
GARP策略：合理估值买入成长股

“任何一家公司股票如果定价合理的话，市盈率就会与收益增长率相等。”

——彼得·林奇

1977年至 1990年期间，美国证券投资家彼得·林奇（Peter Lynch）管理的富达麦哲伦基金资产从

1800万美元增至 140亿美元，资产净值的年化增长率高达 29%，他所采用并倡导的正是 GARP策略。

基于该策略构建的华证 A股 GARP50策略指数以具备高成长稳定性的核心上市公司为投资标的，采

用 PEG估值指标构建最终投资样本池，兼具低估值、高盈利质量、高盈利稳定的均衡风格特点。截

止 2024年 3月 29日，GARP50的年化收益为 13.20%，年化波动为 25.42%， 最大回撤为 51.35%。

夏普比率为 0.52。
图表 1：华证 A股 GARP50策略指数近期表现

指数简称 最新点位 当月 当年 1个月 3个月 6个月 1年
年化收益率

近 2年 近 3年 近 5年

GARP50 3562.25 0.44% -3.31% 0.44% -3.31% -6.28% -14.55% 0.66% 1.40% 13.53%

A股龙头 50 2469.89 1.42% 4.26% 1.42% 4.26% -3.62% -10.68% -7.70% -11.64% -0.63%

龙头红利 50 4124.70 -1.19% 10.60% -1.19% 10.60% 5.81% 3.17% 0.25% 0.20% 9.37%

华证质量 7696.77 1.33% 4.41% 1.33% 4.41% -1.89% -10.96% -6.46% -11.02% -0.35%

华证价值 6353.73 0.14% 7.67% 0.14% 7.67% 0.57% -1.34% -2.09% -1.46% -0.40%

华证成长 5855.43 2.21% -0.49% 2.21% -0.49% -6.75% -22.32% -19.00% -16.71% -2.15%

华证 A指 5126.30 1.29% -2.07% 1.29% -2.07% -6.43% -14.89% -8.06% -7.60% -0.44%

资料来源：Wind，华证指数 截止时间：2024 年 3 月 29 日

一、 核心逻辑

1 成长的相对估值（估值回归）

GARP（Growth at a Reasonable Price）是一个兼顾价值和成长的混合型投资策略，旨在以较低价

格买入成长性较高的股票，核心思想仍然是估值回归。区别于纯粹价值投资，GARP投资者要求股票

价格处于合理或低估水平的同时，也注重股票未来成长性；但不同于纯粹成长投资，他们寻求的是具

有稳定性、确定性、合理性的增长速度；其中，成长的持续稳定性对 PEG的预测有效性至关重要。



2 PEG选股模型

PEG（Price/Earnings to Growth，即“市盈率相对盈利增长比率”）是一种用于衡量股票成长潜力相

对价值的指标，最先由英国投资大师吉姆·史莱特（Jim Slater）提出，后来被彼得·林奇应用并推广。

PEG 综合考虑了公司股价泡沫与未来成长性的因素，极大程度上弥补了“静态市盈率估值模型”无

法反映公司未来盈利能力的缺陷。PEG的计算公式为：

��� =
市盈率(��)

未来三年公司的盈利增长率(�)

最理想的投资对象的 PEG值应该低于 0.5，PEG在 0.5到 1.0之间的投资标的处于安全范围之内，

PEG大于 1的投资标的则有被高估的可能。例如一只股票当前的市盈率为 30倍，如果其未来 3年的

预期盈利增长率为 30%，那么这只股票的 PEG就是 1，估值相对合理；如果预期盈利增长率为 15%，

则 PEG为 2，估值偏高，风险较大；如果预期盈利增长率为 60%，则 PEG为 0.5，存在低估可能。

二、 PEG选股的局限性

1 PEG并不适用于所有行业与个股

PEG估值的底层逻辑是成长股进行估值。那么何为成长股？吉姆·史莱特曾在《祖鲁法则》中提

出 7个判定成长股的标准，包括较低的市盈率相对盈利增长率、强有力的现金流、较高的相对强度、

好的管理层、非周期性行业、健康的财务指标以及较高的每股收益。因此，天然不适用 PEG估值法

的投资标的包括：绝大多数强周期型行业的上市公司、融资依赖型或项目依赖型公司、处于萌芽期

行业的上市公司等。

绝大多数强周期型行业的上市公司：受宏观经济波动影响较大，这类公司的盈利水平通常会随着

经济周期的变化而出现显著的周期性波动，具有盈利波动、融资敏感、政策驱动等特点，主要分布于

材料、能源、金融、房地产、重型机械等行业。该类上市公司的盈利稳定性较差，盈利增长预测难度

较高。其中，受政策监管与制约的影响，大部分投资者对金融、地产行业上市公司的估值较为谨慎，

使其长期保持低估值水平，进而导致这部分行业的 PEG较低。

图表 2：2014-2023各行业 PEG小于 1的上市公司占比的均值



数据来源：Wind，华证指数

融资依赖型或项目依赖型公司：前者主要分布于制造业、基建等资本密集型行业，依赖于外部融

资的渠道与融资成本，具有高财务杠杆、市场敏感、现金流不稳定等特点；后者主要分布于建筑工程、

能源开采等周期性行业，依赖于可获得项目的数量与规模，同样具有现金流不稳定的特点。受宏观经

济周期的影响，外部融资结构与项目规模结构随之浮动，进而影响到公司的现金流、营业收入与利润，

这也使得这类公司的长期增长的预测难度较高。

图表 3：2014-2023各行业杠杆水平中位数的均值

数据来源：Wind，华证指数

处于萌芽期行业的上市公司：该类企业大部分处于盈利初期、快速增长或市场扩张阶段，盈利能

力不稳定，且盈利模式尚未等到市场验证，具有高风险和高波动、投资回报初期、业务模式尚未成熟

等特点，该类公司主要分布于信息技术等新兴技术创新行业。基于萌芽类型公司的特殊性，传统的估

值指标与方法较难多其未来的长期价值做出判断。

图表 4：2014-2023各行业盈利增速波动变化 top10（滚动 12个报告期） 图表 5：2014-2023各行业盈利增速波动变化 down10（滚动 12个报告期）



数据来源：Wind，华证指数 数据来源：Wind，华证指数

2 0.5到 1.0之间并非 PEG估值永远的合理范围

图表 6：2014-2023各行业 PEG中位数变化 top1

“处于合理估值水平成长股的 PEG为 1”是 PEG估值法广泛认知的判定标准。吉姆·斯莱特认

为 PEG的合理估值区间为 0.75至 1.0，而彼得·林奇则是 0.5至 1.0。但 PEG估值中枢的确定往往是

通过历史数据与当前市场情绪确定的，而影响 PEG估值中枢变化的因素具体包括了宏观经济环境、

市场流动性、行业景气度、投资者情绪等。从 2014年至 2023年各行业 PEG 中位数变化来看，PEG 

值长期处于高位的行业与处于低位的行业差距较大，且 PEG值随经济周期发生显著浮动。

0 图表 7：2014-2023各行业 PEG中位数变化 down10

数据来源：Wind，华证指数 数据来源：Wind，华证指数

三、 华证 A股 GARP50策略指数

基于上述分析，华证于 2023年 8月 15日上线了华证 A股 GARP50策略指数，该指数旨在反映

沪深 A股市场上市符合大师策略系列中“PEG价值选股”逻辑的代表性股票的整体表现，在传统 PEG

价值选股的基础之上，引入盈利增速、净利润、资产负债率等指标筛选，形成适用 PEG价值选股方

法的相关样本池，再进一步筛选比较。

图表 8：华证 A股 GARP50策略指数编制方案

信息 GARP50

指数名称 华证 A股 GARP50策略指数



指数代码 995180.SSI

基期 20131231

发布日期 20230815

成分数量 50

样本空间 在华证 A指成分股中，选择近 6个月日均成交金额位于全部 A股前 90%的股票组成样本空间。

选样方法

指数计

在样本空间中，剔除存在以下任一情况的股票后，剩余股票组成备选样本：

a. 过去 12个报告期中净利润任意一期为负；

b. 过去 12个报告期中超过 1个报告期利润增速为负；

c. 过去 12个报告期的利润增速波动前 30%；

d. 资产负债率前 30%；

在备选样本中，剔除 PE为负、一致预测利润率 2年复合增长率为负的股票后，计算剩余股票 PEG指标

并从低到高排名，选择 PEG排名前 50位的股票作为最终样本。

算 权重因子介于 0和 1之间，以使样本以自由流通市值对数权重进行加权。

指数样本和权重调整 每半年调整一次权重，调整实施时间为每年 1月、7月的第四个交易日生效，原则上单次样本调整比例不

超过 30%。

资料来源：Wind，华证指数

1 收益分析

华证“GARP50”从 2013年 12月至 2024年 3月共 22期选股，每期最终入选的目标股票数量为 50，

实际共 310只股票入选，平均每期持仓数量为 50只。基于最终样本的规模差异，组合采用“对数自由

流通市值”加权方法进行权重配比，以达到分散组合风险的目的。

图表 9：2014年至今 GARP50历史点位

资料来源：Wind，华证指数 截止时间：2024 年 3 月 29 日

兼具高成长、低估值、高盈利质量的 GARP50，在不同时间段下的回测表现均优于单一的高成长、

低估值、高质量风格。GARP50策略中研究先采用“净利润增速及其稳定性、净利润、财务杠杆”三者

结合筛选具有高成长确定性的上市公司，再采用 PE和一致预期利润增长率构建 PEG指标对其进行估

值。从回测结果中可以发现，2014年至今的不同时间段中，GARP50的年化收益、夏普比率几乎均

优于华证 A指及单一风格指数。

图表 10：回测结果看，基于“利润增速、净利润、财务杠杆”筛选后的 PEG选股策略较为有效



资料来源：Wind，华证指数 截止时间：2024 年 3 月 29 日

2 有效样本

为了确定 PEG 估值法的适用股票范围，研究从连续盈利能力、财务结构、长期成长能力三个影

响上市公司未来成长潜力的维度对样本空间进行筛选。

从连续盈利能力方面来看，通过“过去 12个报告期中净利润任意一期为负”的筛选条件，策略

能够稳定剔除样本空间内近一半属于综合、石油石化、农林牧渔这类周期型行业的上市公司；而作为

典型的强周期行业，钢铁行业受宏观经济、市场供求、政策调控等因素影响，在经历 2014年至 2015

年的产能过剩、2016年的供给侧结构性改革、2017年之后的政策推进，2019年 6月至 2022年 3月

钢铁行业上市公司表现出较为良好的盈利状态，因而剔除样本相较于其他历史时期较少。

图表 11：剔除“过去 12个报告期中净利润任意一期为负” 样本后的各行业留存样本占比

图表 12：剔除“过去 12个报告期中净利润任意一期为负” 样本后的各行业留存样本占比

down5

资料来源：Wind，华证指数 资料来源：Wind，华证指数



从融资结构方面来看，通过“资产负债率前 10%”的筛选条件，策略能够稳定剔除样本空间内所

有的银行股与绝大多数非银金融股，这类上市公司绝大多数与经济周期密切相关；此外，剔除样本还

包含部分属于房地产、建筑装饰、钢铁行业（项目依赖型/融资依赖型）的上市公司。

图表 13：剔除“资产负债率前 10%”样本后的各行业留存样本占比 图表 14：剔除“资产负债率前 10%”样本后的各行业留存样本占比 down5

资料来源：Wind，华证指数 资料来源：Wind，华证指数

从长期成长能力方面来看，策略通过“过去 12个报告期中超过 1个报告期利润增速为负”和“过

去 12个报告期的利润增速波动前 10%”的条件来实现对样本股的“成长连续性”与“成长稳定性”

的筛选。前者筛选仅保留绝大部分行业前 10%的具备高成长属性的上市公司，而后者针对受突发事件

影响营收增速的股票进行剔除，例如 2020年至 2022年受疫情影响利润增速激增的疫苗相关业务上市

公司，最终剔除煤炭、综合、钢铁、农林牧渔、石油石化、公用事业、房地产等具有强周期依赖、融

资依赖、项目依赖特征的行业成分股。

图表 15：“过去 12个报告期中超过 1个报告期利润增速为负” 筛选后的留存样本占比 图表 16：“过去 12个报告期的利润增速波动前 10%” 筛选后的各行业留存样本占比

资料来源：Wind，华证指数

图表 17：剔除“过去 12个报告期中超过 1个报告期利润增速为负”筛选的留存成分占比及 down10



资料来源：Wind，华证指数

通过净利润、利润增速、增速波动以及资产负债率的相应条件剔除，2014年至 2023年备选样本

中的成分所属行业分布差异显著且稳定，成分占比最高的行业为医药生物，其次为计算机、基础化工、

电力设备，近 40%的成分来自于以上四个行业；而银行、非银金融、农林牧渔、钢铁行业的成分股被

基本剔除。

图表 18：2014年至 2023年备选样本的行业分布

资料来源：Wind，华证指数

3 PEG中枢

通过 2014年至 2023年备选样本 PEG分位数变动发现，即便是稳定高成长的白马股，投资者在

不同历史时期的不同宏观环境下对其合理估值水平也在发生变化，在 2015年牛市阶段，备选样本的

整体 PEG水平显著高于其他历史时期，其处于 75%分位数的 PEG值甚至能达到 2.5。



因此，策略通过选取备选样本内 PEG相对较低的前 50只股票作为最终样本而非采用绝对值 1进

行判断，变相动态设置 PEG中枢的同时也固定了最终样本的构成数目，进而降低了历史样本的大幅

变动对交易成本产生的负面影响。而在最终筛选得到的 PEG前 50只最终样本中，PEG分布随历史变

动更为稳定且普遍小于 1。
图表 19：2014年-2023年的备选样本 PEG分布 图表 20：2014年-2023年的最终样本 PEG分布

资料来源：Wind，华证指数 资料来源：Wind，华证指数

四、 小结

基于 PEG选股的有效性，研究就 PEG估值法的适用对象与如何有效筛选适用成分进行探讨，通

过不同维度的筛选，保留适用于该选股方法的成分并以此构建基于 PEG指标判断的处于合理估值水

平的成长股票池。主要结论如下：

1、PEG（市盈率相对盈利增长率）估值法的适用范围主要包括业绩增长稳定、低负债的成长型

股票，因而不适用于周期型、项目依赖型、融资依赖型上市公司；

2、策略通过“过去 12个报告期中净利润任意一期为负”的筛选条件，剔除样本空间内近一半属

于综合、石油石化、农林牧渔这类周期型行业的上市公司；通过“资产负债率前 10%”的筛

选条件，策略能够稳定剔除样本空间内所有的银行股与绝大多数非银金融股（高财务杠杆公

司）；策略通过“过去 12个报告期中超过 1个报告期利润增速为负”和“过去 12个报告期

的利润增速波动前 10%”的筛选条件，剔除煤炭、综合、钢铁、农林牧渔、石油石化、公用

事业、房地产等具有强周期依赖、融资依赖、项目依赖特征的行业成分股；

3、策略通过选取备选样本内 PEG相对较低的前 50只股票作为最终样本，实现动态调整最终样

本的估值中枢、稳定样本的 PEG分布的同时降低最终成分的历史样本周转与资金周转。
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