一年，标普 500 GARP 指数的表现遥遥领先 标普 500 及其他指定单因子指数。就推出后两年期的整体表
现而言，标普 500 GARP 指数的表现仍然优于标普500 及其他指定单因子指数，仅有 S&P 500 Pure Growth（纯

成长股）例外。 

 

若将标普 500 GARP 指数、其关联单因子指数以及标普 500 于 2019年 2 月 28 日的表现重订为 100的基准，则

标普 500 GARP 指数、标普 500 质量指数、标普 500 增加价值指数以及标普 500 纯成长股指数于 2021 年 2 月

26 日分别达到 142.3、141.9、115.5以及 148.1，而标普 500 则达到 142.0（见图表 1）。 
 

本文最初于 2020 年 3 月 17 日在 Indexology®博客上发布。 

 

https://www.indexologyblog.com/author/bill_hao/
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500-garp-index/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500-garp-index/#overview
https://chinese.spindices.com/indices/equity/sp-500-cny
https://chinese.spindices.com/indices/equity/sp-500-cny
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500-pure-growth/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500-pure-growth/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500-pure-growth/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/strategy/sp-500-quality-index/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/strategy/sp-500-enhanced-value-index/#overview


 

图表 1：标普 500 GARP 指数、指定单因子指数以及标普 500 的累计表现 

 
资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司 数据涵盖 2019 年 2月 28日至 2021年 2月 28日期间。指数表现基于以美元计的绝对回报。过去表现并非未来业绩的保

证。图表仅供说明。 

标普 500 GARP 指数跑赢其他指数的月份主要来自最近 12 个月。在此期间，标普 500 GARP 指数的表现超越标

普 500 及其他指定单因子指数（如图表 2 所示）。 

图表 2：按期间划分的标普 500 GARP 指数、指定单因子指数以及标普 500 的表现 

 
资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司 数据涵盖 2019 年 2月 28日至 2021年 2月 28日期间。指数表现基于以美元计的绝对回报。过去表现并非未来业绩的保

证。图表仅供说明。 
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考虑到近期的市场动向，这结果并不令人不意外。首先，随着疫苗接种铺开以及新增新型冠状病毒病例的减少，
投资者盼望实体经济复苏的到来。其次，由于美国长期政府债券的收益率上升，投资者或会不再关注于高价成长

型股票，转而青睐具性价比的公司。 

 

策略特点 

 
标普 500 GARP指数着眼于跟进质量相对较高且估值良好的成长型公司。该指数力求实现纯成长风险和纯价值风

险的平衡，其中前者倾向于关注高增长但高价的股票，而后者需要较长的时间才能实现回报。1 

 

为实现该目标，标普 500 GARP 指数通过两层筛选指标选择股票：2即成长风格和质量与价值复合风格(QV)。股

票首先按成长标准分数排定名次，仅有前 150 支股票有资格纳入指数。然后按照 QV复合标准分数对它们进行排

名。最后，选定排名靠前的 75 支股票并组成指数。指数设计所用的因素显示于图表 3。 
 

图表 3：标普 500 GARP 指数的风格与因子成分 

风格  因子成分 

成长 
1. 三年期每股盈利(EPS)增长 

2. 三年期每股销售额(SPS)增长 

QV 复合 

1. 财务杠杆比率 

2. 股本回报率(ROE) 

3. 市盈率 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司 表格仅供说明。 

因子风险暴露 
 

我们使用商业风险模型中的风险因子说明四项因子的活跃风险暴露 3。四项因子的定义与标普 500 GARP 指数所

用者相符。与标普 500 相比，GARP策略对盈利、销售额增长、盈利收益率以及盈利能力 4的风险暴露较高，对

杠杆的风险暴露较低（见图表 4）。因子风险暴露的结果与指数设计的目标一致。 

 
 



 

图表 4：标普 500 GARP 指数与标普 500 的活跃因子风险暴露对比 

 
资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司 数据涵盖 2019 年 2月 28日至 2021年 2月 28日期间。指数表现基于以美元计的绝对回报。过去表现并非未来业绩的保

证。图表仅供说明。 

结论 

 

标普 500 GARP指数力求实现纯成长风险和纯价值风险的平衡，以合理价格选择质量相对较高的成长型股票。因

子风险暴露分析表明，指数的多因子顺序筛选方法达致其设计目标。此外，于推出后期间内，GARP 策略录得优
于标普 500及其他相关单因子指数的回报，仅有标普 500纯成长股指数例外。鉴于当前市场环境，有意增强投资

多元化，而不仅限于高价纯粹成长型股票的投资者可以考虑标普 500 GARP 指数。 

1 请参阅《GARP策略指数构建：有关策略基础、设计及属性分析的从业者指引》(Indexing GARP Strategies: A Practitioner’s Guide for 

strategy rationale, designs, and attribution analysis)。 
2 请参阅标普 500 GARP 指数方法了解更多信息。 
3 活跃因子风险暴露被界定为策略因子风险暴露减基准因子风险暴露。 
4 请参阅 Axioma美国股权因子风险模型了解有关因子定义的更多信息。 
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如欲阅读更多博客文章，请浏览我们的英文网站 www.indexologyblog.com，或

订阅 Indexology®以获取最新发布的文章。 
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