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事件： 

近期深振业 A 发布公告称：从 2010 年 6 月 18 日至 2010 年 7 月 15 日，深圳市钜

盛华实业发展有限公司和深圳市银通投资发展有限公司通过二级市场合计增持深振

业 A 占总股本 5%的股份，合计持股量已位居公司第二大股东。受两家兄弟公司举

牌消息的刺激，深振业 A 股价大幅上涨，吸引了市场上无数的眼球。 

我们的结论： 

“举牌”在短期内能够明显刺激股价上涨，但是从长期来看，并不能提升企业业绩。

基于这样的认识，我们对参与举牌股的标的选择，买卖时点进行了研究。 

 从择时的角度来看，在不考虑基本面和无内幕消息的情况下，在公告日当

天和公告日之后的一个交易日介入能够获取最大的日均超额收益。公告日

当天介入并持有 23 个交易日能够获取最大 4.34%的累计超额收益率。 

 从行业上来看，在“举牌”事件发生之后，配置有色、交通运输和食品饮料

行业的股票有较好表现，而轻工制造、纺织服装和化工行业的股票表现较

差。 

个人“举牌”、通过大宗交易“举牌”和股权较为分散的被“举牌”公司的股价有明显的

累计超额收益。 

我们建议投资者在上市公司被首次“举牌”的时候择时参与，以获取最大化的超额收

益率。随着上市公司被“举牌”次数的增加，获取超额收益率的边际效用递减。 

在分析了“举牌”事件对公司股价和业绩的影响后，我们希望能够通过历史经验去找

寻股市中的“秋香”。经统计，历史上曾经被举牌的公司的行业多分布在零售、房地

产开发和建筑材料行业，而被“举牌”公司当时的大股东平均持股比例为 22%，PB
均值为 3.43。通过筛选，我们选出了一个 22 支个股的潜在标的池，同时建议大家

可以重点关注中炬高新、武汉中百、深鸿基和新大洲 A。
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一、引言 

2010 年 7 月 20 日，深振业 A 发布公告称：从 2010 年 6 月 18 日至 2010 年 7 月 15
日，深圳市钜盛华实业发展有限公司和深圳市银通投资发展有限公司通过二级市场合

计增持深振业 A 占总股本 5%的股份，合计持股量已位居公司第二大股东。 

受两家兄弟公司举牌消息的刺激，深振业 A 的股价迎来了久违的强势，实现年内首次

涨停。“举牌”事件说明公司股权结构的变化或者重新优化组合，从而对公司治理结构、

经营绩效产生重要影响。纵观 A 股历史上的举牌案例可以看出，市场在短期内也对“举
牌”较为敏感。本文旨在分析“举牌”对股价的影响和相关特征，并优选出未来有望被“举
牌”的投资标的。 

二、“举牌”动机分析 

我们仔细分析了我国证券史上的“举牌”案例，从动机来看我们认为主要有以下 3 个方

面： 

产业资本扩张，实现战略并购 

我们发现，在股市行情较差的时候，产业资本扩张较快。产业资本的扩张分产业链上

下游纵向扩张和横向扩张两种。 

纵向扩张主要是为了掌控资源，降低企业生产成本。如鞍钢股份举牌*ST 钒钛主要是

看重攀钢得天独厚的资源优势，通过对资源的控制，降低成本。此外，五矿系“举牌”
厦门钨业也属此种类型。 

产业资本横向扩张主要是为了取得控制权，扩大市场规模。典型案例如：银泰百货举

牌鄂武商 A、百大集团和武汉中百；茂业国际举牌深国商和商业城等。银泰百货主要

是看重了武汉地区的消费潜力，通过取得控制权来占领市场。 

我们发现，无论是横向扩张还是纵向扩张，公司“举牌”的主要原因是产业资本认为企

业的市场价值被低估，股价低于重置成本。2008 年产业资本举牌的案例数最大也间

接证明了我们的观点。 

财务投资 

通过“举牌”增持公司股份进行财务投资的主体分机构投资者和一般企业两类。机构投

资者的股权投资行为，如南方基金“举牌”铜峰电子、工行理财产品举牌攀钢钢钒（现

*ST 钒钛）等。而在 08 年首方投资管理（深圳）有限公司通过“举牌”增持光华控股的

公司纯属财务投资行为，主要是因为看好光华控股发展前景。 

混合型 

某些“举牌”兼具财务投资和产业扩张的双重目的，我们称之为混合型。此类“举牌”较为

灵活：当“举牌”消息被公告后，一般会在短期内刺激股价上涨，若产业资本有实现控

股权的意图且被“举牌”公司的原有股东并没有反收购的行动或者说是取得控股权的阻

力较小，则产业资本可以顺势取得控股权。反之，当产业资本的反收购行动受到原有

股东的强烈反对并采取相应的反收购措施，则产业资本可以逢高减持股份，获取投资

收益。 
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三、“举牌”的实证样本以及比较基准选择  

我们的初始样本选取了我国证券史上所有的举牌案例。据统计，从 1993 年 9 月 30
日深宝安（现中国宝安）举牌延中实业（现方正科技）第一例“举牌”案例起到 2010
年 7 月 20 日两公司举牌深振业 A，共有 117 起”举牌”案例。 

为了更好的分析“举牌”对股价的影响，我们对初始样本进行了二次筛选。在 2005 年

之前，我国证券市场尚未进行股权分置改革，市场机制尚不健全，不具有可比性。因

此，我们过滤掉了 2006 年 1 月 1 日之前的 27 个案例。另外因为我们事件的分析期

是公告日前后的 30 个交易日，深振业 A 被举牌日发生在 2010 年 7 月 20 日，其公告

日后的 30 个交易日数据目前无法获得，故该案例也被剔除。在过滤之后，样本案例

共 88 个。为了便于分析比较，选取沪深 300 指数为比较基准，以公告日期为比较基

准日。 

四、“举牌”事件实证分析 

分析方法： 采用事件研究法， 重点对“举牌”公告日前后股价的走势进行分析，然后

进行分类分析，以期寻找出市场规律。  

事件分析期：以“举牌”公告日前后 30 个交易日为分析期，分析公告前后 30 个交易

日内，样本股票相对于沪深 300 指数的收益率。 

“举牌”公告日前后超额收益 

通过统计分析，在“举牌”公告日当天和公告日前后的 1 个交易日的超额收益最大，分

别为 1.376%、1.3392%和 0.8387%。我们认为，股东“举牌”增持公司股份，在多数

情况下，表明对公司盈利能力和未来发展前景的信心，刺激股价上涨。在公告日前的

第 22-16 个交易日的时间段内，存在明显的超额收益。我们认为在“举牌”公告前，增

持公司股份的消息可能已经泄漏给市场，存在内幕交易。同时不可否认的是，增持行

为本身也或多或少会给股价带来正面影响。 

我们假设在公告日当天介入，来分析在公告日后的 30 个交易日内的累计超额收益。

统计表明，累计超额收益较为明显。从择时的角度来看，公告日当天介入并持有 23
个交易日是最佳的择时方法，期间累计超额收益率为 4.3402%。 

图 1 “举牌”公告日前后日均超额收益 图 2 “举牌”公告日后累计超额收益 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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被“举牌”公司的行业属性与超额收益率 

为了研究被“举牌”的上市公司股票的超额收益率是否和行业有关，我们按照行业对超

额收益率进行了统计。通过分析，有色、交通运输和食品饮料 3 个行业的累计超额收

益率位居前三，其中有色行业的累计超额收益率最明显，最大值为 24.0345%，出现

在公告日之后的第 22 个交易日。而轻工制造、纺织服装和化工行业累计负超额收益

率最大。 

图 3 被“举牌”公司的行业与公告日前后累计超额收益 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

“举牌”主体类型与“举牌”公告日前后的超额收益 

公司和个人“举牌”公告日前后的超额收益 

通过“举牌”而增持公司股份的主体有 3 种：公司、个人、公司和个人作为一致性的人，

其中前两种主体占“举牌”的大部分。从日均超额收益率来看，相对于公司类“举牌”，个

人“举牌”能够带来明显的超额收益。但是个人“举牌”所产生的超额收益率的波动性也较

大，预示着风险也较大。从累计超额收益率来看，个人“举牌”的累积超额收益明显高

于“公司”举牌的累计超额收益，最大值为 8.6972%。 

图 4 不同类型“举牌”主体公告日前后日均超额收益 图 5 不同类型“举牌”主体公告日后累计超额收益 
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公司类不同“举牌”主体与“举牌”公告日前后的超额收益 

“举牌”的公司类主体主要有两种：产业资本和诸如基金公司、保险公司和社保基金等

机构投资者。从累计超额收益率来看，产业资本“举牌”公司的累计超额收益率显著高

于机构投资者“举牌”，在公告日之后的第 22 个交易日累计超额收益率最大，为

5.5232%。 

针对超额收益率的差别，我们认为投资者更加关注企业的长期投资价值，而不是股价

的短期表现。产业资本“举牌”大多来自产业资本的产业整合和扩张。尤其是当股票市

场低迷，股价暴跌之后，公司的市场价值被低估，具备战略投资价值，“举牌”增持案

例明显增多。随着全流通时代的到来，产业资本通过“举牌”增持公司股份，经资本市

场的兼并重组，实现资源的优化配置，产生协同效应，实现产业资本的扩张。 

因此，产业资本的“先知先觉”，被价值投资者所看好，因此股价累计超额收益明显。

我们建议投资者介入被产业资本“举牌”的上市公司，以期获取长期的超额收益率。 

图 6 公司类不同“举牌”主体公告日前后日均超额收益 图 7 公司类不同“举牌”主体公告日后累计超额收益 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 8 股指下挫，“举牌”案例数增多 图 9 估值底部，“举牌”案例数增多 
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“举牌”主体的交易方式与超额收益率 

投资者“举牌”公司主要通过大宗交易和二级市场买入这两种方式。从累计超额收益率

来看，通过大宗交易方式“举牌”的股票累计超额收益率明显高于通过二级市场交易“举
牌”的股票超额收益率。投资者在“举牌”公告日后的第 3 个交易日买入通过大宗交易方

式“举牌”的股票，在第 27 个交易日卖出是最有的择时方法。历史上该区域的累积超额

收益率为 8.2827%。 

图 10 不同交易方式下“举牌”公告日前后日均超额收益 图 11 不同交易方式下“举牌”公告日后累计超额收益 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 “举牌”次数与超额收益率 

我们看到，部分上市公司遭到连续多次举牌。为了研究“举牌”次数与超额收益率的关

系，我们将举牌次数划分为 3 种类型：第一次举牌、第二次举牌、第三次及三次以上

举牌。 

经统计分析，无论是第几次被“举牌”，最大的日均超额收益率均出现在公告日当日和

公告日前后的 1 个交易日内。第一次被“举牌”的上市公司股票的累积超额收益率最大

值为 11.5701%，出现在公告日之后的第 23 个交易日。我们建议投资者在上市公司被

首次“举牌”的时候择时参与，以获取最大化的超额收益率。 

图 12 “举牌”次数与公告日前后日均超额收益 图 13 “举牌”次数与公告日后累计超额收益 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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股权集中度与超额收益率 

我们以前 10 大股东的持股比例作为股权集中度的度量指标，将集中度的值划分为两

类：大于或等于 50 和小于 50，集中度的值越小代表股权越分散。 

从日均超额收益率来看，股权越集中的公司被举牌后的日均超额收益率略大，但是从

累计超额收益率来看，股权越分散时，获取的累积超额收益率加大。分散的股权所产

生的较高并购成功率能够增强投资者信心，刺激股价上涨，以获取较高的累计超额收

益率。从股权集中度的角度来讲，我们建议关注股权高度分散的被举牌公司。 

图 14 股权集中度与日均超额收益 图 15 股权集中度与累计超额收益 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

五、举牌对企业业绩的影响 

为了考察“举牌”对业绩的影响影响， 我们以被“举牌”公司的年度 EPS 和 ROE 作为检

验指标。在样本选择上，我们选取 08 年被“举牌”的公司，因为在 2008 年宏观经济表

现较差，企业盈利能力明显下降，产业资本乘势扩张，本年度发生的举牌案例数最多，

最具有代表性。 

结果发现，08 年被举牌的公司的业绩在当年和次年并没有明显的改善，且低于所有

上市公司的平均水平。 

图 16  08 年被举牌公司的业绩 图 17  4 年来 A 股上市公司的业绩 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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六、谁是“秋香”？ 

在分析了“举牌”事件对公司股价和业绩的影响后，我们希望能够通过历史经验去找寻

股市中的“秋香”。经统计，历史上曾经被举牌的公司的行业多分布在零售、房地产开

发和建筑材料行业，而被“举牌”公司当时的大股东平均持股比例为 22%，PB 均值为

3.43。 

图 18  被“举牌”公司的行业分布 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

实际上，不少上市公司的实际控制人除第一大股东直接持股之外还通过其他关联方或

者一致行动人持有股份，因此实际持股比例远大于表面披露的数据。我们在筛选标的

时也注意到这个问题，因此对上市公司的实际控制人持股比例进行了严格的过滤。同

样对于举牌方来讲，成本也是一个较重要的因素，因此那些股本较小、股价相对较低

的上市公司更受欢迎。 

考虑到上面的因素，我们主要从以下几个维度对潜在标的进行了筛选： 

1、 股价≤10 元 

2、 大股东持股比例≤22% 

3、 总股本≤10 亿 

4、 行业属性：主要是零售、房地产开发和建筑材料行业、采掘及矿业等 

5、 PB≤4 

通过筛选，我们建议大家可以关注如下潜在被“举牌”标的： 
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潜在被“举牌”的标的 

在系统筛选出可能潜在被“举牌”标的的基础上，我们又精选了 4 支个股给投资者作为

参考。它们是中炬高新、武汉中百、深鸿基和新大洲 A。 

1、 中炬高新：属房地产行业，第一大股东持股 10.72%，第二大股东持股仅为 2.91%，

股权较为分散。绝对股价和总股本均较低。此外，公司发展动力电池业务，潜在

价值较大。 

2、 武汉中百：流通股本占比 99.85%，基本全流通；第一大股东武汉商联(集团)股
份有限公司控股比例为 10.16%，和关联方武汉华汉投资管理有限公司合计持股

11.75%，股权较为分散，其他股东可以以相对较小的占股比例即可取得控股权。

此外，该公司属零售行业，是湖北超市龙头企业，已经布局二三线城市，公司下

属物流、农产品等子公司对超市主业的配套和支持。潜在商业价值巨大。 

3、 深鸿基：属房地产行业，PB 较低。公司旗下有较多有价值的资产，如出租车业

务每年都能为公司至少带来 5000 万左右的营业收入，毛利率在 50%以上。 

4、 新大洲 A： PB 为 3.52，公司有较多隐蔽的资产。公司目前在海南尚有 270 亩

的土地，地处海口桂林洋开发区，地理位置优越。受海南旅游岛开发政策刺激的

的影响，低价上升较快，提升公司的价值。此外，公司受让了内蒙古牙克石市经

证券代码 证券简称 
第一大大股

东持股比例 

股权 

集中度 

所属申万行业 

 一级行业 
股价 PB 总市值 总股本 

600872.SH 中炬高新 10.72 7.81 房地产 7.84 3.80 11.98 7.97 

000573.SZ 粤宏远 A 13.98 10.6 房地产 4.43 1.99 6.98 6.23 

600805.SH 悦达投资 21.7 17.44 综合 11.02 3.70 11.37 5.45 

000616.SZ 亿城股份 19.98 16.88 房地产 5.17 1.83 6.00 9.93 

600819.SH 耀皮玻璃 19.41 3.15 建筑建材 7.52 2.97 48.51 7.31 

600777.SH 新潮实业 20.9 19.78 房地产 7.41 3.44 7.25 6.25 

600291.SH 西水股份 14.61 1.67 建筑建材 11.08 1.56 20.40 3.84 

000759.SZ 武汉中百 10.16 6.45 商业贸易 11.59 3.39 11.67 6.81 

000534.SZ 万泽股份 18.68 14.51 房地产 5.94 2.76 12.57 2.55 

600330.SH 天通股份 8.11 0.05 有色金属 8.39 3.90 42.38 5.89 

600512.SH 腾达建设 4.49 0.74 建筑建材 4.16 2.86 16.56 7.37 

000040.SZ 深鸿基 19.8 2.99 房地产 5.93 3.06 9.70 4.70 

600790.SH 轻纺城 15.64 5.17 商业贸易 7.64 3.81 17.14 6.19 

600720.SH 祁连山 12.78 0.9 建筑建材 15.43 3.46 4.41 4.75 

000521.SZ 美菱电器 18.01 11.306 家用电器 9.85 2.97 13.74 4.14 

600986.SH 科达股份 19 0.63 建筑建材 7.05 3.76 12.85 3.35 

600683.SH 京投银泰 29.81 4.98 商业贸易 6.95 3.39 11.14 7.41 

600212.SH 江泉实业 18.25 16.7 综合 4.49 2.19 26.79 5.12 

600668.SH 尖峰集团 16.15 14.82 建筑建材 6.50 2.33 9.24 3.44 

600325.SH 华发股份 21.91 17.26 房地产 13.11 2.08 27.86 8.17 

000796.SZ 宝商集团 17.38 16.72 商业贸易 6.05 3.49 6.86 2.47 

600652.SH 爱使股份 9.09 8.46 综合 5.24 3.08 0.02 5.57 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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济局以 1.88 亿元转让的五九集团 78.82%股权和牙克石煤矿 63.95%的股权，

煤炭为公司利润贡献将会逐步显现。



 

 

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 
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