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投资要点： 

 

▲ 增持公告之后  短期内股价上涨是大概率事件 

 

▲ 牛市增持涨势强劲  熊市增持更能抗跌 

 

▲ 高管增持更能提振市场信心 

 

▲ 大股东增持：公告后存在投资会 

本研究显示，大股东增持行为公告（即增持概念在市场中显现）后，相应

股票具有一定的投资价值。无论行情是强是弱，大股东增持的个股在公告一个

月内都有不错的市场表现，跑赢大盘的同时有较大概率获得稳定的收益。其中，

高管增持的个股尤其值得我们关注。 

对于投资者来讲，增持概念股可以作为一个短期炒作的投资标的，但也要

明确增持行为是否是由于看好上市公司而发生的，且大股东是否有增持承诺、

公司有再融资计划。以产业资本身份进场的大股东，由于看好公司而相当一段

时间不会减持股票，这种情况更能提振市场对个股的信心；有增持承诺或再融

资计划，大股东会逢低增持以保障再融资顺利进行的，这样的个股更具安全边

际。以上信息投资者都可以通过仔细查阅上市公司公告获知。 

个股有了增持概念，投资者再结合市场环境、基本面、技术面等因素进行

分析判断，短期内获得稳定收益的概率将大大增加。 
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大股东增持：公告后是否具有投资机会？ 

 

从 4 月下旬以来，A 股市场持续暴跌，沪指从 3100 点一路跌到 2600 点以

下，个股跌幅更是超过 30%。面对如此惨烈的下跌，产业资本终于坐不住了，5

月以来陆续有 18 家上市公司宣布大股东增持公司股份的消息。而在大股东增持

利好的刺激下，A 股也展开了几波小幅的反弹。 

以 5 月 7 日大股东在二级市场增持的个股海信电器、建发股份、贵州茅台

为例，5 月 10 日大股东增持公告一出，当周涨幅分别达到了 12.5%、5.38%和

3.8%。而其中海信电器更是在周一开盘后一路走高，尾盘强势涨停。 

大股东因看好公司发展而在二级市场增持股票的行为无疑可以提振市场信

心，尤其是在市场环境不佳、个股股价急剧下挫的情况下，可以起到安抚投资

者情绪的作用。但二级市场股价会不会对增持行为有所反应？增持行为公告之

后，投资者是否可以入场操作？这些都是值得我们关注的问题。 

为此，我们统计了 2007 年 1 月 1 日到 2010 年 3 月 27 日之间具有大股东增

持行为的个股在一个月之内的涨跌幅情况。考察增持概念股的短期投资价值。 

▲ 增持公告之后  短期内股价上涨是大概率事件 

我们挑选出了 891 个大股东因看好公司发展而增持股票的样本，对公告发

布之后的 5 日、10 日、20 日、30 日的涨跌幅情况、相对大盘涨跌幅情况进行了

统计。结果显示，公告发布之后，30 日内约有 65%的个股出现了上涨，涨幅最

大达到了 77.88%（600641 万业企业 2008-11-10 发布公告）；35%的个股出现了

下跌，跌幅最大为 41%（000578 盐湖集团 2008-12-26 发布公告）。 

891 个样本 5 日、10 日、20 日、30 日的平均涨幅分别达到了 3.44%、4.38%、

6.25%、7.16%，分别跑赢同期大盘 2.55%、3.27%、4.79%、5.85%（见图表 1）。 

 

图表 1 增持公告日后股票市场表现 

公告后 5 日 公告后 10 日 公告后 20 日 公告后 30 日

最大涨幅个股 中天城投 万业企业 中天城投 万业企业 

涨跌幅 31.96% 41.92% 51.49% 77.88% 

公告日期 2009-6-23 2008-11-10 2009-6-23 2008-11-10

最大跌幅个股 鲁泰 A 西山煤电 盐湖集团 盐湖集团 

涨跌幅 -23.40% -27.29% -40.97% -41.00% 

公告日期 2008-3-13 2008-10-7 2008-12-26 2008-12-26

平均涨幅 3.45% 4.38% 6.25% 7.16% 

同期大盘涨跌 0.90% 1.11% 1.45% 1.31% 

相对大盘涨跌 2.55% 3.27% 4.79% 5.85% 

上涨家数比 68.31% 64.31% 67.04% 65.20% 

下跌家数比 31.69% 35.69% 32.96% 34.80% 

数据来源：WIND 方正证券研究所 
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▲ 牛市增持涨势强劲  熊市增持更能抗跌 

根据大盘的牛熊趋势，我们将 07 年 1 月 1 日—10 年 3 月 27 日近两年半的

时间划分为四个阶段（如表 2 所示），这四个阶段分别为震荡市、牛市、熊市、

牛市。 

 

图表 2 牛熊市增持个股市场表现 

起 终 趋势 样本数量 指标 公告后 5 日 公告后 10 日 公告后 20 日 公告后 30 日

09.08.05 至今 震荡市 161 

平均涨跌幅 2.35% 2.91% 6.24% 7.17%

相对大盘涨跌 1.61% 2.05% 4.73% 4.61%

上涨家数比 68.32% 70.00% 73.29% 75.78%

下跌家数比 31.68% 30.00% 26.71% 24.22%

08.10.29 09.08.04 牛市 366 

平均涨跌幅 5.46% 7.34% 13.32% 17.34%

相对大盘涨跌 3.06% 3.92% 6.65% 9.07%

上涨家数比 72.80% 70.08% 86.58% 86.34%

下跌家数比 27.20% 29.92% 13.42% 13.66%

07.10.16 08.10.28 熊市 301 

平均涨跌幅 1.58% 1.40% -2.53% -5.90%

相对大盘涨跌 2.51% 3.29% 3.17% 3.24%

上涨家数比 63.42% 51.66% 38.56% 33.55%

下跌家数比 36.58% 48.34% 61.44% 66.45%

07.01.01 07.10.15 牛市 53 

平均涨跌幅 4.24% 6.67% 7.62% 11.33%

相对大盘涨跌 2.40% 3.00% 1.83% 2.42%

上涨家数比 66.00% 83.02% 73.58% 71.70%

下跌家数比 34.00% 16.98% 26.42% 28.30%

数据来源：WIND 方正证券研究所 

 

通过对比表中数据我们可以发现，在牛市中大股东增持个股涨势强劲，公

告日后月均涨幅都在 10%以上。 

其中在 08 年 10 月到 09 年 8 月这段牛市中，增持公告日后 5 日、10 日、20

日、30 日涨幅分别达到了 5.46%、7.34%、13.32%、17.34%，远远跑赢于大盘。

而其上涨家数比，5 日、10 日在 70%以上，20 日、30 日更是高于 86%。 

再看 07 年 1 月到 07 年 10 月这段牛市，公告日后 5 日、10 日、20 日、30

日涨幅也分别达到了 4.24%、6.67%、7.62%、11.33%，跑赢大盘的同时，上涨

家数比都在 70%以上。平均来看，投资者投资于该类股票，单月之内获得跑赢

大盘 5.7 个点收益的概率在 75%以上，投资安全性高，回报丰厚。 

反观熊市中大股东增持类股票的表现，也可以发现其具有明显的抗跌特性。

08 年 10 月到 09 年 8 月这段时间的熊市中，增持公告日后 5 日、10 日、20 日、

30 日涨幅分别为 1.58%、1.40%、-2.53%、-5.90%，虽然 20 日、30 日的投资收

益为负，但也跑赢了同期大盘 3 个点以上。 

从 09 年 8 月 3478 点最高点以来，股市一直处于震荡下行状态。在这期间，

发生大股东增持行为的样本有 161 个，它们的 5 日、10 日、20 日、30 日涨幅分
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别为 2.35%、2.91%、6.24%、7.17%，跑赢同期大盘 1.61%、2.05% 、4.73%、

4.61%，上涨家数比也都在 70%上。总的看来，震荡市中，大股东增持类个股短

期内也是具有较高安全性和稳定投资回报的品种。 

▲ 高管增持更能提振市场信心 

我们根据增持股东类型不同，我们将样本分为三类：高管、个人和公司。

高管包括上司公司董事长、总经理、董事、监事对本公司股票的增持；个人包

括个人投资者、个人流通股股东等；公司包括基金、保险、QFII 和集团公司等。 

通过三种类型股东的比较发现，高管增持公告发布之后更能提振市场信心，

个股上涨概率更大，涨幅也较高。315 个高管增持样本公告后 5 日、10 日、20

日、30 日涨幅分别达到了 6.65%、9.47%、12.32%、13.19%，分别跑赢同期大盘

3.87%、5.87%、8.17%、9.58%。而上涨家数比总体达到了 80%以上，投资安全

性较高。相比之下，个人和公司增持上涨家数比较低，获得收益也较小。 

 

图表 3 不同股东类型增持个股市场表现 

增持属性 样本数量 指标 
公告后 5

日 

公告后

10 日 

公告后

20 日 

公告后

30 日 

高管 315 

平均涨跌幅 6.65% 9.47% 12.32% 13.19%

相对大盘涨跌 3.87% 5.87% 8.17% 9.58%

上涨家数比 84.76% 76.75% 84.76% 80.00%

下跌家数比 15.24% 23.25% 15.24% 20.00%

个人 75 

平均涨跌幅 3.23% 1.67% 6.22% 9.59%

相对大盘涨跌 1.83% 0.88% 2.89% 4.81%

上涨家数比 58.67% 53.33% 69.33% 77.33%

下跌家数比 41.33% 46.67% 30.67% 22.67%

公司 500 

平均涨跌幅 1.42% 1.56% 2.33% 2.80%

相对大盘涨跌 1.80% 1.98% 2.92% 3.55%

上涨家数比 58.85% 57.96% 55.22% 53.80%

下跌家数比 41.15% 42.04% 44.78% 46.20%

数据来源：WIND 方正证券研究所 

 

▲ 大股东增持：公告后存在投资会 

近一个多月的暴跌，众多大股东和高管的护盘行为也随之展开，产业资本

再次力挽狂澜担任拯救大盘的角色。 

通过本文统计分析可以发现，在大股东增持行为公告（增持概念在市场中

显现）后，相应股票具有一定的投资价值。无论行情是强是弱，大股东增持的

个股在公告一个月内都有不错的市场表现，跑赢大盘的同时有较大概率获得稳

定的收益。其中，高管增持的个股尤其值得我们关注。 

对于投资者来讲，增持概念股可以作为一个短期炒作的投资标的，但也要



 

 5

专题研究 

明确增持行为是否是由于看好上市公司而发生的，且大股东是否有增持承诺、

公司有再融资计划。以产业资本身份进场的大股东，由于看好公司而相当一段

时间不会减持股票，这种情况更能提振市场对个股的信心；有增持承诺或再融

资计划，大股东会逢低增持以保障再融资顺利进行的，这样的个股更具安全边

际。以上信息投资者都可以通过仔细查阅上市公司公告获知。 

个股有了增持概念，投资者再结合市场环境、基本面、技术面等因素进行

分析判断，短期内获得稳定收益的概率将大大增加。 

 

图表 4  5 月份以来大股东增持个股名单 

代码 名称 公告日期 股东类型
变动数量占 

流通股比(%) 

变动后 

持股比例(%)

000422.SZ 湖北宜化 2010-5-21 高管 0.04 0.04 

600146.SH 大元股份 2010-5-21 个人 0.06 0.06 

600795.SH 国电电力 2010-5-21 公司 0.75 54.87 

600963.SH 岳阳纸业 2010-5-21 公司 0.47 0.47 

000422.SZ 湖北宜化 2010-5-21 高管 0.02 0.02 

600900.SH 长江电力 2010-5-19 公司 2.24 31.76 

000060.SZ 中金岭南 2010-5-18 公司 0.69 6.52 

600087.SH 长航油运 2010-5-17 高管 0.07 0.04 

600423.SH 柳化股份 2010-5-17 高管 0.25 0.25 

000060.SZ 中金岭南 2010-5-15 公司 0.33 5.82 

600470.SH 六国化工 2010-5-15 公司 0.20 36.15 

600170.SH 上海建工 2010-5-14 高管 0.00 0.00 

000060.SZ 中金岭南 2010-5-12 公司 0.98 5.49 

600862.SH 南通科技 2010-5-12 高管 0.41 0.23 

600621.SH 上海金陵 2010-5-11 公司 6.62 26.62 

600690.SH 青岛海尔 2010-5-11 公司 1.71  2.00  

600060.SH 海信电器 2010-5-10 公司 0.49  2.13  

600153.SH 建发股份 2010-5-8 公司 0.10  46.20  

600519.SH 贵州茅台 2010-5-8 公司 0.00  61.72  

600651.SH 飞乐音响 2010-5-8 公司 1.91  11.66  

数据来源：WIND 方正证券研究所 
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