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 估值底的有效性关键在于能否吸引产业资本增持。资本市场的趋势取决于资

金，参与者资金结构决定了投资理念、市场结构和风格。A 股市场的投资者结

构，产业资本占流通市值比例从 2005 年的 5%逐年上升至超过 50%，二级市

场机构投资者从 2007 年的 20%占比回落到目前不足 10%。因此 A 股市场估值

底的有效性在于产业资本的增持。 

 经验数据验证之一：产业资本增持领先于估值底部。增持公告次数、增持额、

净增持额是产业资本增持的显著标志。产业资本从 05 年 7 月和 08 年 9 月开始

的两次大规模集中增持，都是在市净率的低点发生的，时间上大约领先 3 个月

左右而之后股市的估值都有一个回升的过程。净增持现象的出现和增持公告数

量集中增加，这些现象的发生是产业资本增持潮的显著标志，这种大规模、一

致性的增持行为，对大盘走出估值底部会有一个明显的推动作用。 

 经验数据验证之二：股市领先于经济见底逻辑本质可能在于产业资本增持。产

业资本增持潮往往发生在 CPI 处于下滑且快见底的时期，并且同期的 M1 和

M2 同比增速也处于下滑筑底的阶段。产业资本增持潮不仅领先估值，同时也

领先于经济指标。08 年产业资产增持潮比 PMI 指数筑底领先 3 个月。 

 目前市净率虽已经到达历史低点，但产业资本增持潮未现。原因在于：（1）主

板市场净增持额虽然从年初逐步增加，但净增持额为正的现象并未出现，反观

中小板市场减持额今年却又创新高，产业资本内部对于估值的分歧导致其增持

行为无法对大盘估值形成一个向上的合力。（2）流动性紧张对上市企业的资金

层面造成了一定压力，产业资本增持的目的是为缓解上市企业资金压力的可能

性大大增加。（3）基于套现目的的大小非非理性减持对于产业资本增持的有效

性有一定削弱，大股东为保增发融资量而进行增持的可能性也很大。 

 周期性行业出现产业资本集中大幅增持现象对经济形势转暖有较强的领先作

用，消费类行业净增持现象对市场增持情绪有同步作用。结合周期性行业和消

费类行业的产业资本增减持情况，能够较好的判断产业资本增持的力度和意

愿。 

 

估值底的有效性在于产业资本增持潮
——增减持专题报告系列之二



 

 
策略研究 2011-12-23 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

2 

目  录 

一、产业资本逐渐掌握二级市场定价的话语权 ......................................................... 5 

产业资本持股占比逐年上升 .............................................................................................................. 5 

二、估值底的有效性关键在于能否吸引产业资本增持 .............................................. 6 

产业资本集中增持的现象历史上曾有过一定的先导作用 ................................................................... 6 

主板市场的增减持情况 ................................................................................................................... 11 

中小板市场的增持情况 ................................................................................................................... 13 

创业板的增持情况 ........................................................................................................................... 15 

三、产业资本增持潮催化剂未现 ............................................................................. 16 

产业资本对于估值的分歧 ................................................................................................................ 16 

流动性紧张对产业资本流动资金造成的压力 ................................................................................... 16 

产业资本增持有效性的减弱 ............................................................................................................ 18 

四、行业历史增持情况一览 .................................................................................... 18 

周期性行业历史增持情况一览 ......................................................................................................... 18 

消费类行业历史增持情况一览 ......................................................................................................... 26 

五、今年大股东增持股票明细一览 ......................................................................... 31 

风险提示 ................................................................................................................. 34 

 



 

 
策略研究 2011-12-23 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

3 

图表目录 

图 1：  机构投资者流通股占比逐年下滑 ................................................................ 5 
图 2：  产业资本增持潮发生在 CPI 下滑筑底的时期 ............................................. 6 
图 3：  产业资本增持潮发生在 M1 和 M2 增速下滑筑底的时期 ............................. 7 
图 4：  历史上两次增持潮都发生在股市整体估值的底部 ....................................... 7 
图 5：  历史上两次增持潮都发生在股市整体估值的底部 ....................................... 8 
图 6：  增持公告数量反映了一定的真实增持意愿 ................................................. 8 
图 7：  增持公告数量在估值水平较低时会集中增加 .............................................. 9 
图 8：  净增持额的出现是判断增持潮的强烈信号 ............................................... 10 
图 9：  历史上三次净增持公告次数为正的情况 ................................................... 10 
图 10：  10 年二级市场解禁规模到达一个高峰 ...................................................... 11 
图 11：  主板增持规模在 05 年和 08 年有明显增长 ................................................ 11 
图 12：  增持公告次数在 08 年和 10 年有明显增长 ............................................... 12 
图 13：  净增持额对于主板市场是一个明显的领先指标 ........................................ 12 
图 14：  近年来中小板增持额激增 ......................................................................... 13 
图 15：  增持公告次数指标同增持额指标存在一定背离 ........................................ 13 
图 16：  净减持额对于判断中小板指数的相对顶部有一定作用 ............................. 14 
图 17：  中小板估值对于净减持额指标的敏感度较高 ............................................ 14 
图 18：  创业板市场的非理性减持 ......................................................................... 15 
图 19：  创业板市场的非理性减持 ......................................................................... 15 
图 20：  今年银行资金面的紧张 ............................................................................ 17 
图 21：  民间票据利率不断上涨 ............................................................................ 17 
图 22：  企业现金流动性已经快接近 08 年底的历史低点 ...................................... 17 
图 23：  增发融资额逐年递增 ................................................................................ 18 
图 24：  房地产历史增持额 .................................................................................... 19 
图 25：  房地产历史增持次数 ................................................................................ 19 
图 26：  房地产历史净增持额 ................................................................................ 20 
图 27：  黑色金属历史增持额 ................................................................................ 20 
图 28：  黑色金属历史增持次数 ............................................................................ 20 
图 29：  黑色金属历史净增持额 ............................................................................ 20 
图 30：  金融服务历史增持额 ................................................................................ 21 
图 31：  金融服务历史增持次数 ............................................................................ 21 
图 32：  金融服务历史净增持额 ............................................................................ 21 
图 33：  轻工制造历史增持额 ................................................................................ 21 
图 34：  轻工制造历史增持次数 ............................................................................ 21 
图 35：  轻工制造历史净增持额 ............................................................................ 22 
图 36：  有色金属制造历史增持额 ......................................................................... 22 
图 37：  有色金属历史增持次数 ............................................................................ 22 
图 38：  有色金属历史净增持额 ............................................................................ 22 
图 39：  采掘历史增持额 ....................................................................................... 23 
图 40：  采掘历史增持次数 .................................................................................... 23 
图 41：  采掘历史净增持额 .................................................................................... 23 



 

 
策略研究 2011-12-23 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

4 

图 42：  机械设备历史增持额 ................................................................................ 23 
图 43：  机械设备历史增持次数 ............................................................................ 23 
图 44：  机械设备历史净增持额 ............................................................................ 24 
图 45：  建筑建材历史增持额 ................................................................................ 24 
图 46：  建筑建材历史增持次数 ............................................................................ 24 
图 47：  建筑建材历史净增持额 ............................................................................ 24 
图 48：  化工历史增持额 ....................................................................................... 25 
图 49：  化工历史增持次数 .................................................................................... 25 
图 50：  化工历史净增持额 .................................................................................... 25 
图 51：  交通运输历史增持额 ................................................................................ 25 
图 52：  交通运输历史增持次数 ............................................................................ 25 
图 53：  交通运输历史净增持额 ............................................................................ 26 
图 54：  餐饮旅游历史增持额 ................................................................................ 26 
图 55：  餐饮旅游历史增持次数 ............................................................................ 26 
图 56：  餐饮旅游历史净增持额 ............................................................................ 27 
图 57：  纺织服装历史增持额 ................................................................................ 27 
图 58：  纺织服装历史增持次数 ............................................................................ 27 
图 59：  纺织服装历史净增持额 ............................................................................ 27 
图 60：  家用电器历史增持额 ................................................................................ 28 
图 61：  家用电器历史增持次数 ............................................................................ 28 
图 62：  家用电器历史净增持额 ............................................................................ 28 
图 63：  农林牧渔历史增持额 ................................................................................ 28 
图 64：  农林牧渔历史增持次数 ............................................................................ 28 
图 65：  农林牧渔历史净增持额 ............................................................................ 29 
图 66：  商业贸易历史增持额 ................................................................................ 29 
图 67：  商业贸易历史增持次数 ............................................................................ 29 
图 68：  商业贸易历史净增持额 ............................................................................ 29 
图 69：  食品饮料历史增持额 ................................................................................ 30 
图 70：  食品饮料历史增持次数 ............................................................................ 30 
图 71：  食品饮料历史净增持额 ............................................................................ 30 
图 72：  医药生物历史增持额 ................................................................................ 30 
图 73：  医药生物历史增持次数 ............................................................................ 30 
图 74：  医药生物历史净增持额 ............................................................................ 31 
 
表格 1：产业资本和机构投资者典型代表 ................................................................ 5 
表格 2：年初至今被增持股票明细（增持市值超过一千万） ................................. 31 
表格 3：四季度增持且有后续增持计划股票明细 .................................................... 33 
 



 

 
策略研究 2011-12-23 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

5 

一、产业资本逐渐掌握二级市场定价的话语权 

投资者结构决定了市场风格与投资策略。目前 A 股投资者主要是产业资本、机构投资

者，以及个人投资者。产业资本更多的以大股东、私募投资者和关联投资人的身份出

现，而基金、保险公司、券商自营和资管等则是机构投资者的典型代表。 

表格 1：产业资本和机构投资者典型代表 

产业资本典型代表 机构投资者典型代表 

大股东、一级市场 PE、关联投资人 基金公司、保险公司、券商资管与自营 

资料来源：华泰联合证券研究所  

 

随着产业资本的大量进入，原有的市场格局被打破。随着产业资本的市场权重的不断

提高，已经开始逐步掌控市场话语权，其增减持行为更有利于判断股市估值底是否确

立。 

产业资本持股占比逐年上升 

随着全流通时代的到来，产业资本所持有的限售流通股的逐步解禁，产业资本在资本

市场上的话语权也逐步增加。随着时间的推移，产业资本的力量越来越强大，产业资

本占整个股市流通市值比例已经从 2005 年不足 10%上升到目前的超过 50%，而传统

的机构投资者（如基金、券商、保险）所占比例也已经从 2007 年的 20%回落到目前

的不足 10%。产业资本凭借其在二级市场的影响力逐渐扩大，在很大程度上影响了二

级市场的估值体系。因此，大盘是否能够走出估值底部，关键在于产业资本是否有集

中增持的行为。 

图 1： 机构投资者流通股占比逐年下滑 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

随着二者在股票二级市场上实力对比的逐渐失衡，我们必须充分考虑产业资本增减持

行为对于股票估值的影响，产业资本集中增减持现象也是我们未来必须重点关注的市

场动态。 
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二、估值底的有效性关键在于能否吸引产业资本增持 

股市领先经济的传递变量必然是投资者行为。在 A 股市场来看，股市领先经济关键在

于产业资本的增持。经验数据验证之一：增持公告次数、增持额、净增持额是产业资

本增持的显著标志。产业资本从 05 年 7 月和 08 年 9 月开始的两次大规模集中增持，

都是在市净率的低点发生的，而之后股市的估值都有一个回升的过程。经验数据验证

之二：股市领先于经济见底逻辑本质可能在于产业资本增持。产业资本增持潮往往发

生在 CPI 处于下滑且快见底的时期，并且同期的 M1 和 M2 同比增速也处于下滑筑底

的阶段。产业资本增持潮不仅领先估值，同时也领先于经济指标。08 年产业资产增

持潮比 PMI 指数筑底领先 3 个月。 

产业资本集中增持的现象历史上曾有过一定的先导作用 

产业资本增持潮领先于经济指标 

在历史上，05 年和 08 年曾经发生过两次大规模的产业资本增持潮，从发生的时点来

看，要领先于经济指标的变化。 

从图 3、图 4 可以看出，产业资本增持潮发生在 CPI 处于下滑且快见底的时期，并且

同期的 M1 和 M2 同比增速也处于下滑筑底的阶段，因此在经济触底前的几个月，产

业资本有可能会有集中增持的行为。反过来说，发生在经济下滑过程中后期的产业资

本增持现象值得我们注意。 

图 2： 产业资本增持潮发生在 CPI 下滑筑底的时期 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 
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图 3： 产业资本增持潮发生在 M1 和 M2 增速下滑筑底的时期 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

产业资本增持对于实体产业有一定的正面影响，因此同期的 PMI 指数更为值得我们注

意。从图 5 看出，08 年的产业资产增持潮大概领先 PMI 指数筑底 3 个月的时间，因

此在 PMI 指数持续下滑的过程中出现的产业资本集中增持，对于经济的回暖有一定的

领先性和敏感性。 

图 4： 历史上两次增持潮都发生在股市整体估值的底部 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

05 年和 08 年的产业资本增持潮都发生在股市整体 PB 的历史低点 

借助产业资本的视角去观察二级市场的动态，对我们判断股票市场整体估值是否合理

有着非常重要的意义。前文提到，产业资本估值最常用的指标是托宾 Q 值，而市净率

（PB）可以近似于托宾 Q 值的作用，因此我们用 03 年至今年 10 月份的上证综指的



 

 
策略研究 2011-12-23 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

8 

PB 月度数据来作为股市历史估值的判断基础，结合产业资本的历史增持行为去判断

大规模增持潮是否对大盘底部有一定的先导作用。 

我们这里采用产业资本历史增持额的月度数据，发现从 05 年 7 月和 08 年 9 月开始的

两次大规模集中增持，都是在股市估值（PB）的相对低点发生的，而之后股市的估值

都有一个回升的过程。从事后来看，这两次大规模增持行为对于股票市场整体估值水

平底部的判断相当精准，大约领先估值见底 3 个月左右的时间，对股市整体估值水平

的回升有明显的先导预判作用。 

图 5： 历史上两次增持潮都发生在股市整体估值的底部 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

一段时间内发生的增持次数能够有效反映市场的真实增持意愿 

但是需要指出，单一使用月度增持额去判断产业资本的增持意愿是不够准确的，许多

大型央企和国企的大股东增持额占整体增持额比例很高并且带有一定的非市场化色

彩，因此结合月度增持公告次数来判断产业资本的真实增持意愿有一定的现实意义。 

图 6： 增持公告数量反映了一定的真实增持意愿 
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资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

从图 4 看出，08 年底增持公告次数相对以往也有一个爆炸性的增长，这种大规模、

一致性的增持行为反映了股票市场当时整体估值对于产业资本的吸引力，这种明显的

征兆对 09 年上半年股市的单边上涨有很好的预示作用。 

图 7： 增持公告数量在估值水平较低时会集中增加 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

可以图 8 看出，从月度增持公告次数来看，近两年来发生过两次大幅增加的现象。虽

然这两次市场集中增持的意愿很强烈，从发生时点上来看股市整体估值也是处于低

位，但是无论是估值水平还是大盘走势随后均未出现上升的迹象。 

总结历史上两次增持潮发生的规律，05 年增持额大幅增加但增持公告数量偏少，虽

然这两个指标有所背离，但当时市场整体市值偏小，少数公司的大额增持便可以拉动

大盘估值的修复。08 年的情况是增持额和增持公告数量齐升，这种“量价”齐升的

现象无疑是增持潮发生的强烈信号。 

结合大小非减持的情况能更好的判断增持对大盘估值修复的带动作用 

产业资本增持的另一面是减持，而大小非解禁带来的巨额减持弱化了市场对股票估值

的合理判断，产业资本的减持套利行为也带上了一层非理性的面纱。 

从历史的净减持额月度数据来看（月度大小非减持额减去月度增持额），05 年底和 08
年底出现了净增持的情况，这也是股票市场近 10 年来唯一的两次发生的产业资本净

增持的现象，这对大盘随后的走势有着极强的预示作用。反观 10 年中旬虽然增持次

数有一个明显的高值，但是大量减持额的出现在总量上超过了该期间的增持总额，这

大盘之后未出现一波持续上涨有一定的影响因素。 

从图 10 观察到 10 年 5 月的月度净增持次数（月度减持次数—月度增持次数）一度为

正，而同期的净增持额为负，这种现象的出现说明市场上增持意愿虽然强烈，但是减

持套现的意愿却更加强烈，这种分歧是 10 年股市未能持续上涨的一个重要原因。 
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图 8： 净增持额的出现是判断增持潮的强烈信号 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

图 9： 历史上三次净增持公告次数为正的情况 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

可以看出净增持额和净增持次数对于捕捉产业资本集中增持的行为是非常显著的指

标，其直观性对于判断大盘随后的走势也有一定的辅助作用。如果净增持额和净增持

次数同时期出现，那么由产业资本增持潮带动的大盘估值修复行情发生的可能性比较

大。 

大小非的非理性减持弱化了估值的因素 

同 08 年的情况相比，10 年中旬股票整体估值水平对产业资本也具有相当吸引力，但

大盘随后的走势却截然不同。这其中一个重要原因是，在 10 年中旬，解禁股减持的



 

 
策略研究 2011-12-23 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

11 

因素弱化了股票估值的因素，而大小非非理性减持的效应不断地被放大。这种非理性

的情绪造成产业资本增持行为无法形成增持效应。 

从图 11 可以看出，10 年出现的天量解禁规模是导致股市整体估值偏低时发生大量非

理性减持的直接原因。一、二级市场的股票差价，使得这种非理性减持变得相对合理，

解禁股套现成为大小非疯狂减持的源动力。当估值因素不再成为产业资本所需考虑的

首要条件时，市场非理性的影响将成为我们判断大盘走势的一个不可避免的要素。因

此，大小非减持的情况是一个必须值得关注的因素，在解禁高峰期甚至是要强于股票

估值的首要考虑因素。 

图 10： 10 年二级市场解禁规模到达一个高峰 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

主板市场的增减持情况 

我们选择了上证A股和深成A股并且在剔除了中小板和创业板股票增持数据之后的月

度增减持数据，结合上证综指进行研究。 

图 11： 主板增持规模在 05 年和 08 年有明显增长 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 
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从增持额数据和增持公告次数数据来看，只有两者同时明显增长时，对于大盘的后期

走势才能有一个提前的预判作用。10 年中旬虽然增持公告次数明显增长，但当期的

增持额无明显增长，这两个指标的背离说明虽然当时市场增持意愿比较强烈，但没有

转化成一致的增持行为，之后大盘虽然短期内发生了一波反弹但中长期内没有出现大

的反转行情，与这两个指标的背离相互印证。 

图 12： 增持公告次数在 08 年和 10 年有明显增长 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

从净增持额的角度去看，05 年和 08 年发生的净增持现象，同大盘之后发生上涨行情

的相关性十分显著。由于我国股票一级市场和二级市场的差价导致的普遍的大小非解

禁股解禁当期便减持，净增持现象的出现能够反映当时市场有强烈的增持意愿并且出

现了大规模、一致性的增持行为，因此对于主板市场而言盯住净增持额数据对于我们

判断大盘接下来可能的反转是十分有效的。  

图 13： 净增持额对于主板市场是一个明显的领先指标 
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资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

事实上，由于中小板和创业板在近几年融资扩容的速度很快，个股首发市盈率相对偏

高，产业资本有明显的减持套现倾向，因此在剔除这部分数据后，净增持指标对于大

盘走势预示作用的效力较能同历史情况保持一致，这也是我们单独分析主板市场历史

增持情况的原因之一。 

 

中小板市场的增持情况 

大多数央企或国企背景的上市公司是在主板市场发行上市的，而这些企业的增持行为

多少都带有一定的行政干预，所以从中小板和创业板增减持的角度去研究，也许对市

场增持意愿和市场情绪的把握能更精确一些。 

我们选取了交易所编制的中小板综合指数和创业板综合指数的历史月度数据，结合中

小板和创业板的月度增减持额数据进行研究。 

图 14： 近年来中小板增持额激增 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

图 15： 增持公告次数指标同增持额指标存在一定背离 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 
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中小板企业在 08 年下半年的增持额并没有一个急剧增长，这同主板市场当时的大幅

增持现象发生了背离，而同期的增持公告次数主板市场和中小板市场都有大幅提升。

原因可能是增持公告数据的多少反映了一定的市场增持意愿，由于中小板企业平均增

持额比较小，所以对于分析中小板企业的增持行为月度增持公告次数是一个较好的指

标。 

图 16： 净减持额对于判断中小板指数的相对顶部有一定作用 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

图 17： 中小板估值对于净减持额指标的敏感度较高 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

由于中小板减持现象比较严重，我们在此用净减持额替代净增持额对其进行分析。从

中小板综指同其历史净减持额数据的对比中可以发现，今年年初开始中小板市场的净

减持额大幅增加。 

从图 17 可以清晰的看出，净减持额最高的两个月恰恰是指数最高的时候，中小板净

减持额的多少对于预测中小板综指的顶部有一定的辅助判断功能。 
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从中小板综指的 PB 历史数据可以看出，今年年初中小板的估值有一个明显的急剧下

降过程，而同期的中小板净减持额有一个集中增加的过程。 

虽然从近期的数据来看，中小板的整体估值已经接近历史底部，但是今年三季度中小

板净减持额又出现一次高峰。从这点来判断，至少预示着中小板在接下来一段时间内

的估值水平不太会有脱离底部的机会，中小板综指持续走低的可能性很大。 

创业板的增持情况 

创业板由于诞生的时间较短，从统计学意义上来讲，对其产业资本增持行为的研究结

果可能是有偏的。从另一个方面来讲，创业板企业首发市盈率普遍过高，导致高管套

现行为普遍存在。创业板市场的历史增持额和历史减持额的差距太大，解禁股减持是

创业板市场的主旋律。 

由于历史增持额对于创业板的影响过小，我们选取了交易所编制的创业板综合指数和

创业板的月度净减持额数据进行研究。 

图 18： 创业板市场的非理性减持 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

图 19： 创业板市场的非理性减持 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 
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从图 19 看出，10 年末创业板从 14 倍 PB 的高点迅速下跌到 4 倍左右的 PB，也正是

大小非利用减持在市场上用脚投票的结果。近期净减持额虽然相比年初的高峰有所回

落，但也缺乏提振估值的动力。 

 

三、产业资本增持潮催化剂未现 

虽然今年以来，大股东增持的公告频频出现，但是从净增持指标和增持规模来看，大

规模的产业资本增持潮短期内恐怕难以出现，A 股市场目前的低迷现状也不能因此而

得到好转。我们分析了在目前股市整体估值偏低的情况下，可能导致产业资本增持潮

催化剂难现的几个主要原因。 

产业资本对于估值的分歧 

尽管目前股票二级市场的估值水平已经接近历史低位，但是增持潮和减持潮的同时出

现说明了产业资本对于目前股票市场的合理估值产生了分歧。最明显的现象是，虽然

主板市场净增持额从今年开始持续上升，但中小板市场净减持额今年却又达到了一个

高峰，相比 08 底产业资本的单一增持行为，今年的情况有其特殊性。大中型企业估

值水平偏低，中小企业估值水平依然偏高的现象，是造成这种估值分歧的一个可能的

原因。 

主板市场上，获得大股东大幅增持的多数是大中型央企和国企，虽然主板市场的较低

估值对于产业资本来说是一个很好的增持机会，但许多企业的增持行为多少带有一定

的政策引导性。08 年底产业资本的集中增持，仅仅有鞍钢股份、五矿发展等少数几

家央企获得大股东增持，而更多的是市场自发的一种增持意图。而今年的增持情况是，

许多大型央企都在今年获得了重要股东的大笔增持（宝钢集团、中国南车、中国北车、

长江电力等），这种带有行政意图的增持行为同 08 年底产业资本增持潮的目的不一

样。 

中小板市场上， 08 年底产业资本增持次数大幅增加和大小非净减持额处于历史低位

的现象表明了当时市场对于股市整体估值判断的一致性，而正是这种一致性的增持行

为对中小板估值的提振能够形成合力。反观今年的情况，市场对于中小板的估值水平

有一定的分歧，增持公告虽然频频出现，但净减持额也到达了一个高点，减持规模和

增持规模在今年同时扩大。我们认为，正是这种原因削弱了产业资本增持行为的有效

性，导致今年的产业资本增持行为无法产生推动股市整体估值水平上升的合力。 

流动性紧张对产业资本流动资金造成的压力 

有实力有背景的央企和国企获得了重要股东的大额增持，而众多中小企业选择了减持

套现。这两个现象也同时指向了另外一个问题——今年我国整体流动性的偏紧。 

今年上半年银行间 7 天回购利率最高升至 8%以上，银行资金面的极度紧张可以反映

我国资金整体流动性的匮乏，股市融资的压力也骤然上升。 

长三角地区的 6 个月票据贴现利率在今年不断地创着新高，这个最贴近民间真实借款

水平的利率不断上涨，实体经济将面临着很严重的流动性缺乏。 
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从最直观的企业现金流数据来看，今年企业现金等价物/总资产的比例已经接近 08 年

底企业现金流最紧张时的历史低点，实体经济领域的现金流状况已经到了一个非常紧

张的水平。 

一方面，大中型央企和国企的大股东都有国资背景，这类企业的大股东在今年的增持

行为有为上市公司输血的倾向。相对大中型央企和国企有政府背景的大股东增持买单

不同，众多中小企业无法获得大股东的支持，依靠减持获得一定的现金流动性成为一

种行之有效的办法。并且今年大股东质押股票融资额的大幅上升，最直观的反映了企

业现金流吃紧的状况，据统计，今年约有 550 多家上市公司的股权遭遇了大股东的质

押，合计质押市值超过 1100 亿元，甚至出现许多上市公司股权被反复质押的情况。 

因此在实体经济流动资金非常紧张的情况下，发生在二级市场的产业资本增持额和减

持额双高的情况，其并不是单纯的基于股票估值的产业资本增减持行为。所以从这个

意义上来说，今年产业资本的增持行为很难对股市整体估值的修复提供支撑。 

图 20： 今年银行资金面的紧张 图 21： 民间票据利率不断上涨 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

图 22： 企业现金流动性已经快接近 08 年底的历史低点 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 
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产业资本增持有效性的减弱 

估值水平（PB）是产业资本增减持的一个衡量标准，在估值水平处于底部时产业资本

的增持行为可以看做一种有效的套利行为，而理性的估值水平是市场上增持力量和减

持力量不断博弈得到的均衡点，当某一方由于非理性原因大幅增加时，股票市场的整

体估值水平无法达到理性均衡点。 

近年来随着解禁盘的大量释放，减持套利的冲动导致大小非非理性减持成为股市的常

态，而这种基于套现目的的减持行为使得市场估值水平长期被低估。当非理性减持成

为常态时，产业资本理性增持行为对于股市整体估值水平提振的有效性大打折扣。 

图 23： 增发融资额逐年递增 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

另外一种情况是，产业资本增持的目的很有可能是为上市公司未来的融资做准备，最

有可能的情况是为上市公司增发计划的成功实施保驾护航。近年来随着直接融资需求

不断上升，许多上市公司选择通过增发进行再融资，而大股东的增持行为能够提振市

场对于该上市公司股价的信心，通过提振股价来获得更多的融资额。 

虽然没有明显的证据表明某家上市公司的大股东增持是为了未来的增发融资，但是随

着增发数量的大幅增加，并且在市场流动性偏紧的时期，这种可能性值得我们只要注

意，基于保增发的产业资本增持对于该股票估值水平的提振在长期内基本是无效的 

 

四、行业历史增持情况一览 

周期性行业历史增持情况一览 

周期股的业绩波动和经济景气变动息息相关，因此其股价的变动同经济景气的变化有

一个正相关的关系。从周期性行业的历史增减持情况可以分析出，产业资本对这些行

业目前估值和未来业绩预期的态度，继而可以判断未来经济景气的变化，这对于我们

判断股市未来的走向有重要的意义。 

我们选用申万一级行业作为行业区分的指标，在周期性行业方面，我们采用房地产业、

黑色金属业、金融服务业、轻工制造业、有色金属业、采掘业、机械设备业、建筑建
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材业、化工业和交通运输业的历史增持额月数据、历史增持次数月数据和历史净增持

月数据作为分析的数据。 

从 08 年的情况来看，产业资本增持最多的行业是房地产产业链的上中游行业和金融

服务业，这同之后四万亿投资的导向有较高的一致性。采掘业、机械设备业、建筑建

材业、有色金属业、轻工制造业、黑色金属业和交通运输业在 08 年下半年的增持额

都有一个明显异于其它时期的增幅，并且多数行业出现了净增持的状态或者净减持额

显著减少，这同之后经济形势的好转有着较高的正相关性。并且汇金在 08 年底大幅

增持金融服务业的行为，也是一个强烈的信号，意味着政策面可能的放松。 

从周期性行业的历史增减持情况可以看出，在估值底部发生的产业资本大幅增持周期

性行业的行为，对于我们判断经济面和政策面可能发生的转好有很强的预示作用，而

此时的产业资本增持潮带动大盘估值修复的作用是很强的。 

同增持额变动相关性最高的几个行业是，房地产业、有色金属业、采掘业、机械设备

业和交通运输业，这些行业的集中增持对于其行业指数的领先时间大概在三到六个月

不等。背后的逻辑是，这些行业对重置成本的敏感程度最高，也同产业资本增持的最

初目的相符，因此这些行业的股价水平对于基于估值目的增持行为最为敏感。所以，

这几个行业的产业资本增持情况是判断大盘估值是否能够修复的重要因素。 

反观今年，虽然周期性行业增持公告次数有一个明显的提升，净减持额也在逐步减少，

但是增持额并未出现一个大幅的增加。因此我们的结论是，产业资本增持的情况是在

逐步的变好，但是并出现大规模的产业资本增持潮。 

图 24： 房地产历史增持额 图 25： 房地产历史增持次数 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 
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图 26： 房地产历史净增持额 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

图 27： 黑色金属历史增持额 图 28： 黑色金属历史增持次数 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

图 29： 黑色金属历史净增持额 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 
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图 30： 金融服务历史增持额 图 31： 金融服务历史增持次数 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

 

图 32： 金融服务历史净增持额 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

图 33： 轻工制造历史增持额 图 34： 轻工制造历史增持次数 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 
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图 35： 轻工制造历史净增持额 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

 

图 36： 有色金属制造历史增持额 图 37： 有色金属历史增持次数 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

图 38： 有色金属历史净增持额 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 
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图 39： 采掘历史增持额 图 40： 采掘历史增持次数 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

图 41： 采掘历史净增持额 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

图 42： 机械设备历史增持额 图 43： 机械设备历史增持次数 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

 

 



 

 
策略研究 2011-12-23 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

24 

图 44： 机械设备历史净增持额 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

图 45： 建筑建材历史增持额 图 46： 建筑建材历史增持次数 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

图 47： 建筑建材历史净增持额 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 
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图 48： 化工历史增持额 图 49： 化工历史增持次数 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

图 50： 化工历史净增持额 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

图 51： 交通运输历史增持额 图 52： 交通运输历史增持次数 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 
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图 53： 交通运输历史净增持额 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

消费类行业历史增持情况一览 

在消费类行业方面，我们采用餐饮旅游业、纺织服装业、家用电器业、农林牧渔业、

商业贸易业、食品饮料业和医药生物业的历史增持额月数据、历史增持次数月数据和

历史净增持月数据作为分析的数据。 

同周期性行业相比，消费类行业同经济景气的相关性不大，或者说有一定的滞后，从

消费类行业的历史增减持情况也可以看出，其对于经济运行的变化并没有一个领先的

作用。因此，消费类行业的产业资本增持行为对于大盘估值底部的判断预示作用不明

显。 

但是值得注意的是，虽然大多数消费类行业在 08 年下半年并没有出现一个产业资本

大幅增持的情况，增持额月度数据在这一时期没有一个大幅提高，但是大多数行业都

出现了一个净增持的现象。我们可以理解为，市场整体增持意愿的上升导致消费类行

业减持意愿的下降，从而导致净减持额的减少甚至出现净增持现象的出现。因此，对

于消费类行业产业资本增持情况的判断，我们应该关注其月度净增持额的变化，一旦

出现净增持现象，市场增持情绪的有可能发生变化，对于我们判断产业资本增持潮的

发生是一个很好的同期指标。 

图 54： 餐饮旅游历史增持额 图 55： 餐饮旅游历史增持次数 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 
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图 56： 餐饮旅游历史净增持额 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

图 57： 纺织服装历史增持额 图 58： 纺织服装历史增持次数 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

图 59： 纺织服装历史净增持额 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 
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图 60： 家用电器历史增持额 图 61： 家用电器历史增持次数 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

图 62： 家用电器历史净增持额 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

图 63： 农林牧渔历史增持额 图 64： 农林牧渔历史增持次数 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 
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图 65： 农林牧渔历史净增持额 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

图 66： 商业贸易历史增持额 图 67： 商业贸易历史增持次数 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

图 68： 商业贸易历史净增持额 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 
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图 69： 食品饮料历史增持额 图 70： 食品饮料历史增持次数 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

图 71： 食品饮料历史净增持额 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

图 72： 医药生物历史增持额 图 73： 医药生物历史增持次数 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 
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图 74： 医药生物历史净增持额 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所 

 

五、今年大股东增持股票明细一览 

我们统计了今年以来增持市值累计超过一千万的股票，基于今年整体流动性的偏紧，

产业资本很可能通过增持行为来为上市公司的增发融资保驾护航，因此在剔除了在今

年有过增发行为的个股后，我们共统计出符合条件的 80 只个股。 

表格 2：年初至今被增持股票明细（增持市值超过一千万） 

代码 名称 增持市值（亿） 总市值（亿） 增持占比 

600900 长江电力 22.63 1,074.15 2.11% 

000501 鄂武商 A 8.80 85.12 10.34% 

600690 青岛海尔 5.35 228.33 2.34% 

601890 亚星锚链 5.34 58.31 9.15% 

600446 金证股份 4.55 18.07 25.20% 

600596 新安股份 4.07 62.21 6.54% 

601607 上海医药 3.90 357.36 1.09% 

601857 中国石油 3.34 17,313.78 0.02% 

000009 中国宝安 2.86 185.10 1.54% 

601899 紫金矿业 2.84 931.37 0.30% 

000042 深长城 2.23 35.42 6.30% 

000532 力合股份 2.02 35.85 5.63% 

600238 海南椰岛 1.97 40.34 4.88% 

600821 津劝业 1.88 19.86 9.48% 

600138 中青旅 1.82 65.00 2.80% 

600518 康美药业 1.78 303.20 0.59% 

600887 伊利股份 1.69 354.58 0.48% 

600215 长春经开 1.66 24.37 6.82% 

600875 东方电气 1.63 493.95 0.33% 

000636 风华高科 1.53 50.32 3.03% 

002251 步步高 1.36 63.70 2.14% 
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000778 新兴铸管 1.20 132.84 0.90% 

600019 宝钢股份 1.04 847.58 0.12% 

601898 中煤能源 1.00 1,223.77 0.08% 

600048 保利地产 0.97 547.84 0.18% 

601288 农业银行 0.96 8,249.77 0.01% 

002376 新北洋 0.82 60.60 1.35% 

600423 柳化股份 0.80 30.51 2.61% 

600671 *ST 天目 0.73 10.98 6.64% 

600011 华能国际 0.72 680.28 0.11% 

600551 时代出版 0.72 63.33 1.13% 

601668 中国建筑 0.69 918.00 0.08% 

600309 烟台万华 0.68 286.29 0.24% 

600519 贵州茅台 0.65 2,180.80 0.03% 

600739 辽宁成大 0.63 180.14 0.35% 

000511 银基发展 0.61 33.95 1.79% 

600208 新湖中宝 0.60 218.00 0.28% 

601398 工商银行 0.58 14,623.92 0.00% 

600118 中国卫星 0.57 148.00 0.38% 

600110 中科英华 0.53 56.48 0.94% 

002180 万力达 0.50 21.56 2.32% 

600706 ST 长信 0.48 12.41 3.89% 

000513 丽珠集团 0.48 72.36 0.67% 

600565 迪马股份 0.46 28.66 1.62% 

600642 申能股份 0.46 211.85 0.22% 

600507 方大特钢 0.42 60.86 0.68% 

000069 华侨城 A 0.37 376.44 0.10% 

600128 弘业股份 0.34 30.33 1.11% 

601299 中国北车 0.33 403.38 0.08% 

600678 *ST 金顶 0.33 22.30 1.47% 

600815 厦工股份 0.33 76.72 0.43% 

601939 建设银行 0.33 11,725.51 0.00% 

000529 广弘控股 0.30 39.81 0.74% 

002557 洽洽食品 0.29 70.80 0.40% 

600858 银座股份 0.27 52.64 0.52% 

300219 鸿利光电 0.26 21.63 1.21% 

600073 上海梅林 0.26 35.35 0.73% 

600839 四川长虹 0.24 111.25 0.22% 

600985 雷鸣科化 0.23 15.60 1.50% 

000671 阳光城 0.22 33.61 0.65% 

300082 奥克股份 0.21 57.59 0.36% 

600794 保税科技 0.20 24.00 0.85% 

002146 荣盛发展 0.20 126.54 0.16% 

600470 六国化工 0.20 49.60 0.40% 
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002303 美盈森 0.20 45.79 0.44% 

600787 中储股份 0.20 74.94 0.27% 

601137 博威合金 0.20 40.40 0.49% 

002115 三维通信 0.20 32.91 0.60% 

600157 永泰能源 0.20 90.77 0.22% 

600153 建发股份 0.18 143.22 0.13% 

002435 长江润发 0.16 14.73 1.10% 

000551 创元科技 0.16 34.91 0.45% 

002075 沙钢股份 0.16 84.33 0.19% 

600516 方大炭素 0.14 168.20 0.08% 

600703 三安光电 0.13 201.87 0.06% 

601766 中国南车 0.12 602.66 0.02% 

600735 新华锦 0.12 19.81 0.59% 

002588 史丹利 0.11 54.08 0.20% 

600098 广州控股 0.10 127.67 0.08% 

601988 中国银行 0.10 8,039.44 0.00% 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所  

 

我们统计了在今年四季度有过大股东增持并且公告了大股东后续增持计划的股票，这

些股票很有可能在未来获得大股东的再次增持，值得市场关注。 

表格 3：四季度增持且有后续增持计划股票明细 

代码 名称 增持股份 增持比例 后续增持计划（未来 12 个月）

600060 海信电器 9,618,049 1.11% 不超过 2% 

600157 永泰能源 5,676,484 1% 不超过 2% 

600425 青松建化 640,000 0.13% 不超过 2% 

600575 芜湖港 167,292 0.02% 不超过 2% 

600108 亚盛集团 2,098,996 0.12% 不低于 1000 万股 

600703 三安光电 2,117,552 0.00% 不超过 2% 

600782 新钢股份 2,461,627 0.18% 不超过 2% 

600642 申能股份 51,032,081 1.08% 不超过 2% 

600408 安泰集团 1,260,002 0.13% 不超过 2% 

600461 洪城水业 200,000 0.06% 不超过 2% 

600586 金晶科技 1,000,000 0.07% 不超过 2% 

600787 中储股份 8,401,070 1% 不超过 2% 

600770 综艺股份 2,337,799 0.32% 不超过 2% 

600518 康美药业 1,020,090 0.04% 不超过 2% 

600858 银座股份 1,585,732 0.55% 不超过 2% 

600256 广汇股份 11,123,510 0.57% 不超过 2%（6 个月） 

600815 厦工股份 2,172,399 0.28% 不超过 2%（6 个月） 

600098 广州控股 1,821,577 0.89% 不超过 2% 

600073 上海梅林 2,643,364 0.74% 不超过 2% 

600409 三友化工 461,537 0.04% 不超过 2% 



 

 
策略研究 2011-12-23 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

34 

600468 百利电气 416,520 0.09% 不超过 2% 

600495 晋西车轴 537,222 0.18% 不超过 2% 

600869 三普药业 477,100 0.12% 不超过 2% 

600787 中储股份 2,185,700 0.26% 不超过 2% 

000802 北京旅游 978,350 0.52% 不超过 3% 

000527 美的电器 33,839,959 1% 不超过 2% 

000887 中鼎股份 1,864,000 0.03% 不超过 2% 

000551 创元科技 1,060,000 0.40% 不超过 2% 

000528 柳工 1,060,000 0.09% 不超过 2% 

000671 阳光城 893,174 0.17% 不超过 2% 

000046 泛海建设 1,759,786 0.04% 不超过 2% 

000069 华侨城 A 6,000,057 0.11% 不超过 2% 

000700 模塑科技 455,200 0.15% 不超过 2% 

000529 广弘控股 4,453,394 0.76% 不超过 2% 

002010 传化股份 2,876,400 0.59% 不超过 2% 

002254 泰和新材 496,116 0.13% 不超过 2% 

002115 三维通信 613,100 0.29% 不超过 2%（6 个月） 

002129 中环股份 520,690 0.07% 不超过 2% 

002367 康力电梯 131,400 0.05% 不超过 2% 

002436 兴森科技 510,901 0.23% 不超过 1% 

002315 焦点科技 40,164 0.03% 不超过 1% 

002276 万马电缆 860,721 0.20% 不超过 2% 

资料来源：wind 资讯,华泰联合证券研究所  

 

风险提示 

1. 产业资本增持情况只是一个辅助判断指标，对大盘走势的判断还要结合其它因素

进行综合分析； 

2. 重视大小非减持对产业资本增持作用的削弱。 

3. 周期性行业的产业资本增持情况是最重要的监控变量 
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