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主要观点： 
 

 3 月 26 日深交所发布《全面理性看待高送转现象，规避题材股风险》文章，提示高送转题材概念风险，但从 29 日

至今公布高送转个股分析看，仍然相对于大盘取得超额收益。 

 我们认为在挖掘高送转同时，更应该注重高成长性，在这种震荡市中，大的投资机会在于具备高成长的个股当中，

具备高成长和高送转的个股将兼具价值重估和送转题材的双重优势。对于单纯的高送转概念个股，须注意估值压力。 

 高送转个股中高转增的概率比高送红股的概率更大，在 08 年共有 47 只个股高转增，但仅有 3 只个股高送红，09 年

已公布的年报中有 73 只个股高转增，但仅有 8 只个股高送红，因此在观察高送转时，应该更多关注每股公积金高的

个股，其高送转的概率更大些。 

 基于增发再融资与参与增发机构之间的博弈，增发后进行高送转的概率较大。在定向增发中，针对不超过 10 个的投

资者，其中如果上市公司的控股股东参与了定向增发，或者上市公司向战略投资者定向发行了股票，那么控股股东

与战略投资者所获得的股票的锁定期是 36 个月，除上述两类投资者之外，参与定向增发的投资者所持股票的锁定期

是 12 个月。根据 06 至 08 年的统计数据，增发后的上市公司有 30%~50%将在下一年度进行送股或者转增股本，在

高送转的股票中有 30%左右是最近一年曾经增发过的个股。 

 高送转的个股行业分布上主要集中于：机械设备, 房地产, 化工, 信息服务, 医药生物, 有色金属。 

 高成长高送转个股往往在预案公告日前的 2-3 个星期左右开始启动，在消息兑现之后的于预案公告日当天开始高开

低走，进入短期调整。因此对于具备高送转潜力的短期交易机会，在利润分配预案公告前 2-3 周介入是较好的建仓

时机。 

 按照具备高成长性的高送转预期个股的选股原则，未来三周具备高送转潜力的个股见图表 9. 
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一、高成长高送转主要观点 

1. 高送转个股中高转增的概率比高送红股的概率更大，比如在 08 年共有 47 只个股高转增，但仅有 3 只个股高

送红，09 年已公布的年报中有 73 只个股高转增，但仅有 8 只个股高送红，因此在观察高送转时，应该更多关注每股

公积金高的个股，其高送转的概率更大些。 

2. 基于增发再融资与参与增发机构之间的博弈，增发后进行高送转的概率较大。在定向增发中，针对这不超过

10 个的投资者，其中如果上市公司的控股股东参与了定向增发，或者上市公司向战略投资者定向发行了股票，那么控

股股东与战略投资者所获得的股票的锁定期是 36 个月，除上述两类投资者之外，参与定向增发的投资者所持股票的

锁定期是 12 个月。根据 06 至 08 年的统计数据，增发后的上市公司有 30%~50%将在下一年度进行送股或者转增股本，

在高送转的股票中有 30%左右是最近一年曾经增发过的个股。 

3. 高送转的个股行业分布上主要集中于：机械设备, 房地产, 化工, 信息服务, 医药生物, 有色金属。 

4. 3 月 26 日深交所发布《全面理性看待高送转现象，规避题材股风险》文章，提示高送转题材概念风险，尽管

从 29 日至今公布高送转个股看，仍然是取得超额收益，不过高送转概念个股也有缓慢退潮的风险，因此，我们认为

在挖掘高送转同时，更应该注重高成长性，在这种震荡市中，大的投资机会在于具备高成长的个股当中，具备高成长

和高送转的个股将兼具价值重估和送转题材的双重优势。对于单纯的高送转概念个股，须注意估值压力。 

5. 高成长高送转个股往往在预案公告日前的 2 个星期左右开始启动，在消息兑现之后的于预案公告日当天开始

高开低走，进入短期调整。 

6. 高送转个股特征分析：（本文提到的高送转是指每股送转大于 0.5） 

图表  1：高送转股票的股本特征 

 

 高送转股

票数量 

总股本（亿股） 流通股本（亿股） 

最小值 最大值 均值 中值 最小值 最大值 均值 中值 

08 年 61 0.6 17.33 2.95 1.86 0.15 7.8 1.46 0.9 

07 年 149 0.5 68.7 4.5 2.08 0.13 5.88 2.27 1.03 

06 年 39 0.7 7.2 4.38 2.85 0.14 4.16 1.36 1.22 

数据来源：Wind资讯，宏源证券研究所 

 

图表  2：高送转股票的资本公积和未分配利润特征 

 

 高送转股

票数量 

当年 Q3 每股资本公积（元） 当年 Q3 每股未分配利润（元） 

最大值 最小值 均值 中值 最大值 最小值 均值 中值 

08 年 61 10.37  0.54  2.69  2.07  3.77  -0.44  1.38  1.31  

07 年 149 24.11  0.02  2.33  1.81  3.86  -1.45  1.14  1.02  

06 年 40 3.62  0.00  1.59  1.69  3.91  -1.00  0.99  0.83  
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数据来源：Wind资讯，宏源证券研究所 

图表 3：高送转股票的业绩和成长性特征 

 高送转股

票数量 

当年 Q3 每股收益（元） 当年 Q3 净利润增长率（%） 

最大值 最小值 均值 中值 最大值 最小值 均值 中值 

08 年 61 2.00  -0.13  0.63  0.48  1025.16 -330.11  70.44  50.86 

07 年 149 2.77  -0.15  0.52  0.42  1523.90 -307.71  131.38  46.15 

06 年 40 1.93  -0.17  0.37  0.31  732.79 -255.79  77.98  39.70 

数据来源：Wind资讯，宏源证券研究所 

 

图表 4：高送转股票的股价和估值特征：PE 对于高送转个股并不具有明显可分性 

 高送转股票

数量 

股价（12 月 31 日） PE（TTM，剔除负值，12 月 31 日） 

最大值 最小值 均值 中值 最大值 最小值 均值 中值 

08 年 61 54.88 3.25 18.17 12.49 189.26 4.76 33.73 25.38 

 全部 A股   7.32    59.43  

07 年 149 168.99 8.80 38.94 30.70 637.25 21.7 79.5 58.74 

 全部 A股   20.56    47.58  

06 年 40 56.56 3.50 18.63 14.75 114.10 10.6 43.44 35.38 

 全部 A股   7.65    44.11  

数据来源：Wind资讯，宏源证券研究所 

 

图表 5：高送转股票的行业分布特征 

 细分行业 06 年 07 年 08 年 合计 

机械设备 
专用设备、输变电设备、电气

自控设备、电机 
4 19 10 33 

房地产 房地产开发 5 18 6 29 

化工 
化学制品、化学原料、化学纤

维、化工新材料 
3 15 5 23 

信息服务 网络服务、计算机应用、传媒 3 9 5 17 

医药生物 中药、生物制品、医药商业 2 8 7 17 

有色金属 有色金属冶炼、金属新材料 3 9 3 15 

电子元器件 半导体、其他电子器件 1 8 2 11 

建筑建材 建筑装饰、建筑材料 1 8 2 11 

商业贸易 
专业连锁、商业物业经营、百

货零售 
3 5 3 11 

交运设备 
专用汽车、汽车零部件、航空

航天设备 
 6 3 9 

农林牧渔 饲料、农产品加工、农业综合 2 4 3 9 

轻工制造 家用轻工、造纸、包装印刷 1 6 1 8 

采掘 煤炭开采  5 2 7 

家用电器 彩电、小家电、空调 2 4 1 7 

信息设备 通信设备、计算机设备 2 5  7 
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金融服务 证券 2 3 1 6 

食品饮料 饮料制造、食品加工  3 3 6 

纺织服装 服装、毛纺 1 4  5 

公用事业 热电、火电 2 3  5 

黑色金属 钢铁  3 2 5 

交通运输 物流、航运、公交、港口  3 2 5 

餐饮旅游 酒店、旅游综合 1 1  2 

综合  1   1 

数据来源：Wind资讯，宏源证券研究所 

 

图表 6：增发与高送转：增发后的上市公司有 30%~50%将在下一年度进行送股或者转增股本，在高送转的股票中有 30%

左右是最近一年曾经增发过的股票 

 高送转股票数量 最近一年增发 

高送转 普通送转 未送转 合计 

08 年 61 22 25 111 158 

07 年 149 47 41 93 181 

06 年 40 9 10 40 59 

数据来源：Wind资讯，宏源证券研究所 

二、一周高送转回顾 

上周共有 3只个股每股送转比例大于 0.5，其中 2 支个股在我们具备高送转潜力的股票池中，600227 赤天化净利

润同比增长为-22%，不符合我们界定的高成长标准，因此不在我们的股票池中。 

图表  7：上周高送转个股业绩分析 

 

名称 每股

送转

比例 

预案公告

日 

截至预案公

告日相对沪

深 300 5 日涨

跌幅 % 

截至预案公

告日相对沪

深 300 10 日

涨跌幅 % 

截至预案公

告日相对沪

深 300 15

日涨跌幅 %

每股

益 EPS

(TTM) 

每股资

本公积 

每股未

分配利

润 

归属母公司

股东的净利

润同比增长

率% 

市盈率

（TTM）

亚太股份 1 2010-4-7 12.07 23.66 19.05 0.95 4.34 3.27 85.90 57.60 

赤天化 1 2010-4-7 0.19 2.93 10.17 0.29 2.11 1.94 -22.83 48.83 

豫园商城 0.8 2010-4-9 5.18 6.25 4.86 0.60 1.52 2.00 46.54 50.33 

数据来源：Wind资讯，宏源证券研究所 

三、上周高送转分析回顾 

上周筛选出的 15 只具备高送转潜力的个股中，2只每股送转大于 0.6，6 只个股每股送转在 0～0.5.从业绩上看，

截至预案公告日相对沪深 300 的 15 日涨跌幅均大于 0，也就是说均取得超额收益。截至预案公告日相对沪深 300 的

10 日涨跌幅中仅帝龙新材为-0.38%，其余均取得超额收益。 

图表  8：上周筛选出具备高送转潜力个股业绩分析 
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名称 每股

送转

比例 

预案公告

日 

截至预案公

告日相对沪

深 300 5 日涨

跌幅 % 

截至预案公

告日相对沪

深 300 10 日

涨跌幅 % 

截至预案公

告日相对沪

深 300 15

日涨跌幅 %

每股

益 EPS

(TTM) 

每股资

本公积 

每股未

分配利

润 

归属母公司

股东的净利

润同比增长

率% 

市盈率

（TTM）

超图软件 2010-4-7 7.60 10.82 19.17 0.42 4.73 0.63 56.04 90.92 

理工监测 2010-4-7 -2.05 5.41 0.60 1.14 9.31 2.29 61.09 96.41 

森源电气 2010-4-7 5.34 17.68 18.14 0.70 0.26 2.24 20.19 63.73 

亚太股份 1 2010-4-7 12.07 23.66 19.05 0.95 4.34 3.27 85.90 57.60 

金亚科技 0.2 2010-4-7 6.20 7.93 11.12 0.30 2.99 0.45 9.44 96.73 

银轮股份 2010-4-8 -6.64 8.82 12.00 0.54 2.08 1.66 23.98 46.87 

洪涛股份 0.25 2010-4-8 2.22 0.55 10.28 0.58 6.38 1.05 37.73 64.83 

合康变频 2010-4-8 6.23 7.57 15.89 0.59 0.96 0.53 83.61 96.82 

普利特 2010-4-8 0.72 4.63 6.95 0.71 5.22 1.04 146.90 49.08 

景兴纸业 2010-4-8 6.66 6.50 9.82 0.08 3.32 -0.04 115.32 114.45

众生药业 0.5 2010-4-8 -1.31 3.85 6.27 1.25 12.83 2.00 34.91 61.54 

帝龙新材 0.5 2010-4-8 -1.24 -0.38 5.78 0.59 4.07 1.19 55.80 57.16 

豫园商城 0.8 2010-4-9 7.19 7.53 7.96 0.60 1.52 2.00 46.54 50.33 

久立特材 0.3 2010-4-9 -2.64 0.81 3.61 0.60 5.41 1.72 17.47 63.04 

赛为智能 0.25 2010-4-9 11.56 16.60 24.10 0.40 0.25 0.70 42.32 99.64 

数据来源：Wind 资讯，宏源证券研究所 

四、未来三周高送转分析 

   根据第 1 部分的我们的主要观点，按照具备高成长性的高送转预期个股的选股原则，分析未来三周具备高送

转潜力的个股如下： 

图表  9：未来三周高送转分析 

 

证券代码 名称 定期报告预

计披露日 

09 归属母公司股东

的净利润增长率(%)

09EPS 

(元) 

总股本

(亿股)

09Q3 每股未分

配利润(元) 

09Q3 每股资

本公积(元) 

高送转可

能性 

002302.SZ 西部建设 2010-4-12 22.19 0.72 1.40 2.40 0.19 较大 

300003.SZ 乐普医疗 2010-4-12 44.67 0.78 4.06 0.26 2.77 较大 

300029.SZ 天龙光电 2010-4-12 26.66 0.42 2.00 0.45 4.15 大 

002135.SZ 东南网架 2010-4-13 47.88 0.21 2.00 1.49 2.03 大 

002298.SZ 鑫龙电器 2010-4-13 40.01 0.43 1.10 0.81 2.06 大 

002336.SZ 人人乐 2010-4-13 0.25 0.77 4.00 1.51 6.17 较大 

002333.SZ 罗普斯金 2010-4-15 80.82 0.85 1.57 1.60 0.00 较大 

600985.SH 雷鸣科化 2010-4-15 118.21 0.61 0.90 0.76 1.77 较大 

002273.SZ 水晶光电 2010-4-15 21.80 0.67 0.87 1.18 2.31 大 

002086.SZ 东方海洋 2010-4-15 22.26 0.23 2.44 0.47 2.80 大 

300004.SZ 南风股份 2010-4-15 58.42 0.64 0.94 0.54 5.57 大 

002289.SZ 宇顺电子 2010-4-15 1.26 0.60 0.74 1.28 3.79 大 

002311.SZ 海大集团 2010-4-15 19.96 0.78 2.24 1.20 6.82 较大 
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002333.SZ 罗普斯金 2010-4-15 80.82  1.57 1.20 5.06 大 

300004.SZ 南风股份 2010-4-15 58.42 0.44 0.94 0.54 5.57 大 

300022.SZ 吉峰农机 2010-4-15 83.88 0.64 0.89 0.62 4.03 大 

002340.SZ 格林美 2010-4-16 34.52 0.79 0.93 1.60 1.13 较大 

002224.SZ 三力士 2010-4-16 139.41 0.53 0.89 1.28 1.74 较大 

002346.SZ 柘中建设 2010-4-16 11.09 0.47 1.35 0.69 4.54 较大 

002340.SZ 格林美 2010-4-16 34.52 0.60 0.93 1.20 8.14 大 

002312.SZ 三泰电子 2010-4-17 33.74 1.06 0.59 2.06 0.59 较大 

002029.SZ 七匹狼 2010-4-17 25.11 0.68 2.83 1.47 1.97 大 

002312.SZ 三泰电子 2010-4-17 33.74 0.82 0.59 1.54 6.93 大 

300032.SZ 金龙机电 2010-4-17 123.68 0.27 1.43 0.34 4.32 大 

002345.SZ 潮宏基 2010-4-19 65.13 0.94 1.20 1.70 0.64 较大 

002345.SZ 潮宏基 2010-4-19 65.13 0.57 1.20 1.28 8.08 大 

002131.SZ 利欧股份 2010-4-20 38.20 0.64 1.51 1.11 1.07 较大 

002020.SZ 京新药业 2010-4-20 123.05 0.04 1.02 0.53 1.29 较大 

000985.SZ 大庆华科 2010-4-20 341.00 0.22 1.30 0.35 1.91 较大 

000965.SZ 天保基建 2010-4-20 40.35 0.35 4.62 0.50 2.35 大 

002097.SZ 山河智能 2010-4-20 103.25 0.38 2.74 1.06 2.39 大 

002149.SZ 西部材料 2010-4-20 1.49 0.19 1.75 0.46 3.20 大 

300041.SZ 回天胶业 2010-4-21 38.59 1.00 0.66 1.87 0.33 较大 

002071.SZ 江苏宏宝 2010-4-21 126.63 0.02 1.23 0.43 1.04 较大 

002041.SZ 登海种业 2010-4-21 3494.71 0.53 1.76 1.38 1.37 较大 

002112.SZ 三变科技 2010-4-21 69.23 0.36 1.12 1.23 1.42 较大 

600742.SH 一汽富维 2010-4-21 87.18 1.68 2.12 2.09 2.59 大 

002341.SZ 新纶科技 2010-4-21 13.76 0.57 0.73 1.03 5.56 较大 

300041.SZ 回天胶业 2010-4-21 38.59 0.72 0.66 1.39 8.64 大 

002144.SZ 宏达经编 2010-4-22 61.88 0.10 1.07 0.48 1.02 较大 

002110.SZ 三钢闽光 2010-4-22 21.59 0.08 5.35 1.90 1.33 较大 

002078.SZ 太阳纸业 2010-4-22 111.12 0.96 5.02 2.09 2.12 大 

600348.SH 国阳新能 2010-4-23 27.63 1.93 9.62 2.36 0.35 大 

002098.SZ 浔兴股份 2010-4-23 51.45 0.21 1.55 0.89 1.43 较大 

002267.SZ 陕天然气 2010-4-23 24.64 0.72 5.08 1.18 1.80 较大 

002206.SZ 海利得 2010-4-23 53.91 1.14 1.25 2.25 3.71 大 

002003.SZ 伟星股份 2010-4-24 11.86 0.87 2.05 1.05 2.16 较大 

002348.SZ 高乐股份 2010-4-26 51.86 0.66 1.48 0.61 5.11 大 

002010.SZ 传化股份 2010-4-27 88.92 0.69 2.03 1.99 0.01 大 

002034.SZ 美欣达 2010-4-27 135.33 0.25 0.81 0.92 2.83 大 

002054.SZ 德美化工 2010-4-27 67.23 0.76 2.21 1.87 0.63 大 

002100.SZ 天康生物 2010-4-27 50.64 0.60 1.64 1.06 2.12 大 

002223.SZ 鱼跃医疗 2010-4-27 63.32 0.65 1.55 0.57 1.27 大 

002288.SZ 超华科技 2010-4-27 3.08 0.44 0.86 1.29 2.94 较大 

002353.SZ 杰瑞股份 2010-4-27 94.12 1.99 1.15 1.61 14.47 大 

002115.SZ 三维通信 2010-4-28 34.61 0.62 1.34 1.12 2.41 大 

002327.SZ 富安娜 2010-4-28 29.79 1.11 1.03 1.51 7.11 大 

数据来源：Wind资讯，宏源证券研究所 
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