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研究结论： 

 股东增持是公司产业资本运作的一种手段，事件本身对公司的经营及业

绩没有影响，但增持行为本身含有信息。一种可能代表高管掌握了公司

未来发展或者业绩的内部信息（业绩超预期的增长，资产重组，新项目

上马，股权激励等等）；另一种可能，作为博弈的双方，当股价跌幅巨

大之时，高管会采取增持行动而稳定股价。我们的研究表明无论公司股

东基于何种原因增持，高管增持投资策略都可以为投资者带来绝对收益。 

 公司增持公告之后，特别是高管增持公告之后一段时间，常伴随着公司

业绩或经营状况的改善和提升。两则案例分析我们发现京新药业（图

1,2,3）和澳洋顺昌（图 4,5,6）的高管增持行为是公司高管释放给投资

者的一个利好信号，两个上市公司无一例外在增持事件之后，业绩出现

了超预期的增长，或者公司经营走上了新的轨道。 

 高管增持事件具有最强以及最持久的超额收益。通过对 2000 年以来的公

司股东增持事件的研究，我们发现在增持的三类股东（个人，公司法人，

高管）中，高管增持上市公司股票能够产生非常显著的超额收益，并且

超额收益平均来看能持续一个季度以上。（图 7,8） 

 高管增持比例是判断高管增持信心强弱的重要因子。数据研究发现，增

持比例高的股票组合的超额收益显著好于增持比例低的股票组合。高增

持比例组合的收益一般不会短期反映，而会在未来的一段时间内逐步体

现；而低增持比例组合的收益一般反映非常快，但长期来看，股票的超

额收益不具有持续性。（图 9,10） 

 投资建议：今年一共发生了 14 次高管增持事件，根据增持比例排序，近

3个月排名前 5 名分别是洋河股份、美盈森、浙富股份、兴发集团、中

兴通讯。其中建议重点关注兴发集团（未评级）、中兴通讯（买入），

同时建议关注美盈森（增持）长期投资价值。 
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高管增持行为之前，京新药业的股价虽然有所 

上涨，但可以很明显的看到，股价的上涨只不 

过是大盘行情转暖，而对市场并无超额收益！！ 

2010-1-29 京新药业增持，

增持比例 6.29%，创下

2010 年 A 股最高增持比例 

2010 年一季度，京新药业

净利润同比增长 40 多倍！

2010 年上半年实现净

利 润 同 比 增 长

321.69%。 

2010 年三季度，净利润

同比增长 97.1%。 

2010 年四季度，净利润同

比增长 385.26%。 

2011 年一季度，净利润

同比增长 240.31%。
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随着近期市场的快速下探，上市公司的增持行为又成为大家讨论的话题。理论上来讲，增持行为能

够改变股东的价值，但是对于公司的经营情况以及业绩，却不能带来任何影响。但我们又屡屡在市

场上发现，高管的增持行为成为了股价的分水岭，之前是一潭死水，之后却扶摇直上，超额收益持

续超过一个季度，甚至超过半年。这是为什么？我们先来看两则增持案例。 

  

高管增持红利—案例分析 

案例一：京新药业。增持时间：2010-1-29；高管增持比例：6.29% 

图 1：京新药业（案例一）在增持前后股价表现及其业绩情况 

 

资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所 

图 2,3：京新药业增持前后业绩对比及超额收益 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

 

高管增持行为之前，京新药业的股价虽然有所 

上涨，但可以很明显的看到，股价的上涨只不 

过是大盘行情转暖，而对市场并无超额收益！！ 

2010-1-29 京新药业增持，

增持比例 6.29%，创下

2010 年 A 股最高增持比例 

2010 年一季度，京新药业

净利润同比增长 40 多倍！

2010 年上半年实现净

利 润 同 比 增 长

321 69%

2010 年三季度，净利润

同比增长 97.1%。 

2010 年四季度，净利润同

比增长 385.26%。 

2011 年一季度，净利润

同比增长 240.31%。

高管增持 6.29^% 

高管增持之后，超额收益并没有立

即反映，20 交易日开始出现并逐步

提高，60交易日超额收益达到 71%。 
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案例二：澳洋顺昌。增持时间：2010-11-22；高管增持比例：

1.55% 

图 4：澳洋顺昌（案例二）在增持前后股价表现及其业绩情况 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 5,6：澳洋顺昌增持前后业绩对比及超额收益 

 

资料来源：东方证券研究所 

由此两则案例分析，我们可以很明确的看到，高管增持行为的确对股价产生了促进作用。增持之后，

股票的对万得全 A 指数都产生了持续的超额收益，京新药业（案例一）的超额收益最高达到了 71%，

澳洋顺昌（案例二）的超额收益最高达到了 19%；另外，高管增持之后的超额收益能够持续比较

长的时间，两则案例的超额收益都持续了 60 个交易日以上。 

前面我们提到，高管的增持行为并不能改善上市公司本身的经营情况以及业绩，但通过这两则案例

我们都发现了上市公司在高管增持之后公司经营情况或者业绩迅速改善的情况。其中京新药业在增

持之后其净利润同比每个季度都基本保持了 200%以上的增长，而澳洋顺昌的增持时间之后，不久

2010-11-22：高管集

体逆市增持，总体增

持比例 1.54%。从历

史来看，高管对于股

票增持力度很大。 

2010 年度净利润同

比增长 120.63% 

2011 年一季度净利

润同比增长 30.26% 

增持之前，股价一度大幅跑输指数。 

高管增持 1.55^% 

持续产生超额收益，最

高在 60 交易日时，超

额收益达到 19%。 
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之后公司就陆续公告，掀开了期多元化发展战略，同时业绩也出现了同比超预期增长。（具体的公

司增持前后的基本面情况请参考附录） 

这里选取的案例具有典型的特征，从这两则高管增持事件对股价的促进作用，我们能窥探到背后的

增持逻辑。增持行为只不过是一个事件，但是作为一位理性的高管，他不会无缘无故地增持。一种

可能代表高管掌握了公司未来发展或者业绩的内部信息（股权激励，资产重组，新项目上马，业绩

超预期的增长等等）；另一种可能，作为博弈的双方，当股价跌幅巨大之时，高管会采取增持行动

而稳定股价。 

当然，每一个上市公司都有自己的独特的个性，其增持事件背后都有其独特的逻辑，我们通过案例

分析无法为各位一一展现，而且通常很难事先预测哪家上市公司会进行增持的公告，但我们的研究

表明公司增持公告之后，利用某些因子的筛选，可以让我们大概率的找到持续，稳定的超额收益。 

高管增持红利—策略研究 
下面我们运用事件研究的方法，对增持事件按照几个不同的维度进行收益上的统计分析，我们发现

了增持事件对股价产生积极作用的两个因素。其一是增持的主题，其二是增持的比例。 

高管增持才是王道 
我们对三类不同的增持主体（个人，公司法人，高管）分别分析了事件前后的股价累计收益（右图）

以及超额收益（左图）情况。显而易见，高管增持事件能够给投资者带来最高以及最持久的超额收

益，并且可以发现，超额回报平均在 40 个交易日左右开始显现；其次是个人增持，它也能给投资

者带来不错的超额收益，并且也具有一定的持久性，通过检查样本，我们发现很多个人增持与高管

是有关系的，比如很多个人就是高管，或者是高管的亲戚朋友；而三者中表现最差的是公司法人增

持。 

图 7,8：不同主题的增持行为对股价的影响（超额收益和累计收益） 

  

资料来源：东方证券研究所 
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增持比例决定超额收益的高低 
在增持公告中有一项公告内容，那就是增持的股份占流通股的比例，我们认为，高的增持比例说明

高管有很大的可能掌握的公司的内部信息，或者说对于公司的未来非常有信心；而低的增持比例则

可能存在猫腻的嫌疑，高管借增持事件以稳定股价。下面我们按照高管增持的比例分组，分别研究

了不同的高管增持比例下的股票超额收益（左图）以及累计收益（右图）的情况。 

可以很明确的看到，高增持比例下（Q1-Q2）股票组合的收益显著高于其他四组（Q3-Q5），并且

收益与增持比例呈现比较明显的反相关关系。并且基本验证了我们上面的猜想，高增持比例的股票

说明高管对公司的长远发展有信心，从而能够使股价获得长期的支撑，适合长期投资者。而低增持

比例的股票组合在增持事件之后的短期内能迅速产生超额收益，但长期来看这是负的超额收益，此

种情况下，高管的增持行为可能仅仅是为了稳定股价，比较适合短线操作。 

图 9,10：不同高管增持比例下的超额收益（左）与累计收益（右） 

 

注 1：这里我们按照高管增持比例由高到低分为五组（Q1-Q5）。Q1：0.178%-6.29%；Q2：0.033%-0.174%；Q3：0.0076%-0.033%；Q4：0.0015%-0.0076%；Q5：0.0001%-0.0015%。

案例中的两支股票，京新药业与澳洋顺昌的高管增持比例都属于 Q1。 

注 2：具体的超额收益率参考附表 5. 

资料来源：东方证券研究所 

近期的投资建议 
根据以上的结论，我们主要关注今年以来增持比例较高的高管增持事件，今年一共发生了 14 次高

管增持事件，涉及的上市公司共有 11 家，其中东方海洋、美盈森、兴发集团有过两次高管增持事

件。（具体信息参考下面表 1） 

根据上面我们对于增持比例对超额收益影响的研究，我们选取高管增持排名处于历史 Q1-Q2

（0.033%-6.29%）的股票，分别是洋河股份、美盈森、浙富股份、兴发集团、中兴通讯。 

通过研究这五只股票的基本面以及经营情况，我们重点推荐兴发集团、中兴通讯，并且建议关注美

盈森的长期投资价值。洋河股份高管增持比例虽然超过了 0.1%，但是该交易有媒体报道涉嫌内幕

交易，可能有一定合规风险，不做推荐。浙富股份由于增持时间（2011-3-23）已经过去近 4 个月，

考虑到上面的事件研究中，超额收益能持续 60 个交易日，所以浙富股份也不在此次推荐之列。 

具体的公司基本面情况请参考附录！ 

 

低增持比例股票组合（Q5）短期内迅

速产生超额收益,时间拉长之后就偃旗

息鼓了。 

高增持比例股票组合（Q1-Q2）
短期内并无超额收益，但超额

收益会持续很久。 
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表 1：今年以来高管增持情况  

交易代

码 

简称 公告日 变动数量(万

股) 

增持比例

（%） 

增发至今涨跌

幅（%） 

超额收益

（%） 

002304 洋河股份 2011-6-30 16.25  0.101  5.61  2.18  

000063 中兴通讯 2011-6-28 106.61  0.047  5.18  2.78  

002086 东方海洋 2011-6-24 4.52  0.019  7.43  4.52  

002303 美盈森 2011-6-22 29.88  0.664  8.35  1.42  

600141 兴发集团 2011-5-12 1.65  0.005  -0.65  0.46  

600141 兴发集团 2011-5-6 17.26  0.048  4.35  4.79  

600428 中远航运 2011-5-5 43.90  0.026  -3.34  -3.07  

002168 深圳惠程 2011-4-22 0.60  0.003  -9.54  -3.66  

002266 浙富股份 2011-3-23 5.75  0.086  -3.68  -0.43  

002086 东方海洋 2011-3-4 3.00  0.013  -10.15  -7.64  

000545 *ST 吉药 2011-2-15 0.11  0.001  31.70  33.72  

002177 御银股份 2011-1-21 11.96  0.076  -8.37  -13.22  

600380 健康元 2011-1-18 14.39  0.011  -13.84  -18.83  

002303 美盈森 2011-1-13 0.06  0.001  -7.71  -8.10  

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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附录 

近期增持事件推荐股票的经营以及业绩情况 
美盈森：长期投资品种 
美盈森主要从事包装一体化服务。其控股股东王海鹏于 6 月 20 日通过深交所证券交易系统增持公

司 29.88 万股，平均价格 34.118 元，占公司股份总额的 0.16%。上述增持后，王海鹏持有公司

8887.44 万股，占公司股份总额的 49.71%。此外王海鹏还计划在未来 12 个月视市场情况继续增

持不超过公司总股本 2%的股份，增持方式包括但不限于集中竞价和大宗交易。 

虽然增持比例在近期发布增持报告的个股中是最大的，但通过查阅公司的相关公告，我们知道，在

增持之前的 2011-5-31 发布股权激励的草案，股权激励内容涉及到比较严格的行权条件，规定

2011-2013 的净利润同比增长不少于 20%，70%，180%。但是对于 2011 年来说，此行权条件偏

松。我们猜想，股权激励草案公告发布之时，股价处于高位，而股权激励涉及锁定 2011 年利润增

长为 20%，因此当时的股价或许已透支当年利润，之后股价应声下跌，并且跌破 36.93 元的行权

价，高管为稳定股价，于 2011-6-22 做出增持。 

从历史的研究来看，高管增持比例比较高一般代表高管看好公司的未来的业绩增长，但业绩增长反

应的速度有快有慢，这也是这类股票能够带来持续超额收益的原因。这是大概率的规律，但是每个

股票有自己的情况，需要具体问题具体分析。通过对美盈森股票基本面的研究，我们认为短期（2011
年）由于股权激励的原因，业绩超预期的可能性不大，但由于 2012-2013 的股权激励业绩增长要

求比较严格，能够为公司带来不错的利润增长，并且高管增持也显示了对公司发展的信心，因此我

们建议投资者关注美盈森的长期投资价值。 

 

兴发集团 

兴发集团是我国最大的精细磷酸盐生产企业，全球最大的六偏磷酸钠生产企业，是目前磷矿储量最

丰富的上市公司。5 月 5 日，包括董事长李国璋、总经理舒龙在内的 13 名董事、高级管理人员以

奖励基金从二级市场购入公司股票，总计增持 17.26 万股，成交价格在 20.3 元至 20.62 元之间。5

月 11 日，董事长李国璋、副总经理吴辉庆以个人自有资金从二级市场购入公司 16459 股，成交价

格在 21.36 元至 21.50 元之间，其中李国璋购入 13259 股，累计持有 20059 股，吴辉庆购入 3200

股，累计持有 10000 股，两次增持比例合计 0.053%。 

2011-5-31 股权激励草案公告。

2011-2013 净利润同比增长不

少于 20%，70%，180%。 

2011-6-22 高管增持

0.66%。 
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公司属于磷化工行业龙头，坐拥矿山以及电力资源，因此股票具有资源优势，并且由于磷矿属于国

内战略资源，而且价格长期低于国际价格，因此国内磷矿资源价格有望稳步上升，同时工信部 3 月

底发布《磷铵生产准入条件（征求意见稿）》使得磷化工下游扩张受限，而公司近些年积极拓展下

游精细化业务，实现多元化反战模式。综合以上信息，我们认为公司未来的几年内应该能够实现业

绩的稳步增长。 

在此时点，高管增持也再次表明了高管对公司发展的信心，因此我们认为投资者可以持有兴发集团，

我们认为此股票能够获取持久的超额收益。 

 

中兴通讯 

中兴通讯是全球领先的综合性通信制造业上市公司。公司 6 月 24 日公告，公司共 15 位高管以个

人自有资金以市场价格从二级市场购入公司 A 股股票，增持数量合计 106.6 万股，增持比例为

0.047%，其中 13 位是公司的高级副总裁或执行副总裁，另外 2 位是监事。 

中兴作为一家优秀的通信设备、终端和整体解决方案供应商，其高管增持的行为进一步强化了我们

对于公司未来发展前景的信心。我们认为，公司未来的增长来自三个方面：移动终端市场的爆发式

需求，且终端业务的盈利能力更佳；通信主设备市场的份额的稳步提升；公司向企业网、云计算等

新领域的迈进。 

 

2011-5-6, 2011-5-12 高管

增持两次，累计增持比例

达到 0.528%。 

2011-6-28 公告 15 位高管以

自有资金增持公司股份，增

持比例达到 0.047%。 
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案例分析上市公司增持前后的经营以及业绩情况 
京新药业 

通过卖方报告查阅了下这次高管增持的事件。从卖方报告来看（wind 的资源，可能不全），增持

之前，只有一家券商发布过报告（2008-6），但给予的评级偏中性。统计单季度公司的净利润（归

属母公司）就可以看到，在增持事件之前，公司的业绩不好。增持之后，公司业绩 2010 年一季度

大幅改善，而之所以业绩同比有几倍的提升，业绩改善幅度大幅超越市场预期。主要原因来自于前

期基数比较低，另一个原因是公司的业务稳步增长。公司的主要传统业务是原料药和制剂，2010

年业绩开始改善的主要原因来自于其核心业务原料药在销售收入和毛利率上双双提升，提升的原因

不是因为原料药价格的上涨，而是产能的扩张以及原料价格的下降，另外 2010 年的公司的制剂业

务得到了稳步的增长，尤其是心血管类试剂业务，这类产品能贡献 70%左右的毛利率水平，另外

一些营业外收入，物业出租业务也能带来稳定的利润。  

通过百度，发现这个公司还有一个比较有意思的地方，公司只有 CEO 一个人在增持，其他人都在

减持，这包括公司的副总经理，公司的二股东，即使如此，高管还是处于净增持状态，并且增持比

例创下了 2010 年 A 股增持比例之最。2010 年公司正处于探索调整经营结构的关键时期，许多调

整对公司的业绩可能会产生正面的影响，现在看来的确如此。 

公司高管增持事件发生之时，其 PE（TTM）大于 270 倍，医药行业 PE（TTM）37 倍。 

澳洋顺昌 

公司高管增持事件（2010-11-22）前后的公告，我们发现公司正处于转型的论证以及市场调研阶

段。从业绩上来看，2010 年四季度净利润环比上升 30%，2010 年度较 2009 年大幅度上升，达到

120.6%，一季度净利润环比增长 19.6%，同比增长 30%。当时公司的主要业务增长点来自于下游

行业景气恢复（电子家电消费升级，同时公司在钢板、铝板、铝合金方面的新增产能逐步投产，其

中广东润盛 1 万吨铝合金项目将于 2010 年 12 月份正式投产）以及小额信贷/创投业务贡献利润。 

在高管增持的未来 6 个月里，公司发生了几件事情，拉开了公司多元化发展的序幕，并且一些产

能扩张项目开始投产，我们认为这是高管增持的主要原因。 

2010 年 12 月 28 日公告成立能源技术公司，专门从事合同能源管理业务及相关技术的研发、应用。

澳洋顺昌将持有新公司 90%的股权，公司正式进军节能减排产业； 

2011 年 2 月 22 日发布公告，拟投资 LED 项目。总投资额度为 10 亿元人民币，项目公司注册资

本 2.5 亿元人民币，将投入 30 台 MOCVD 外延炉，进行大功率蓝、绿光 LED 外延片及芯片研发

与制造，并且澳洋顺昌的 LED 芯片项目赶上补贴政策的末班车，从而获得了分享 LED 行业长期红

利的机会； 

2011 年 4 月 8 日公司公告称欲以人民币 2908 万元收购 SK Networks Co.,Ltd.旗下子公司爱思开

钢铁（东莞）有限公司 45%的股权，待交易完成后，公司共持有东莞爱思开 75%股份，成为其控

股股东，2011 年将其纳入合并报表范围，此举表明公司对于主业也是希望能保障其稳步增长。 

公司在高管增持事件发生之时，股票所属二级行业物流 II 的 PE_TTM 为 49.98X，澳洋顺昌是

37.1X，低于所属二级行业平均水平。 
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市场增持事件的特征统计及收益分析 

附图 1,2：增持事件分布,全部样本（左）和高管增持（右） 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

附表 1：增持数量及比例统计 

 个人增持 公司增持 高管增持 总数 

事件数量 3074 721 213 4008 

平均增持比例 0.18% 2.81% 0.17% 0.65% 

牛市增持比例 0.17% 3.97% 0.14%  

熊市增持比例 0.25% 2.36% 0.12%  

震荡市增持比例 0.14% 1.15% 0.35%  

资料来源：东方证券研究所 

附表 2：增持比例统计（分牛熊市不同区间） 

增持比例分市场统计 个人增持 公司增持 高管增持 平均 

牛市 19991230 20010629 0 0 0 0 

熊市 20010629 20050728 0.02% 3.93% 0.05% 3.74%

牛市 20050729 20071031 0.12% 4.86% 0.08% 1.19%

熊市 20071031 20081031 0.25% 1.85% 0.12% 0.56%

牛市 20081031 20090731 0.21% 2.26% 0.22% 0.47%

震荡市 20090731 20110101 0.14% 1.15% 0.35% 0.28%

资料来源：东方证券研究所 
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附表 3：增持数量统计（分牛熊市不同区间） 

增持事件分市场统计 个人增持 公司增持 高管增持 总次数

牛市 19991230 20010629 0 0 0 0 

熊市 20010629 20050728 1 60 2 63 

牛市 20050729 20071031 655 211 72 938 

熊市 20071031 20081031 686 183 54 923 

牛市 20081031 20090731 722 110 47 879 

震荡市 20090731 20110101 1010 156 38 1204 

资料来源：东方证券研究所 

附图 3：不同高管增持比例分组下的 PE_TTM 

 

这里我们按照高管增持比例由高到低分为五组（Q1-Q5）。Q1：0.178%-6.29%；Q2：0.033%-0.174%；Q3：0.0076%-0.033%；Q4：

0.0015%-0.0076%；Q5：0.0001%-0.0015%。 

按照增持水平分组，PE 水平基本按照分组递增，增持比例最高的股票 PE_TTM 水平最低。 

资料来源：东方证券研究所 

附图 4：牛市高管增持超额收益情况（20050729-20071031，20081031-20090731） 

 

资料来源：东方证券研究所 
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附图 5：熊市高管增持超额收益情况（20010629-20050728，20071031-20081031） 

 

资料来源：东方证券研究所 

附图 6：震荡市高管增持超额收益情况（20090731-20101231） 

 

资料来源：东方证券研究所 

附表 4：不同增持比例区间下的超额收益率情况 

 Q5 Q4 Q3 Q2 Q1 
-5 0.44% 2.71% 2.11% 0.73% 2.69% 
0 -1.15% -0.03% 1.28% 1.45% 1.21% 
1 0.44% 0.10% -0.62% 0.59% -0.49% 
3 1.64% -1.91% 0.11% 1.06% -0.46% 
5 1.07% -1.83% 1.42% 1.18% -0.50% 

10 -3.10% -0.40% 0.73% 1.95% -0.51% 
20 -3.55% -1.24% 3.50% 2.47% -1.14% 
40 -4.45% 2.16% 3.49% 3.94% 1.01% 
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60 0.15% 0.18% 1.58% 3.68% 6.81% 
80 -2.01% -0.92% 1.65% 6.25% 13.22% 
100 -5.15% -1.06% 6.94% 8.57% 12.17% 
120 -3.37% 2.22% 6.20% 10.17% 10.41% 

资料来源：东方证券研究所 
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票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司
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予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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