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 股东的增持减持行为会对二级市场上的股票表现带来影响：股东增持向市场传

达积极的信号，能带来显著的超额收益；而股东减持，则会给二级市场造成消

极的影响，导致股票表现不如大盘。市场对于股东增持和减持有 2 到 3 天的提

前反应。 

 观察发现，对于股东增持，超额收益受到的影响因素有： 

 行业：机械设备、信息服务和采掘业超额收益较大，日均超额收益超过 1%。

并且获得超额收益的比例也都超过 60%，其中信息服务业能获得超额收益的比

例超过 80%。 

 市场状况：熊市下超额收益显著，获得超额收益的比例也比较大。牛市下超额

收益和获得超额收益的比例都比较小。 

 市值规模：中小盘股票超额收益大，获得超额收益的比例也比较大。 

 增持规模：超额收益与增持数量占流通股的比例成反比：小规模增持的超额收

益和获得超额收益的比例最大。大规模增持的超额收益显著低于其他两种状

况。 

 增持类型：高管增持的超额收益最显著，获得超额收益的比例也比较高。其次

是个人股东增持。 

 

增持、减持公告对超额收益的影响 
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作为公司经营决策的参与者，股东（高管）可以在第一时间知晓公司所有重要信息。

这种信息的不对称，使得大股东（高管）在二级市场的操作，能在一定程度上反映公

司对公司股票估值的认识，或者透露未来盈利和发展的预期。另一方面，股东增持或

减持，导致公司股权结构的变化，可能会改变公司的治理状况。那么，公司股东（高

管）增持减持公告，会对二级市场上的股价产生什么样的影响呢？ 

我国的证券法中规定持有公司百分之五以上股份的股东或者实际控制人，其持有股份

或者控制公司的情况发生较大变化，必须向国务院证券监督管理机构和证券交易所报

送临时一报告，并予公告。在本报告中，我们公告日为时点，考察增持、减持公告前

后一段时间内，股票在二级市场的超额收益。 

以 2005 年 1 月 1 日至 2010 年 9 月 30 日期间，公布股东（高管）增持、减持的股票

为样本，对于同一支股票两次公告之间相差不超过 3 个月的股票，只选公告在先的股

票。样本数量为 2279，其中增持样本 555，减持样本数量 1724（其中包括解禁股份

减持 1507 例，和其他减持 217）。 

增持公告后超额收益明显 

股东（高管）增持是指上市公司控股股东（高管）从股票市场购买上市公司一定数额

发行在外的股份。中国证监会于 2008 年 8 月进一步发布了《关于修改上市公司收购

管理办法第六十三条的决定》，将自由增持的豁免申请由“事前申请”改为“事后申

请”，进一步放宽了上市公司控股股东增持股份的行为。其后，有相当一部分上市公

司的控股股东先后发布了增持公告。  

增持公告公布前后，对应股票在二级市场的超额收益如图 1 所示 

 

图 1、增持公告前后 30 个交易日超额收益状况 

 
来源：华泰联合证券研究 

 

从图中可以看出，有股东或高管增持的股票，在增持公告之前就能获得超额收益。日

均超额收益在公告后第一天达到最大，之后日均超额收益逐渐减小，但一直到公告后

第 30 个交易日仍然能获得超额收益。日均超额收益大于 0.5%的时间段为公告前后 3
个交易日。  
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我们选取超额收益最明显的公告前后 3 个交易日，观察不同行业（申万行业）、不同

市场状况下（牛市、熊市、震荡市）、不同市值规模（大盘股、中盘股、小盘股）、不

同增持比例（大规模、中等规模、小规模）和不同类型股东（个人、股东、高管）的

增持对超额收益的影响。 

机械设备、信息服务和采掘行业超额收益最明显 

在公告日前后 3 个交易日内，不同行业的日均超额收益和获得超额收益的比例状况如

图 2 所示： 

 

图 2、公告日前后 3 个交易不同行业的超额收益状况 

来源：华泰联合证券研究 

 

从图中可以看出，超额收益最大的三个行业是：机械设备、信息服务和采掘业，日均

超额收益超过 1%。并且获得超额收益的比例也都超过 60%，其中信息服务业能获得

超额收益的比例超过 80%。 

熊市下超额收益显著 

根据上证指数的 60 日均线， 把 2005 年以来的市场状况分成 3 个 ： 

牛市：2005 年 1 月 1 日到 2007 年 12 月 31 日，2009 年 1 月 1 日到 2009 年 7 月 31
日； 

熊市：2008 年 1 月 1 日到 2008 年 12 月 31 日； 

震荡市：2009 年 8 月 1 日到 2010 年 9 月 30 日； 

不同市场情况下股东（高管）增持带来的超额收益状况和获得超额收益的比例如图 3
所示： 

 

图 3、公告日前后 3 个交易不同市值规模的股票超额收益状况 
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来源：华泰联合证券研究 

 

从图中可以看出，熊市下超额收益最大，获得超额收益的比例也比较大。牛市下超额

收益和获得超额收益的比例都比较小。 

中小盘股超额收益显著 

我们根据中证指数，将样本内的增持股票分成大盘股、中盘股、小盘股三个集合，其

中：大盘股为包含在中证 100 成分股中的股票；中盘股为属于中证 200 成分股的股票；

其他为小盘股。 

不同市值规模的股票的超额收益和获得超额收益的比例如图 4 所示： 

 

图 4、公告日前后 3 个交易不同市值规模的股票超额收益状况 

来源：华泰联合证券研究 

 

从图中可以看出，市值规模小的股票超额收益大。获得超额收益的比例也比较大。 

超额收益与增持比例成反比 

根据增持数量占流通股的比重，将样本内的股票分成三个集合： 
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增持数量占流通股比例低于 0.2%的为小规模增持；比例大于 2%的为大规模增持；介

于 0.2%到 2%之间的为中等规模增持。 

不同增持比例的超额收益状况如图 5 所示： 

 

图 5、公告日前后 3 个交易增持比例不同超额收益状况 

 
来源：华泰联合证券研究 

 

从图中可以看出，超额收益与增持数量占流通股的比例成反比：小规模增持的超额收

益和获得超额收益的比例最大。大规模增持的超额收益显著低于其他两种状况。 

高管增持超额收益最显著 

根据增持的股东类型不同，将样本分成个人股东增持、高管增持和公司增持三个集合， 

不同类型的股东增持带来的超额收益状况如图 6 所示： 

 

图 6、公告日前后 3 个交易不同股东类型增持的超额收益状况 

 
来源：华泰联合证券研究 
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从图中可以看出，高管增持的超额收益最显著，获得超额收益的比例也比较高。其次

是个人股东增持。 

减持带来利空 

股东减持是指，股东（高管）在二级市场卖出所持有的公司的股票。根据《上市公司

解除限售存量股份转让指导意见》持有或控制上市公司 5%以上股份的股东及其

一致行动人减持股份的，应当按照证券交易所的规则及时、准确地履行信息披露

义务。 

减持公告前后的超额收益状况如图 7 所示： 

 

图 7、减持公告前后超额收益状况 

 

来源：华泰联合证券研究 

 

从图中可以看出，减持公告对二级市场股价来说，是不小的利空。从公告的前 2 天开

始，股价开始大幅下跌，大部分股票跑不过沪深 300 指数。公告后第一天，下跌幅度

最大，之后状况逐渐好转，但一直到公告后的 30 个交易日，仍然不会有超额收益。 

根据减持股票的性质股东减持可以分成两种情况：减持普通股份和减持解禁股份。减

持普通股份是指股东在二级市场抛售所持的自由流通的股份；减持解禁股份是指股东

在二级市场抛售已过禁售期的限售流通股。我们比较两种减持情况发现，减持解禁股

的规模往往比减持普通股大，由此在二级市场造成的利空影响也比较大。并且减持解

禁股份的利空出现比较早，在公告前 2 个交易日股价就开始大幅下跌，而减持普通股

份的股价要等到在公告之后才开始下跌。如图 8 所示。 
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图 8、减持公告前后 5 个交易日两种减持情况的超额收益 

来源：华泰联合证券研究 

  

结论 

股东的增持减持行为会对二级市场上的股票表现带来影响：股东增持向市场传达积极

的信号，能带来显著的超额收益；而股东减持，则会给二级市场造成消极的影响，导

致股票表现不如大盘。市场对于股东增持和减持有 2-3 个交易日的提前反应，但减持

普通股份要在公告之后，利空才开始发挥作用。 

观察发现，对于股东增持，超额收益受到的影响因素有： 

行业：机械设备、信息服务和采掘业超额收益较大，日均超额收益超过 1%。并且获

得超额收益的比例也都超过 60%，其中信息服务业能获得超额收益的比例超过 80%。 

市场状况：熊市下超额收益最大，获得超额收益的比例也比较大。牛市下超额收益和

获得超额收益的比例都比较小。 

市值规模：中小盘股票超额收益大，获得超额收益的比例也比较大。 

增持规模：超额收益与增持数量占流通股的比例成反比：小规模增持的超额收益和获

得超额收益的比例最大。大规模增持的超额收益显著低于其他两种状况。 

增持类型：高管增持的超额收益最显著，获得超额收益的比例也比较高。其次是个人

股东增持。 
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附录：最新公告增持的公司  

 

附表：2010 年 10 月以来的增持公告 

代码 名称 公告日期 行业 股东类型 市值规模 增持规模 

601668.SH 中国建筑 2010-10-12 建筑建材 公司 大盘股 大规模

600575.SH 芜湖港 2010-10-20 交通运输 个人 小盘股 小规模

000004.SZ ST国农 2010-10-21 医药生物 公司 小盘股 大规模

000401.SZ 冀东水泥 2010-11-2 建筑建材 公司 中盘股 小规模

600461.SH 洪城水业 2010-11-4 公用事业 公司 小盘股 大规模

601008.SH 连云港 2010-11-5 交通运输 公司 小盘股 大规模

600271.SH 航天信息 2010-11-6 信息服务 公司 中盘股 中等规模

300018.SZ 中元华电 2010-11-8 机械设备 个人 小盘股 中等规模

600234.SH ST天龙 2010-11-10 商业贸易 公司 小盘股 小规模

资料来源:华泰联合证券研究所，WIND 资讯 
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