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减持骤降增持渐多，行情止跌盘整 

—产业资本增减持行为跟踪周报 
2010 年 5 月 27 日 

 
 

投资要点 

 产业资本行为对股市的影响日益突出：十大流通股中一般法人

持有的流通市值占总流通市值的比例，已从 2007 年末的 11.7%
上升到了 2010 年 1 季度的 44.1%，考虑到非十大流通股股东中

的一般法人股，这一比例将更高。 
 股东净减持金额指标在研判市场走势方面有很强的领先意义：

股东净减持金额与沪深 300 指数，相关性高。股东净减持金额

见顶与见底，稍早于沪深 300 指数，例如，股东净减持金额见

顶（且超过 80 亿元）的 5 个月份包括 2007 年 5 月、9 月、12
月、2009 年 6 月、11 月，随后，行情都有大的调整。而在 2008
年 10 月净减持金额确定见底，之后行情发生逆转。 

 5 月出现 06 年 9 月以来首次净增持，行情阶段性止跌具备基本

面条件：近期净减持金额出现大幅下降，其中 5 月份为负，这

意味着目前的股价水平，对产业资本已经具有吸引力，目前增

持股票的意愿强于减持股票的意愿。 
 股东净减持金额指标是否见底尚需等待，行情反转尚待时日：

股东净减持金额指标近期大幅下滑，首先因为增持，公告家次

虽多但金额不大，属试探性质；其次，更主要是因为减持几乎

停止，减持额远低于 08 年行情最糟时。对经济、政策和股市

前景的困惑，抑制了股东增、减持冲动；加上，近期股市下跌

速度超预期，无减持良机。因此，净减持金额是否见底需等待。

 建议高度关注公告增持的股票：分别对发布增持公告日后，各

股票相对行业指数和沪深 300 指数的超额收益率进行统计，发

现在各类市场环境中，股价对股东增持存在显著的正向反馈，

并且这一反馈在长期而言（比如一个季度以上）更为显著，短

期的超额收益则主要来自于公告当日。 
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引言 

随着大小非的解禁和大量新股的上市，证券市场定价权逐渐向产业资本转移。基

金占总流通市值的比重，从 2007 年末的 27.5%下降到了今年一季度的 11.85%。

而十大流通股中的一般法人持有流通市值，占总流通市值的比例，则从 11.7%上

升到了 44.1%。考虑到非十大流通股股东中的一般法人股，这一比例将更高。 
 
因此，对产业资本行为的研究，应成为探讨市场参与者行为的重要内容。本报告

将从股东增/减持的角度来分析近期产业资本行为的变化，进而对市场趋势进行预

判。 
 
图 1：基金与一般法人持股的此消彼长下股市定价权的转移 

90054

154813

10570

68284

24732 18348

44.1%

11.7%

27.5%

11.9%

0
20000
40000
60000
80000

100000
120000
140000
160000
180000

2007年年报 2010年1季报

0%

10%

20%

30%

40%

50%

总流通市值 一般法人持股市值 基金持股市值

一般法人占比 基金占比
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产业资本增/减持与整个市场：市场较大概率在近两个月见底 

首次出现净增持，短期市场至少获得喘息 

 
我们以净减持金额来作为参考指标，指标构建方法为： 

当月净减持金额=当月股东减持金额-当月股东增持金额 
 
其中，假设股东减持/增持在公告的交易区间平均分布，计算每一股票在各月份减

持/增持量，以当月该股票市场总成交金额/总成交量作为减持/增持价格，计算减

持/增持金额。 
 
对照沪深 300 指数后发现，两者具有极高的相关性。特别是，股东净减持金额见

顶与见底，往往都要稍早于沪深 300 指数，例如，股东净减持金额见顶（且超过
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80 亿元）的 5 个月份包括 2007 年 5 月、9 月、12 月、2009 年 6 月、11 月，随后，

行情都有大的调整。而在 2008 年 10 月净减持金额确定见底，之后行情发生逆转。 
 
近期，净增持金额出现大幅下降，其中 5 月份首次出现净增持，金额为 1.89 亿元。

这意味着目前的股价水平，对产业资本已经具有很高的吸引力，此类资本增持意

愿多过减持意愿，预示着股市底部已经不再遥远。 
图 2：净减持金额首次为负，预示股市见底不远 
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资料来源：wind，兴业证券研发中心 

 

减持金额大幅下降，增持金额尚处较低水平，显示产业资本谨慎心态 

 
产业资本目前已经几乎停止减持股票，并开始逐渐增持股票，但尚未大规模开展

增持行动。这表明当前股价对产业资本已具备较强吸引力，但对经济和政策前景

的担忧抑制了股东增持的冲动，从而，增持公告家次虽多但金额不大，尚处于试

探阶段，因此，净减持金额是否见底仍需等待，从而市场完全见底尚需时日。 
 
截至 25 日公告计算的 5 月分减持金额仅为 2.6 亿元，为 2006 年 9 月份以来的最

低水平。部分减持行为尚未公布可能部分导致这一数据略低于实际值，但该数据

完全可以表明股东减持明显的下降趋势。 
 
不过，5 月股东增持金额为 4.49 亿元，尽管较 2、3、4 三个月大幅上升，但同历

史相比仍处于较低水平，远低于 2008 年 9 月 30 亿元的水平。这显示产业资本仍

然心存疑虑，尚不敢大规模增持。 
 
从公告次数来看，5 月份共有 23 家公告了股东增持，这一数量与 2009 年 10 月份

相当，但远低于 2008 年 9 月到 12 月的水平。但从周统计数据来看，近几周公告

股东增持的公司数目上升趋势非常明显。 
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图 3：减持金额大幅下降，增持金额大幅上升但仍处于较低水平 
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资料来源：wind，兴业证券研发中心   注：5 月数据截至 5 月 25 日 

 
图 4：5 月公告增持的公司数大幅增加，暗示产业资本已然心动 
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资料来源：wind，兴业证券研发中心   注：5 月数据截至 5 月 25 日 

 
图 5：近期各周公告增持的公司数量持续大增 
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资料来源：wind，兴业证券研发中心  注：5 月数据截至 5 月 25 日 

 
图 6：5 月增持公告次数接近减持公告次数，估值进入产业资本接受区间 
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资料来源：wind，兴业证券研发中心       注：5 月数据截至 5 月 25 日 

 

高度关注增持事件的长期正反馈 

分别对发布增持公告日后，各股票相对行业指数和沪深 300 指数的超额收益率进

行统计，发现在各类市场环境中，股东增持都对股价有正向反馈，并且这一反馈

在长期来看要比短期更为显著。 
 
总体来看，股价对增持公告存在显著的正向反馈。无论是从超额收益率的平均值

来看，还是从获得正的超额收益率的概率来看，这一效应都非常明显，并且，这

一效应在较长时间内更为显著，例如公告日后一年的相对行业超额收益率平均达

21.75%，相对沪深 300 指数的超额收益率平均达 38.48%。股东增持的股票确实具

有比市场平均水平更高的增长潜力，建议关注此类股票。 
 
增持事件带来的长期正向反馈（比如，一个季度以上）更值得关注。从时间期限

来看，随着时间的延长（从 1 个月到 3、6、12 个月），增持公告带来的正向反馈

逐渐增加，超额收益率均值和获取正超额收益率的概率都在递增。而短期内的正

向反馈主要在公告当日显现，在相对行业收益率方面，公告日后一周内和一个月

内的超额收益率，并无显著超过当日的超额收益率，这就表明一周或一个月的超

额收益率主要来自于公告日当日。因此，考虑到实际操作中获取公告当日的超额

收益率的困难，短期内的超额收益率意义并不大。 
 
而不同特征市场中，除 07 年的牛市行情中这一正反馈较弱以外，增持公告对股价

的正向反馈并无显著差异。数据上看，并无明显特征表明，熊市期间公告的增持

行为的正面影响，要显著低于或高于牛市期间的影响。 
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表 1：各时间段内各股票被公告增持后的超额收益率均值－相对行业（%） 

 当日 后一周 后一月 后三月 后半年 后一年

所有时间区间 1.00 1.14 1.04 3.63 9.07 21.75
07 年 1 月 1 日至 07 年 10 月 15 日 0.52 0.45 -0.43 0.89 6.63 11.15
07 年 10 月 16 日至 08 年 11 月 4 日 1.27 1.55 1.07 3.09 9.67 18.35
08 年 11 月 5 日到 09 年 8 月 3 日 0.96 0.96 1.42 6.75 12.36 35.58
09 年 8 月 4 日后 0.82 1.02 1.63 2.45 2.55
资料来源：wind，兴业证券研发中心 

 
表 2：各时间段内各股票被公告增持后获得正超额收益率的概率－相对行业 

正超额收益率的概率 当日 后一周 后一月 后三月 后半年 后一年 

所有时间区间 49% 55% 49% 53% 54% 55%
07 年 1 月 1 日至 07 年 10 月 15 日 40% 51% 45% 43% 49% 45%
07 年 10 月 16 日至 08 年 11 月 4 日 51% 59% 51% 54% 55% 56%
08 年 11 月 5 日到 09 年 8 月 3 日 54% 53% 50% 59% 57% 62%
09 年 8 月 4 日后 42% 54% 48% 52% 50%
资料来源：wind，兴业证券研发中心 

 
表 3：各时间段内各股票被公告增持后的超额收益率均值－相对沪深 300指数（%） 

 当日 后一周 后一月 后三月 后半年 后一年

所有时间区间 1.09 1.39 2.47 8.69 18.51 38.48
07 年 1 月 1 日至 07 年 10 月 15 日 0.57 0.66 -1.61 -2.07 -1.05 14.60
07 年 10 月 16 日至 08 年 11 月 4 日 1.35 1.29 2.54 9.82 23.24 38.95
08 年 11 月 5 日到 09 年 8 月 3 日 1.08 1.95 4.04 12.84 22.68 53.60
09 年 8 月 4 日后 0.90 1.40 3.32 8.59 16.10   
资料来源：wind，兴业证券研发中心 

 
表 4：各时间段内各股票被公告增持后获得正超额收益率的概率－相对沪深 300指数 

正超额收益率的概率 当日 后一周 后一月 后三月 后半年 后一年 

所有时间区间 51% 56% 55% 63% 65% 67%
07 年 1 月 1 日至 07 年 10 月 15 日 43% 46% 39% 34% 49% 52%
07 年 10 月 16 日至 08 年 11 月 4 日 52% 56% 59% 69% 73% 70%
08 年 11 月 5 日到 09 年 8 月 3 日 57% 59% 59% 65% 57% 71%
09 年 8 月 4 日后 46% 61% 55% 68% 71%
资料来源：wind，兴业证券研发中心 

 
表 5：近公布股东增持的公司 

代码 名称 公告日期 
变动起始日

期 

变动截止

日期 

股东

类型

变动数

量 ( 万

股) 

变动

数量

占流

通股

比

(%) 

变 动

后 流

通 股

数 量

占 流

通 股

比(%) 

变动部分

参考市值

(万元) 

PE（TTM） PB 

002026.SZ 山东威达 2010-5-25 2010-5-24 2010-5-24 公司 55.7  0.6 0.6  523.6  35.93 2.39 

002234.SZ 民和股份 2010-5-25 2010-5-24 2010-5-24 高管 76.5  1.5 1.5  935.9  -24.84 2.51 

001696.SZ 宗申动力 2010-5-22 2010-5-19 2010-5-20 高管 100.0  0.1 0.2  1015.6  30.30 6.31 
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000422.SZ 湖北宜化 2010-5-21 2010-5-18 2010-5-20 高管 30.4  0.1 0.1  477.9  26.08 3.95 

600146.SH 大元股份 2010-5-21 2010-5-19 2010-5-19 个人 11.9  0.1 0.1  198.1  -117.96 13.03 

600795.SH 国电电力 2010-5-21 2009-12-21 2010-5-20 公司 8153.9 0.7 54.9  54301.3  23.48 2.50 

600963.SH 岳阳纸业 2010-5-21 2010-5-20 2010-5-20 公司 247.6  0.5 0.5  1916.3  45.96 1.73 

600900.SH 长江电力 2010-5-19 2010-1-27 2010-5-18 公司 10985.3 2.2 31.8  142838.8  34.84 2.21 

000060.SZ 中金岭南 2010-5-18 2010-5-14 2010-5-14 公司 1090.2 0.7 6.5  15,721.3  44.36 5.85 

600087.SH 长航油运 2010-5-17 2010-5-13 2010-5-14 高管 56.9  0.1 0.1  309.5  249.26 2.08 

600423.SH 柳化股份 2010-5-17 2010-5-13 2010-5-14 高管 66.8  0.3 0.3  855.7  61.26 2.61 

000060.SZ 中金岭南 2010-5-15 2010-5-13 2010-5-13 公司 529.5  0.3 5.8  7474.6  44.36 5.85 

600470.SH 六国化工 2010-5-15 2010-5-14 2010-5-14 公司 44.9  0.2 36.1  497.8  36.42 2.33 

600170.SH 上海建工 2010-5-14 2009-7-31 2009-7-31 高管 0.1  0.0 0.0  1.8  20.67 1.97 

000877.SZ 天山股份 2010-5-13 2009-3-18 2009-3-18 个人 0.2  0.0 0.0  3.4  25.14 2.95 

000060.SZ 中金岭南 2010-5-12 2010-5-11 2010-5-11 公司 1550.0 1.0 5.5  20786.2  44.36 5.85 

600862.SH 南通科技 2010-5-12 2010-5-10 2010-5-11 高管 55.3  0.4 0.4  542.1  16.64 3.33 

600690.SH 青岛海尔 2010-5-11 2009-6-25 2010-5-10 公司 1289.6 1.7 3.5  23893.8  17.90 3.88 

600621.SH 上海金陵 2010-5-11 2010-5-7 2010-5-7 公司 3470.1 6.6 26.6  24065.7  42.44 3.54 

600060.SH 海信电器 2010-5-10 2010-5-7 2010-5-7 公司 241.9  0.5 2.5  4253.0  22.09 2.44 

600153.SH 建发股份 2010-5-8 2010-5-7 2010-5-7 公司 122.0  0.1 46.2  1404.4  11.18 3.01 

600519.SH 贵州茅台 2010-5-8 2010-5-7 2010-5-7 公司 4.2  0.0 61.7  534.2  28.40 7.87 

600651.SH 飞乐音响 2010-5-8 2010-5-7 2010-5-7 公司 1176.6 1.9 11.7  12336.7  99.67 7.50 

数据来源：WIND,兴业证券研发中心      注：股票价格取 2010 年 5 月 24 日收盘价 
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