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  我们对沪深 300 成份股 2007 年至 2011 年间每个季度的业绩预增以
及业绩预减公告日前后各 15 天的公告日效应进行研究，按照业绩预增以
及业绩预减幅度进行分组分析后，为融资买入投资者以及融券卖出投资
者提出投资参考建议。 

 

 从获得超额收益的情况来看，发布一季度和中报业绩预增公告的300
家上市公司，股价在公告日前后均存在一定的公告日效应，并且以体现
在公告日之前更为明显；发布年报预增的上市公司，股价在公告日前后
均存在一定的公告日效应，并且以体现在公告日之后更为明显；发布三
季报预增公告对股价的影响在公告日前后都是最弱。 

 

 按照业绩预增幅度分组后我们发现：在公告日前 15天，业绩公告预
增幅度与获得的累计超额收益大小有一定的正相关关系，业绩预增幅度
越高，获得超额收益也越多。就超额收益均值而言，在 2007 至 2011 年
的一季度、半年、前三季度和年度这四个时间点，业绩公告预增 100%组
获得的平均超额收益水平都高于业绩公告预增 50-100%组，业绩公告预增
50-100%组获得的平均超额收益要高于业绩公告预增 0-50%组，超额收益
呈现随着业绩预增幅度减少而减少的情况。 

 

 公告日后 15 天，也存在一定的累计超额收益，但总体表现没有公告
日前那么有规律性，其中一季报和年报这两个时间点公告后按照预增幅
度分出的三组都获得了正超额收益。 

 

 综合业绩预增公告前后超额收益的总体情况和分组分析情况，在剔
除了同比业绩基数过低的因素影响下，建议融资买入投资者在每年的 4
月15日和第二年的1月末业绩预告披露的密集期重点关注一季度和年报
业绩预增幅度较大，最好为预增 100%以上的个股。 

 

 从每个公布预减公告的时间点来看，业绩预减公告对股价的影响大
多体现在公告日之前，半年度和年度业绩预减公告之前获得负绝对收益
的比例要高于公告之后，而一季度业绩预减则主要体现在公告日之后。
我们认为，这主要是因为一季度业绩是上市公司全年业绩中最为重要的
时间段，因此一季度业绩预减对上市公司的股价冲击力度相对较大。 

 

 我们将沪深300成份股按照业绩预减的幅度分为业绩预减50%以内、
业绩预减 50%至 100%和业绩预减 100%以上的三组，发现公告日前 15 天获
得的负绝对收益主要体现在业绩预减 50%组和业绩预减 50%至 100%组，并
且集中体现在中报和三季报这两个时间点；业绩预减公告日后 15天获得
的负超额收益仍然主要体现在业绩预减 50%组和业绩预减 50%至 100%组，
并且以三季报这个时间点最为明显，一季报业绩预减幅度超过 100%组在
2007 至 2011 年的一季度总体也获得了一定的负绝对收益。  

 

 综合业绩预减公告日前后的绝对收益情况和分组后的绝对收益情
况，我们建议融券卖出投资者在一季度业绩预减公告披露后 15 天内，关
注业绩预减幅度为 100%以上的个股；在三季度业绩预减公告披露后 15
天内，关注业绩预减幅度为 50%以内和业绩预减 50%至 100%的个股。 

 

 

  

投资要点： 相关研究  
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1.1、季度业绩预增公告日效应分析 

我们通过对沪深 300 成份股 2007 年至 2011 年间每个季度的业绩预增公告前后的公告日效应进行分

析，发现以上市公司公布业绩预增日为 T 日，T 日前后各 15 天（时间窗口为[T-15，T+15]）均存在一

定的公告日效应。（具体数据如图 1 所示） 

总的来看，发布一季度和中报业绩预增公告的 300 家上市公司，股价在公告日前后均存在一定的

公告日效应，并且以体现在公告日之前更为明显，公告日前 15 天累计获得的超额收益高于公告日之

后 15 天的超额收益。发布年报预增的上市公司，股价在公告日前后均存在一定的公告日效应，并且

以体现在公告日之后更为明显。发布三季报预增公告对股价的影响在公告日前后都是最弱。 

                         图 1  2007-2011 业绩预增公告日效应分析 

图表 1-1：一季度业绩预增公告日前 15 天累计超额收益  图表 1-2：一季度业绩预增公告日后 15 天累计超额收益 
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图表 1-3：中报业绩预增公告日前 15 天累计超额收益  图表 1-4：中报业绩预增公告日后 15 天累计超额收益 

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

20071H 20081H 20091H 20101H 20111H

业绩预增区间[0%-50%]

业绩预增区间(50%-100%]

业绩预增[100%,+∞)

 

 

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

20071H 20081H 20091H 20101H 20111H

业绩预增区间[0%-50%]

业绩预增区间(50%-100%]

业绩预增[100%,+∞)

 

图表 1-5：三季报业绩预增公告日前 15 天累计超额收益  图表 1-6：三季报业绩预增公告日后 15 天累计超额收益 

一、季度业绩预告公告日效应分析 
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图表 1-7：年报业绩预增公告日前 15 天累计超额收益  图表 1-8：年报业绩预增公告日后 15 天累计超额收益 
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资料来源：WIND,华泰证券  资料来源：WIND,华泰证券 

分季度来看，公告业绩预增对股价影响最大的时间段为 2007 至 2011 年每年的一季度、中报和年度，

三季报的业绩预增对股价的影响是最弱的，并且总体来看各个季度的公告日效应在公告日之前体现较为明

显。一季报和中报预增的公告日效应更多的是体现在公告日之前，公告日后的累计超额收益少于公告日之

前的累计超额收益，并且减少幅度在中报时点表现得比一季报时点更为明显，也就是业绩预增公告对股价

的影响随时间推移呈效用递减的态势。而年报预增公布前后的超额收益均比较明显，并且公告日后的效应

强于公告日前。三季报时业绩预增对股价的影响在四个时间点中是最弱的。我们认为，一季报业绩预增对

股价的影响最强，一季报至三季报业绩预增公告对股价的影响力逐渐递减的主要原因是因为中报情况披露

之后，上市公司当年业绩的情况就已经基本可以预期，因此预增公告的效应随着时间推移不断下降。 

1.2 按照业绩预增幅度进行分组超额收益分析 

我们将沪深 300 成份股按照业绩预增幅度的高低，分为业绩预增 100%以上、业绩预增 50-100%和业绩

预增 0-50%的三组，在剔除每个时间点同比基数过低的个股后，进行超额收益的对比，时间窗口为[T-15,T+15], 

结果如图 2 所示。   
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                     图 2  按照业绩预增幅度分组后的超额收益表现 

2007-2011 业绩预增公告日前超额收益%  2007-2011 业绩预增公告日后超额收益% 
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资料来源：WIND,华泰证券  资料来源：WIND,华泰证券 

分组后我们发现：在公告日前 15 天，业绩公告预增幅度与获得的超额收益大小有一定的正相关关系，

业绩预增幅度越高，获得超额收益也越多。就超额收益均值而言，在 2007 至 2011 年的一季度、半年、前

三季度和年度这四个时间点，业绩公告预增 100%组获得的平均超额收益水平都高于业绩公告预增 50-100%

组，业绩公告预增 50-100%组获得的平均超额收益要高于业绩公告预增 0-50%组，超额收益呈现随着业绩预

增幅度减少而减少的情况。而公告日后 15 天，也存在一定的超额收益，但总体表现没有公告日前那么有规

律性，其中一季报和年报这两个时间点公告后的三组都获得了正超额收益。 

2.1 季度业绩预减公告日效应分析 

从沪深 300 成份股 2007 至 2011 年每个季度披露业绩预减公告日前后的绝对收益情况来看，公告日前

后各 15 天并没有明显稳定的累计负绝对收益。从每个公布预减公告的时间点来看，业绩预减公告对股价的

影响大多体现在公告日之前，半年度和年度业绩预减公告之前获得负绝对收益的比例要高于公告之后（如

表 1），而一季度业绩预减则主要体现在公告日之后，我们认为，这主要是因为一季度业绩是上市公司全年

业绩中最为重要的时间段，因此一季度业绩预减对上市公司的股价冲击力度相对较大。 
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图 3  2007-2011 业绩预减公告日效应分析 

图表 3-1：一季度业绩预减公告日前 15 天累计绝对收益  图表 3-2：一季度业绩预减公告日后 15 天累计绝对收益 
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图表 3-3：中报业绩预减公告日前 15 天累计绝对收益  图表 3-4：中报业绩预减公告日后 15 天累计绝对收益 
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图表 3-5：三季报业绩预减公告日前 15 天累计绝对收益  图表 3-6：三季报业绩预减公告日后 15 天累计绝对收益 
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图表 3-7：年报业绩预减公告日前 15 天累计绝对收益  图表 3-8：年报业绩预减公告日后 15 天累计绝对收益 
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资料来源：WIND,华泰证券  资料来源：WIND,华泰证券 

                     表 1 2007-2011 年预减公告日前后获得负绝对收益的比例 

 
预减公告日前 

获得负收益的比例 

预减公告日后 

获得负收益的比例 

一季度 36.36% 63.64% 

半年度 57.14% 21.43% 

前三季度 50.00% 50.00% 

年度 50.00% 30.00% 

  2.2 按照业绩预减幅度进行分组超额收益分析 

我们将沪深300成份股按照业绩预减的幅度分为业绩预减50%以内、业绩预减50%至100%和业绩预减100%

以上的三组。我们发现公告日前 15 天获得的负绝对收益主要体现在业绩预减 50%组和业绩预减 50%至 100%

组，并且集中体现在中报和三季报这两个时间点；业绩预减公告日后 15 天获得的负超额收益仍然主要体现

在业绩预减 50%组和业绩预减 50%至 100%组，以三季报这个时间点最为明显，一季报业绩预减幅度超过 100%

组在 2007 至 2011 年的一季度也获得了一定的负绝对收益。             
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图 4  按照业绩预减幅度分组后的超额收益表 
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1、 基于业绩预增公告日效应的投资建议 

综合上海交易所和深圳交易所关于信息披露的规定，目前沪深上市公司一季报业绩预告公告时间一

般不晚于 4月中旬，中报业绩预告一般不晚于 8月中旬，三季报业绩预告一般不晚于 10 月中旬，年报

业绩预告一般不晚于第二年 1月末，因此建议在每年的 4月 15 日、8月 15 日、10 月 15 日和第二年的

1月末关注公告业绩预增的上市公司，在剔除了同比业绩基数过低的因素影响下，建议融资买入投资者

在每年的 4月 15 日和第二年的 1月末一季度和年度业绩预告披露的密集期，重点关注一季度和年报业

绩预增幅度较大，最好为预增 100%以上的个股。 

2、基于业绩预减公告日效应的投资建议 

综合业绩预减公告日前后的绝对收益情况和分组后的绝对收益情况，我们建议融券卖出投资者在一季

度预减公告披露后 15 天内，关注业绩预减幅度为 100%以上的个股；在三季度业绩预减公告披露后 15 天内，

关注业绩预减幅度为 50%以内和业绩预减 50%至 100%的个股。 

                       

 

 

 

 

二、基于业绩预告公告日效应的投资建议 
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表 2  2011 年三季报业绩预减的融资融券标的基本情况 

证券代码  证券简称  行业 

三季报

业绩 

预告 

类型 

2011 年

三季度

预告净

利润变

动幅度

(%) 

业绩预告日期 

[报告期] 

 今年三季 

个股动

态市盈

率 

行业动

态估值 

个股估

值是否

高于行

业估值 

002007.SZ 华兰生物  医药生物--生物制品Ⅱ--生物制品Ⅲ  略减  -50.00 2011-08-16 20.80 24.83 否 

000895.SZ 双汇发展  食品饮料--食品加工--肉制品  预减  -69.17 2011-08-19 18.68 20.09 否 

000800.SZ 一汽轿车  交运设备--汽车整车--乘用车  预减  -80.00 2011-08-26 11.41 9.82 是 

002202.SZ 金风科技  机械设备--电气设备--电源设备  预减  -100.00 2011-08-27 13.10 16.95 否 

000768.SZ 西飞国际  交运设备--非汽车交运设备--航空航天设备  预减  -100.00 2011-08-10 45.51 60.77 否 

数据来源：WIND，截止日期 9月 25 日。 

风险提示：本报告从业绩预增以及预减两个方面分别为融资买入以及融券卖出投资者提供投资参考，投资

者在做具体决策时，不仅要考虑到个股的业绩预告情况，还需结合个股当时的估值以及行业基本面情况进

行判断。 

 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证，也不保

证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告中所评价或推荐的证券没有利害关系。在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些

公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分

发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注

明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究

相关责任的权利。 

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 
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