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概要 

个人增持和高管增持相较公司增持股价表现更好。本文通过对 2005 年股权分置

改革以来所有增持行为进行分析，发现总体来看，单纯的增持行为与市场走势并没

有直接关系，同时股价低估程度和增持数量与股价之间也并未体现出明显的相关关

系。 

但通过梳理对不同类型的增持事件在不同经济状态下的表现，发现个人增持和高管

增持相较公司增持股价表现略胜一筹。其中公告 5 日后，高管增持带来的市场超额

表现略好于个人增持；公告后 15 日内，高管增持带来的市场超额表现同样略好于

个人增持；但公告后 30 日内，个人增持带来的市场超额表现明显好于高管增持。 

衰退期中增持行为整体上表现出更好的超额收益。通过各周期分类别增持行为的

超额表现来看（详见图 6），衰退期中增持行为整体上体现出最好的超额收益。 

增持公告的投资时钟。通过对库存周期的划分，可以把近 5 年划分成 8 个子周期。

通过量化分析，建议投资者可以采取如下的投资步骤：在经济复苏期，可以选择公

告日买入高管增持类股票并持有至公告后第 15 个交易日，平均将获得 2.9%的超额

收益；滞胀期中可以在公告日买入个人增持类股票并持有至公告后第 30 个交易日，

平均将获得 15.95%的超额收益；繁荣期中可以在公告日买入个人增持类股票并持

有至公告后第 5 个交易日，平均将获得 4.27%的超额收益；衰退期中可以在公告日

买入高管增持类股票并持有至公告后第 30 个交易日，平均将获得 15.73%的超额收

益。 

 

投资建议 
按照库存划分的经济周期，目前属于滞胀期。根据前面总结的增持公告投资时钟，

建议投资者首选个人增持公告事件进行投资，如近期的美欣达（002034.SZ）、方大

炭素（600516.SH）。
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引言 

“增持公告”一向被市场解读为利好信息，认为能够有效地提振股价，是公司股价触底

的重要标志。本文通过对 2005 年股权分置改革以来所有增持行为进行分析，发现增

持行为总体上与市场走势并没有直接关系，同时股价低估程度和增持数量也未发现与

股价有明显的相关关系。但通过梳理对不同类型的增持事件在不同经济状态下的表

现，发现个人增持和高管增持相较公司增持，股价表现略胜一筹。本文作为事件投资

系列报告之一，创新性地提出了增持公告的投资时钟，以期给投资者作为借鉴。 

我们将经济划分为复苏、滞胀、繁荣和衰退四个阶段，增持公告的投资时钟在不同的

经济阶段有不同的策略。在复苏期，可以选择公告日买入高管增持类股票并持有至公

告后第 15 个交易日，平均将获得 2.9%的超额收益；滞胀期中可以在公告日买入个人

增持类股票并持有至公告后第 30 个交易日，平均将获得 15.95%的超额收益；繁荣期

中可以在公告日买入个人增持类股票并持有至公告后第 5 个交易日，平均将获得

4.27%的超额收益；衰退期中可以在公告日买入高管增持类股票并持有至公告后第 30
个交易日，平均将获得 15.73%的超额收益。 

一、增持行为的四大潜在动机 

严格来讲，增持事件可以分为三类：个人增持、高管增持和股东增持，通常意义的增

持指的是后两种。其中： 

个人增持指的是非高管类自然人（仅指增持行为被上市公司公告的个人股东，如公司

实际控制人或是持股占比较大的个人股东）增持公司股票（按照交易所规定，上市公

司股东及其一致行动人在连续 12 个月内增加其在该公司拥有权益的股份达到该公司

已发行股份的 1%及 2%时，应当通知上市公司并委托其发布增持股份公告）； 

高管增持指的是董事长、总经理、董事或监事等增持自己公司的股票； 

股东增持指公司的主要股东如集团公司、基金、保险、QFII 等增持上市公司股票。 

一般情况下，股市非理性繁荣会减少增持行为，而股市超跌则引发增持行为，但此种

现象在细分周期及波段中并未有明显体现（详见图 1）。 
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图 1  增持总市值与上证综指 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

 

增持行为背后的动机 

正像增持事件可以分为三类来看一样，增持行为背后的动机也并不相同，股价被低估

并非增持的唯一理由。根据增持主体意图的不同大致可以把增持动机分为四种： 

1. 对于个人投资者而言，在某些特定的宏观状况下他们倾向于选择增持公司股票作

为股权投资的一种方式，如在近期密集的地产调控政策下，投资公司股权成为地

产资金流出的一个主要方向。 

2. 对于高管而言，比起一般投资者，他们对公司的发展情况以及未来业绩更加了解，

也更能准确地判断出当前的股价是否被低估。由于资金流动的管制程度不同，个

人和高管的增持行为比公司行为更加敏感和及时。 

3. 对于公司而言增持原因则更加多元化，当公司有增发需求，而当前股价跌破或者

接近增发价时，为保障再融资顺利进行，公司有时会进行适当的增持，这类增持

行为可以通过已有增发计划的增发预案中增发价与增持前价格比对进行分析； 

4. 大股东前期有过增持承诺的，后续一般都会进行增持，这类增持行为可以通过大

股东承诺增持时股价与增持前价格比对进行分析；当上市公司股权内部有整合需

求，大股东公司也很可能为了控股或整合公司进行增持。 
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图 2  增持事件的主要背后动机 

 

资料来源：华泰联合证券研究所 

二、增持事件的量化分析 

根据我们的量化统计分析来看，增持行为整体上并未对公司股价产生确定趋势性的影

响。但通过量化的方法对各种类型的增持事件进行结构性研究分析，却可以发现投资

机会。 

增持数据的处理说明 

（1）我们提取 2005 年股权分置改革以后的所有数据，将同一公司或者个人同一时间

段内公告的增持事件视为同一事件。  

（2）取增持公告当日为基日，合并同一时间多个股东的增持为同一事件。对同一日

变动数量，变动数量占流通股比例及变动后持股比例做加总处理；对交易均价及变动

期间股票均价做加权平均处理。经上述类似合并同类项处理后的增持事件成为一次独

立增持事件。 

经过上述处理以后，共得到公司增持的 628 个独立事件，高管增持的 195 例独立事件

以及个人增持的 72 例独立事件。 

比较基准：沪深 300 指数。 

研究窗口：增持公告发布日前后 30 个交易日。 

关注点：增持公告发布后股票的超额收益情况。 

不同经济周期下增持事件对股价的影响 

周期的划分：按照库存周期我们把近 5 年来的时间划分为复苏、繁荣、滞胀和衰退几

种情况，其中 2005 年至今细分为 8 个子时间段，分别是：2005 年 3 月至 2006 年的

复苏期，2006 年 7 月至 2007 年 1 月的政策压制下滞胀期，2007 年 2 月至 2007 年 9
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月的繁荣期，2007 年 0 月至 2008 年 9 月的滞胀期，2008 年 10 月至 2008 年 12 月

的衰退期，2009 年 1 月至 2009 年 9 月的复苏期，2009 年 10 月至 2010 年 2 月的繁

荣期以及 2010.2 至今的滞胀期（此阶段时间较短，不适宜运用量化方法，因此我们

后面的量化分析只针对前 7 个时间段）。 

综合来看，个人增持和高管增持可以获得显著的超额收益，但公司增持并未表现出明

确的市场趋势。通过量化分析（参见表 1、图 3、图 4、图 5），总体来看，个人增持

行为和高管增持行为相较公司增持行为对上市公司股价有着更显著的刺激作用。在个

股增持公告前一个月与增持公告后一个月，通过对比公告日前后个股收益率与大盘收

益率，个人增持和高管增持可以获得显著超越大盘的超额收益，但公司增持并未表现

出明确的市场趋势。 

公告 5 日后，高管增持带来的市场超额表现略好于个人增持；公告后 15 日内，高管

增持带来的市场超额表现同样略好于个人增持；但公告后 30 日内，个人增持带来的

市场超额表现明显好于高管增持。 

 



                                                   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1  不同经济周期中增持行为对股价的影响 
 2005.3 2006.6 2006.7 2007.1 2007.2 2007.9 2007.10 2008.9 2008.10 2008.12 2009.1 2009.9 2009.10 2010.2 

经济周期 复苏 
政策压制 

下滞胀 
繁荣 滞胀 衰退 复苏 繁荣 

 平均收

益率 

沪深300

收益 

平均收益

率 

沪深 300

收益 

平均收益

率 

沪深 300

收益 

平均收益

率 

沪深 300 收

益 

平均收益

率 

沪深 300

收益 

平均收

益率 

沪深 300

收益 

平均收益

率 

沪深 300

收益 

高管（共 195 例） 9 例 3/月 14 例 2/月 49 例 7/月 51 例 5/月 31 例 16/月 26 例 3/月 14 例 3/月 

公告前 30 日至公告日 3.89% 0.89% 11.35% 15.66% 20.39% 19.77% -18.42% -13.83% -6.20% -9.40% 13.74% 10.69% 11.37% 3.38% 

公告前 15 日至公告日 -1.15% 0.14% 0.00% 9.03% 7.61% 7.27% -8.27% -8.19% 0.54% -3.99% 8.38% 8.57% 6.11% 0.75% 

公告前 5 日至公告日 2.58% 0.89% 6.24% 3.98% 2.24% 1.07% -1.64% -1.03% 3.23% 0.79% 1.89% 1.01% 3.65% -1.25% 

公告日至公告后 5 日 0.31% 1.52% 0.66% 1.80% 1.47% 1.67% -1.91% -1.70% 7.94% 3.96% 2.26% -0.30% 0.59% -0.65% 

公告日至公告后 15 日 2.47% 3.84% 4.65% 7.16% 3.74% 5.89% -5.85% -6.75% 13.57% 6.70% 7.65% 3.38% 2.39% -0.18% 

公告日至公告后 30 日 1.27% 8.83% 6.89% 16.98% 1.76% 9.85% -12.14% -13.14% 28.99% 13.26% 12.71% 10.64% 2.94% -2.07% 

               

个人（共 72 例） 6 例 2/月 14 例 2/月 10 例 2/月 11 例 1/月 15 例 8/月 17 例 2/月 13 例 2/月 

公告前 30 日至公告日 18.38% 7.02% 15.68% 22.48% 40.27% 26.77% -6.84% -4.42% -9.26% -12.00% 43.55% 4.89% 5.94% 3.17% 

公告前 15 日至公告日 10.48% 0.89% 9.99% 9.27% 27.17% 10.30% -9.12% -4.93% 2.75% -2.27% 9.15% -0.70% -2.36% 1.60% 

公告前 5 日至公告日 4.49% 0.08% 2.29% 2.53% 4.82% 2.15% 1.18% -1.02% 1.09% -1.62% 2.34% 1.35% 7.89% 4.00% 

公告日至公告后 5 日 -1.62% 1.57% 0.60% -0.13% 4.42% 4.05% -0.75% -0.39% 1.46% 0.06% -1.18% 2.21% 4.17% 0.27% 

公告日至公告后 15 日 7.77% 6.35% 2.47% 7.12% 2.36% 8.27% 2.58% -4.25% 11.93% 1.92% 4.92% 11.21% 6.68% 0.30% 

公告日至公告后 30 日 25.59% 11.56% 7.91% 11.25% 9.40% 13.26% 6.39% -12.90% 19.01% 8.16% 0.07% 11.07% 9.28% 0.79% 

               

公司（共 628 例） 101 例 34/月 98 例 14/月 32 例 5/月 122 例 11/月 121 例 62/月 93 例 12/月 49 例 10/月 

公告前 30 日至公告日 -1.40% 3.72% 10.22% 9.83% 25.68% 18.01% -11.74% -13.20% -5.70% -11.16% 13.36% 4.11% 11.20% 2.87% 

公告前 15 日至公告日 -1.28% 2.28% 5.00% 3.75% 13.46% 8.00% -2.91% -5.66% -1.76% -4.38% 8.00% 2.78% 4.06% 0.66% 

公告前 5 日至公告日 -0.65% 0.79% 1.41% 1.09% 3.65% 2.17% 4.12% 1.15% -1.43% -4.08% 3.95% 1.06% 4.76% 2.31% 

公告日至公告后 5 日 1.43% 1.33% 1.52% 1.69% 2.24% 3.71% -2.52% -3.17% -0.75% -0.98% 1.23% 1.92% 0.69% 1.06% 

公告日至公告后 15 日 4.58% 4.16% 4.42% 5.33% 2.74% 8.20% -9.04% -9.06% 0.46% -1.21% 4.69% 5.88% 3.22% 1.62% 

公告日至公告后 30 日 4.56% 6.98% 11.73% 10.88% 12.52% 15.88% -16.67% -15.32% 12.46% 6.90% 8.98% 10.66% 7.43% 2.68% 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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图 3  高管增持相对沪深 300 的超额收益率 

 
资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 4  个人增持相对沪深 300 的超额收益率 

 
资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 5  公司增持相对沪深 300 的超额收益率 

 
资料来源：华泰联合证券研究所 
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三、增持公告的投资时钟 

通过各周期分类别增持行为的超额表现来看（详见图 6），衰退期中增持行为整体上

体现出最好的超额收益。 

具体来看，复苏期内个人增持和高管增持个股相对表现较好，其中高管增持在公告日

后 15 日表现更好，而个人增持在公告后 30 日表现更好；滞胀期个人增持表现最好；

繁荣期个人增持表现最好；衰退期内个人增持和高管增持都表现较好，整体来看高管

增持表现略胜一筹。 

 

图 6  不同经济周期情况下各类增持行为的超额表现对比 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

直观上理解：复苏期个人和高管的投资情绪先于企业恢复，且调动富余资金比企业迅

速，因此可以起到领先指标的作用；衰退期内公司股价很多时候超跌，高管对于公司

基本面了解最充分，愿意对股票进行增持，而且在增持以后，短期内通过管理改变公

司经营状态的可能性相对其他时期更大；在滞胀期和繁荣期，个人增持行为较多发生

在公司基本面较好或是后续或有较大业绩提升空间的股票上，因此相对股价表现更突

出，且较容易被市场跟随。 
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根据前面的分析，建议投资者针对增持公告可以采取如下的投资时钟： 

 复苏期：公告日买入高管增持类股票并持有至公告后第 15 个交易日，平均将获

得 2.9%的超额收益； 

 滞胀期：公告日买入个人增持类股票并持有至公告后第 30 个交易日，平均将获

得 15.95%的超额收益； 

 繁荣期: 公告日买入个人增持类股票并持有至公告后第 5 个交易日，平均将获得

4.27%的超额收益； 

 衰退期：公告日买入高管增持类股票并持有至公告后第 30 个交易日，平均将获

得 15.73%的超额收益。 

 

图 7  增持公告的投资时钟 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

衰退背景下增持行为相对更为频繁 

不同增持主体在不同经济状况下的活跃性不同，就增持行为的频度来说，四种不同经

济状态中，衰退状态下的增持行为显著比其他三种经济状态下频繁。从表 1 中可以看

出，衰退期的月均增持案例显著高于其他周期。 

增持事件主要发生在主板 

通过我们分析近 5 年来的增持事件，发现增持现象主要出现在主板，中小板及创业板

不多。如以高管增持类为例，05 年至今有 149 家主板公司被其高管增持，而中小板

只有 47 家；今年以来有 11 家主板公司被其高管增持，但中小板只有一家。 

实业资本的嗅觉比普通资金更为敏锐，在市场实现全流通后，实业资本有望接替投资

机构等资金掌握市场的话语权。而实业资本背后的个人及高管最能首先了解到公司情

况，当其认为价格高估的时候，他们会毫不犹豫地卖出，反之亦然。 
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四、增持收益率的影响因素分析 

一般认为，股价低估程度、增持数量等因素会对被增持公司的股价产生影响，我们下

面也重点对这几方面进行了量化分析。 

股票低估与增持行为的相关性 

通过对增持公告前 30 日、15 日与 5 日个股的 PE 与行业分析师对个股一致预期 PE
对比统计发现, 由于股票被低估而引起的增持行为中最敏感的类型为个人，其次是公

司最后是高管。接近一半的个人增持行为公告前股价相对于一致预期是被低估的，而

高管增持行为公告前股价被低估的仅占两成不到。 
 

表 2   低估频率统计表 
事 件 估值低于预期数 估值低于预期占比 

高管（共 195 例）   

公告前 30 日至公告日 32 16.41% 

公告前 15 日至公告日 37 18.97% 

公告前 5 日至公告日 34 17.44% 

公告日至公告后 5 日 45 23.08% 

公告日至公告后 15 日 38 19.49% 

公告日至公告后 30 日 37 18.97% 

个人（共 72 例）   

公告前 30 日至公告日 27 37.50% 

公告前 15 日至公告日 31 43.06% 

公告前 5 日至公告日 31 43.06% 

公告日至公告后 5 日 39 54.17% 

公告日至公告后 15 日 33 45.83% 

公告日至公告后 30 日 35 48.61% 

公司（共 628 例）   

公告前 30 日至公告日 178 28.34% 

公告前 15 日至公告日 183 29.14% 

公告前 5 日至公告日 183 29.14% 

公告日至公告后 5 日 182 28.98% 

公告日至公告后 15 日 184 29.30% 

公告日至公告后 30 日 191 30.41% 
资料来源：华泰联合证券研究所  
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股价低估程度与增持公告后收益率没有直接联系 

虽然由于股票被低估引起的个人增持行为占三种增持行为比重最大，但股价被低估的

程度与增持公告后股价的收益率没有直接关联。图 8 为个人增持行为中，公告前 15
日个股 PE 与一致预期 PE 差值，与公告后 15 日股价的收益率对比。可以发现股票被

低估的程度与增持后股票的收益率并没有正比关系。 

图 8  低估水平与收益率的关系 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

增持数量与增持公告后收益率没有直接联系 

由于公司增持行为很多时候并非一次事件，有时时间跨度会接近一年，很难做出可比

的研究结果，因此我们下面主要针对个人增持和高管增持进行分析。 

为研究增持数量占流通股比例与公告后收益率关系，我们选取增持数量占比较大的高

管增持，公告后收益情况较为显著的 15 日收益率作为说明。可以看出增持占比与公

告后收益情况没有直接关联关系。 

图 9  增持占比和收益率关系 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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五、投资建议 

近期增持事件一览 

下表为经过初步处理的近一月增持事件汇总。 

 

表 3  近期增持事件一览  

代码 名称 公告日期 股东类型 
变动数量

(万股) 

变动数量占流

通股比(%) 
交易均价(元)

变动期间股票

均价(元) 

最新股价（元） 

002034.SZ 美欣达 2010-6-24 个人 445.68 5.49  12.96 11.70 

600516.SH 方大炭素 2010-6-23 个人 1166.71 1.89  8.42 7.17 

002002.SZ ST 琼花 2010-5-29 个人 172.68 1.47  11.53 7.13 

600146.SH 大元股份 2010-5-21 个人 11.88 0.06  16.67 17.87 

002234.SZ 民和股份 2010-5-25 高管 80.76 1.60  12.63 12.78 

001696.SZ 宗申动力 2010-5-22 高管 100.00 0.13  10.16 11.03 

000422.SZ 湖北宜化 2010-5-21 高管 30.44 0.06 15.71  14.16 

600087.SH 长航油运 2010-5-17 高管 56.89 0.07  5.44 5.43 

600423.SH 柳化股份 2010-5-17 高管 66.84 0.25  12.80 8.68 

002034.SZ 美欣达 2010-6-24 公司 183.98 2.27 12.16 13.15 11.70 

600496.SH 精工钢构 2010-6-19 公司 497.59 1.44  9.17 9.30 

002026.SZ 山东威达 2010-6-12 公司 129.19 1.40 9.87  9.78 

002251.SZ 步步高 2010-6-8 公司 1.31 0.02 21.80  23.30 

600060.SH 海信电器 2010-6-8 公司 5.01 0.01  13.86 14.02 

600496.SH 精工钢构 2010-6-2 公司 38.00 0.11  8.61 9.30 

002026.SZ 山东威达 2010-6-1 公司 80.43 0.87 9.73  9.78 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

投资建议 

本文在前面通过量化分析，建议投资者在跟随增持公告进行投资时，可以根据不同经

济周期进行分类投资，具体投资步骤为：在经济复苏期，可以选择公告日买入高管增

持类股票并持有至公告后第 15 个交易日，平均将获得 2.9%的超额收益；滞胀期中可

以在公告日买入个人增持类股票并持有至公告后第 30 个交易日，平均将获得 15.95%
的超额收益；繁荣期中可以在公告日买入个人增持类股票并持有至公告后第 5 个交易

日，平均将获得 4.27%的超额收益；衰退期中可以在公告日买入高管增持类股票并持

有至公告后第 30 个交易日，平均将获得 15.73%的超额收益。 

按照经济周期划分，而不是简单地从大盘波动出发，也是希望在投资上可以有领先意

义：即使不知道未来几个季度股指的走势，也可以结合宏观经济环境判断未来数月所

处的经济周期，进而参考增持公告的投资时钟理论进行跟踪。 

按照库存划分的经济周期，目前属于滞胀期。根据前面总结的增持公告投资时钟，建
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议投资者首选个人增持公告事件进行投资，如近期的美欣达（002034.SZ）、方大炭

素（600516.SH）。 

 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 

 

 

免责申明 

本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及

其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 

华泰联合证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我公司可能会持有报告中提及公司所发

行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

我们的研究报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发。我们向所有客户同时分发电子版研究报告。 

 

未经书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何形式复制、转发或公开传播。如欲引用或转载本文内容，务必联络华泰联合证券研究所客户服

务部，并需注明出处为华泰联合证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

 
 
深 圳 上 海 

深圳市福田区深南大道 4011 号香港中旅大厦 25 层 

邮政编码：518048 

电  话：86 755 8249 3932 

传  真：86 755 8249 2062 

电子邮件：lzrd@lhzq.com 

上海浦东银城中路 68 号时代金融中心 17 层 

邮政编码：200120 

电  话：86 21 5010 6028 

传  真：86 21 6849 8501 

电子邮件：lzrd@lhzq.com 

 

©版权所有 2010 年 华泰联合证券有限责任公司研究所 


