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摘要 

 本报告对2005年至2010年上市公司发布的年报业绩预告的

数据进行了统计分析,得到如下结论。 

1.业绩预告具有积极事件效应，存在累计平均超额收益，当

然这也和利好的预告多于利空的预告有关。 

2.股价对业绩预告存在提前反应，大概在公告前两天。 

3.预告日前两天和后四天，预告类型对超额收益的差异有显

著影响，利好的消息带来正超预期收益，利空带来负的，而

四天之后差异逐渐消失。 

4.利空的预告类型消息引起的反应比利好的预告更加强烈，

负的超预期收益大于正的。 

5.预告业绩为略增类型的股票有显著、稳定和持久的事件效

应，这也归因于其绝大部分为中小板和创业板股票。 

 我们在分析基础上构建了三个策略： 

1.略增策略，主要投资对象为中小板和创业板股票风险较

大，收益较高。历史开仓 657 次，个股平均累计绝对收益

8.21%，相对沪深 300 指数收益 8.63%。今年截至 2月 3日，

满足开仓 425 家，完成策略的股票平均绝对收益 6.91%，相

对收益 5.67%。 

2.预增（扭亏）策略，主要投资对象为主板股票，风险较小，

收益较低。历史开仓 1841 次（582 次），绝对收益 4.61%

（8.09%），相对收益 3.96%（5.21%）。今年完成策略 179（20）

次，绝对收益 4.69%（4.77%），相对收益 4.01%（7.39%）。 

今年完成策略的股票绝对收益 1.58%（3.92%），相对收益

1.21%（7.18%）。 

 由于采用截面数据，没有计算夏普比率和最大回撤，但以年

为单位，相对收益较稳定。总体上降低了系统风险，但没有

完全消除。 

 风险提示：尽管分析结果来源于历史大量样本数据，但不排

除未来出现极端情况的可能。 
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1、分析逻辑和主要结论 

本报告对 2005 年至 2010 年上市公司发布的年报业绩预告的数据进行了统计分析：首先把业绩预告作

为一个整体事件分析了其效应；然后把数据按照因素分类（如预告类型，预告发布月份，所属行业等），

检验了单一因素和交互作用对事件效应的影响；最后把数据按照预告类型分类研究。得到了如下结论： 

 业绩预告作为一个事件是具有积极的事件效应的，存在累计平均超额收益，当然这也和利好的预告多

于利空的预告有关。 

 股价对业绩预告存在提前反应，大概在公告前两天。 

 预告日前两天和后四天，预告类型对超额收益的差异有显著影响，利好的消息带来正超预期收益，利

空的带来负的，而四天之后差异逐渐消失。 

 利空的预告类型消息引起的反应比利好的预告更加强烈，负的超预期收益大于正的。 

 预告业绩为略增类型的股票有显著、稳定和持久的事件效应，这也归因于其绝大部分为中小板和创业

板股票。 

基于统计分析结果、现实因素和风险的考虑，构建了两个策略：略增策略和预增（扭亏）策略。用 2005

年至 2010 年，以及今年已有的数据回测，收益情况如下： 

 略增策略主要投资对象为中小板和创业板股票风险较大，收益较高。历史开仓 657 次，个股平均累计

绝对收益 8.21%，相对沪深 300 指数收益 8.63%。今年截至 2月 3日，开仓 425 次，绝对收益 6.91%，

相对收益 5.67%。 

 预增（扭亏）策略主要投资对象为主板股票，风险较小，收益较低。历史开仓 1841（582）次，绝对

收益 4.61%（8.09%），相对收益 3.96%（5.21%）。今年完成策略 179（20）次，绝对收益 4.69%（4.77%），

相对收益 4.01%（7.39%）。 

 由于采用截面数据，没有计算夏普比率和最大回撤，但以年为单位，相对收益较稳定。 

2、年报业绩预告事件的简单统计 

业绩预告是上市公司在交易所发布的，对定期财务报告（如年报、中报和季报）以预告的形式进行披

露的报告，预告的内容包括对本期财务状况的预测，同比的变动情况，有的还会说明变动原因。 

业绩预告最初是监管部门对于“可能三年连续亏损或当年出现重大亏损的上市公司”提出的（1998 年

《关于做好上市公司 1998 年度报告有关问题的通知》），要求在年报公布前出示预亏公告，目的是帮助投

资者做出理性决策，避免股票价格大幅波动。之后范围逐渐扩大，2000 年业绩预告的范围扩大到可能发生

亏损的上市公司。2001 年预告范围从亏损扩大到“可能发生亏损或者盈利水平较上年出现大幅变动”。2002

年范围从年报扩大到中报及三季报。2004 年，业绩预告制度引入中小板中，并带有强制性。2005 年交易

所要求，对业绩预告与实际差异较大的上市公司应出具业绩预告修正公告。至此，业绩预告制度基本完善，

并沿用至今。 

由于发布年报业绩预告的上市公司较中报和季报多，信息也更重要，故本报告只对年报业绩预告的效

应进行研究，后文的业绩预告也都仅指年报业绩预告，而后文说的天也仅指个股交易日，指数也都是选取

沪深 300 作为市场指数。 

从发布方式来看，业绩预告一般是发布在年报、三季报中，还有在股票交易异常波动公告和澄清公告

中也会包含对业绩的预告。作为公告，发布的时间基本都是交易日开盘之前或者非交易日。 

从 2005 年至 2010 年的数据来看，共有 1828 家上市公司发布了 5605 次业绩预告，其中属于主板的有

4117 家次，属于创业板和中小板的有 1488 家次。其他的分类统计如图 1 和图 2。需要说明的是，预告类
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型是 WIND 数据终端根据业绩预告中，预测业绩同比变动情况进行的分类。其中，首亏，续亏，扭亏，不

确定都按照字面意思可以理解，而其他几个都是在上年同期盈利基础上，根据当期盈利变动大小划分的，

预增是增幅>50%或预告中明确表示业绩有“大幅增长”字眼，预减是降幅>50%或“大幅下降”，略增是增

幅<50%或“较大幅度增长”、“一定幅度增长”等，略减是降幅<50%或“较大幅度下降”、“一定幅度下降”

等，续盈是当期盈利，但幅度不定。 

图 1  业绩预告数量分类统计 

 

资料来源：WIND,中投证券研究所 

 

图 2  业绩预告申万一级行业分类数量 

 

资料来源：WIND,中投证券研究所 
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通过对于图 1和图 2的观察可以发现如下特征： 

1. 预告发布数量逐年增加，虽然和上市公司数量增加有关，但也反应出业绩预告制度被更多的上市

公司采用。  

2. 大多数公司对于当期年报只发布 1 次业绩预告，占比 79%，少数公司会发布 2 次以上预告，占比

1.4%。 

3. 预告的发布主要集中在当年 10月和次年 1月。10 月较多是由于三季报是在 10月中下旬发布，而

多数公司（尤其中小板和创业板公司）会在三季报中对全年业绩做出预测。1 月较多是由于会计

年度结束，不确定性消失，公司可以根据已有数据汇总，给出预告。 

4. 从行业来看，所有行业都有公司发布预告，并没有行业区别对待。 

5. 从预告类型来看，发布报告的公司超过1/3是业绩预增，说明公司对于好消息披露的积极性更高。 

3、业绩预告效应的统计分析 

虽然发布的预告存在修正的可能，但本报告只考虑各公司对各年度报告发布的首次预告，将其作为独

立样本，进一步从统计角度挖掘业绩预告的效应。为了尽量减少在预告日前后，由于其他事件造成的股价

波动对预告事件的干扰，我们先对之前的 5605 个数据进行初步筛选，剔除符合以下条件之一的股票： 

1. 公告日前市场 13 个交易日内个股交易日不足 10 个。这个条件是考虑到样本中存在新股的可能，

以及个股短期内的多次停牌和 3天以上的停牌可能是有其他事件发生，而且多次停牌对于相对收

益的计算也有影响。 

2. 公告日之后第一个交易日开始该股连续停牌了 3天以上。这个理由同 1。 

筛选之后的有效数据有 5122 个。我们分别以预告日前第 10 个和预告日后第 1个交易日为基准日，以

沪深 300 为市场指数，计算这些股票的累积平均超额收益和预告日当天集合竞价的涨跌幅。结果见下面图

3 和图 4。 

图 3  预告日前 11 个交易日累计平均超额收益（%） 

 

资料来源：中投证券研究所整理 

注：指数选取沪深300 
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图 4  预告日后 90 个交易日累计平均超额收益（%） 

 

资料来源：中投证券研究所整理 

注：指数选取沪深300 

这里需要说明的是，预告一般是独立的作为公告发布或者附于其他公告（如季报等）发布的，所以发

布时间为交易日开市之前或者非交易日。因此图中的回测-1代表预告的发布前的最后一个交易日，回测 1

代表预告发布后的第一个交易日（可能是预告当天，也可能是预告日下一个交易日），两者中间没有交易

日,图中回测 0仅代表基准日。 

由图 3 和 4 我们直观地判断业绩预告事件对于股价存在一定影响，这种影响会从预告日前 3 天开始，

在预告后第一个交易日的集合竞价中表现明显，并且不同预告类型的股票在预告前的超额收益不一致，这

在图 4中也表现得很清楚。属于利好消息的预增、略增和扭亏都有正收益；属于利空消息的预减、续亏和

首亏都有负收益。因此我们的研究就从预告前 3 天，即回测-3 开始。而累计超额收益在预告 30 天后开始

走缓，事件效应减弱。 

首先决定估计窗和事件窗（即非事件日和事件日）的范围。依据之前的直观判断，我们选取个股公告

日前 3 天至公告后 30 天作为事件窗；而由于估计窗应尽量长，且不能覆盖事件窗内样本，我们选取个股

公告前第 83 个交易日至前第 4 个交易日作为估计窗，并删除 5 月到 9 月预告的少量样本。再剔除发布预

告前市场 90 个交易日内个股交易日不足 83 天的。剩余 4438 个有效样本。 

然后由估计窗内数据估计每个股票的 alpha 和 beta 系数。由市场模型，股票收益率与市场收益率有

如下线性关系： 

                    

其中    表示股票 i在 t日的收益率，    表示市场在 t日的收益率，  和  表示股票 i在估计窗内的 alpha

和 beta 系数，    是噪声项，且         。当    ，    时,     就是通常所说的相对收益，也即市场调

整模型。我们由个股在估计窗内的数据，采用最小二乘估计得到无业绩预告事件发生时  和  的估计值   和

   。 

然后计算出个股在事件窗内的超预期收益，即异常收益： 

                       

其中等式右侧最后两项就可以视为若无事件发生个股的预期收益。如果业绩预告事件无影响，则超预期收

益的期望应为零，即          （上式是对 i 求期望）；当其大于零时，说明存在积极的事件效应；小于

零时，存在不利的事件效应。 

最后，我们对每天事件对象全体的超预期收益的平均数（也就是截面的期望）是否为零进行假设检验，

零假设即为 
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图 5  业绩预告事件分析流程 

 

资料来源：中投证券研究所整理 

本报告采用了统计中的 T检验和符号秩检验，具体结果详见附录中表 3。 

图 6  市场模型 T检验和符号秩检验结果 

 

资料来源：中投证券研究所整理 

为了减少检验出错的可能，我们再对市场调整模型每天的相对收益均值是否为零进行 T检验。 

图 7  市场调整模型相对收益平均值 T检验 

 

资料来源：中投证券研究所整理 

结果同市场模型基本一致。可以看到在 5%的臵信度下，在预告日前两天，将要做出预告的股票作为整
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T检验 符号秩检验 
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决定事件窗和估计窗长度，筛选样本数据 

由估计窗内数据估计个股在无业绩预告时的 alpha 和 beta 系数 

由事件窗内数据计算个股在在业绩预告事件发生时的超预期收益 

对超预期收益进行假设检验，判断其是否为零。若为零，说明事件发生前后

股价特征无变化，事件无效应，非零则相反。 
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体已经表现出超预期收益，说明了股价对业绩预告事件存在提前反应。而直到预告日后第 25 天，超预期

收益依然存在，而且除少数几天之外，都表现为正超预期收益（下图），再结合之前的图 4，说明业绩预告

作为一个事件，对股价是存在积极影响的。 

图 8  市场模型超预期收益平均值 

 

资料来源：中投证券研究所整理 

整体考虑之后，下面对预告类型这个因素进行分析。我们选择 ANOVA 单因素方差分析，ANOVA 检验是

用来检验某一因素的不同水平是否会造成结果的不同。从统计检验的结果来看，预告前两天到预告后四天，

预告类型对超预期收益的影响是显著的，这种区别在预告后首个交易日的集合竞价阶段表现得最明显，见

下图。而预告四天之后，这种影响逐渐消失。这点从前面的图 4和图 5可以直观看到。 

图 9  预告日后第一个交易日开盘平均涨跌幅（%） 

 

资料来源：中投证券研究所整理 

既然业绩预告类型的不同对收益是有影响的，所以我们对每种预告类型分别进行如之前的 T检验，结

果见附录中表 4,表 5。可以看到，预增、预减和续亏几个明显的利好和利空，其效应在消息发布之前就反

应到了股价中，原因可能是投资者对于业绩的预期，也可能是消息外露，其收益的变动也和我们的理解一

致，预增类型会产生正的超预期收益，预减和续亏类型产生负的。不过预增的收益在 3天的增加之后出现

了短暂的微幅回调，而续亏的效应持续了7天的负超预期收益，说明利空消息引起的反应更加强烈和持久。

而续亏、首亏、预减和不确定等利空消息在 4至 6天的负超预期收益后都出现了反转效应，出现并持续了
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一段时间的正超额收益。 

在预告日之后，只有略增类型表现出了稳定和长时间的超预期收益。而略减、续盈、预增、首亏等类

型事件效应显著性不强。业绩不确定的在预告日两天之后效应不再显著，当然这也和不确定的样本数目较

少有关。 

对于其他因素也做类似的检验，得到的统计结果简述如下： 

1. 月份因素对异常收益的影响较短，只存在于预告前 3天至预告后 1天。 

2. 所属板块（主板/非主板）的不同，在预告日前一个交易日至预告日后 20 个交易日会对超预期收

益产生影响。主板样本在 20 个交易日内累计平均超预期收益 2.72%，而非主板达到 10.55%，明

显好于主板，说明业绩预告对非主板股票影响更大，这也与我们通常的看法一致。而预告类型为

略增的股票大部分属于中小板和创业板，近几年的比率更接近和超过 90%。由于近年来中小板走

势强劲，所以也就可以理解为什么略增类型的股票超预期收益比较稳定和持久了。 

3. 申万行业的不同没有造成异常收益的不同。 

4. 是否是沪深 300 成分股对收益没有影响。 

5. 年份因素对异常收益有所影响。由图 7可以看到，整体累积平均超预期收益在 05,06 年为负，07

年以后稳定为正。这可能和发布预告的公司的范围变化有关，早期发布预告的公司多为业绩利空

的，而近年来，越来越多的拥有业绩利好消息的企业进行了业绩预告，所以整体收益由负转正。

而业绩类型的比例关系也验证了这种想法，检验中07年以来预增，略增，扭亏类型占样本的62.3%，

而 05和 06 年仅 48%。由表 6也可以看出，在不同年份市场走势不同，收益也不同。 

6. 以上因素的交互作用并不显著。 

图 10  事件日累计异常收益年份统计（%） 

 

资料来源：中投证券研究所整理 

注：指数选取沪深300 

4、策略的构建 

之前的分析是基于数理统计得到的，而且比较的只是股票整体在事件窗内和估计窗内收益的不同。现

实中我们更关注的是事件所带来的绝对收益和相对收益，因此我们在统计分析的基础上，再对现实数据构

建策略，加入一些现实中的限制条件。首先，由于现实中我们很难提前获得业绩预告的信息，所以我们的

策略只能在预告发布之后进行选股和持股，而图 4中集合竞价的收益也难以获得，故选择在开市后开始建
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仓。其次，之前的统计都是基于平均超额收益的，所以我们的策略也将对股票组合建立等权重头寸。又要

考虑到每年的标的数量不能过多，及期指对冲的持仓时间长度不宜过长，所以我们选择具有稳定超额收益

的预告类型的股票，持仓 20 天。再结合之前的筛选条件：  

1. 10 月以后首次对当年年报做出预告。 

2. 发出预告前 13个市场交易日内，该股交易日不少于 10 个。 

3. 发出预告后第一个交易日起没有停牌达到 3天以上。 

我们给出三个策略：一、对满足上面 3个条件的略增类型股票，在预告发布后第一个交易日等权重建

仓，并持有该股 20个交易日后平仓。如果出现停牌的情况，则等到复牌后持有至第 20个交易日。二、对

预增类型股票，在预告后第一个交易日建仓，比例和持仓时间同略增策略。三、对扭亏类型股票，在预告

后第四个交易日等权重建仓，持有 20 个交易日。 

采用略增类型策略主要是投资于中小板和创业板股票，投资时间主要在每年 10 月，具有收益高风险

大的特点。对于这个策略，我们回测 2005 至 2010 年的数据，05至 10 年共对 657 只股票建仓,平均每只股

票累计绝对收益 8.21%，胜率 71.99%，相对收益 8.63%，胜率 75.04%。 

预增（或扭亏）类型股票的策略主要出于降低风险的考虑。在前面的分析中，这两类股票在显著性和

超预期收益方面都不如略增类型的股票。但这两类股票主要集中在主板，股价波动相对较小，预告发布时

间分散在 10 月和 1 月，这相对在 10 月完成建仓降低了系统性风险，可以更好的获得相对收益。2005 至

2010年共有1841只股票符合预增的开仓条件，绝对收益4.61%，胜率58.94%，相对收益3.96%，胜率60.29%。

扭亏类型策略历史开仓 582 次，绝对收益 8.09%，胜率 69.24%，相对收益 5.21%，胜率 63.75%。  

图 11  各策略历史累计平均收益(万元) 

 

资料来源：中投证券研究所整理 

注：指数选取沪深300 

截至 2012 年 2月 3日，共有 1534 家上市公司发布 2011 年年报业绩预告，其中 457 家略增，404 家预

增，70家扭亏。其中，有 425 只股票满足略增策略，其中 291 只完成策略平仓，134 只未平仓。已平仓股

票平均绝对收益 6.91%，胜率 80.4%，相对收益 5.67%，胜率 76.29%；有 224 只股票满足预增策略开仓条

件，其中完成策略平仓的有 69只，未平仓的有 156 只，已平仓股票平均绝对收益 1.58%，胜率 55.9%，相

对收益 1.21%，胜率 47.1%；有 48 只股票满足扭亏策略，完成策略的有 12 只，36 只未平仓，已平仓股票

平均绝对收益 3.92%，胜率 66.7%，相对收益 7.18%，胜率 91.7%。 

表 1  略增和预增策略胜率 

 

略增 预增 

股票数 绝对收益胜率 相对收益胜率 股票数 绝对收益胜率 相对收益胜率 

2005 年 42 54.76% 47.62% 104 46.15% 37.5% 

2006 年 42 28.57% 9.52% 229 56.33% 37.12% 

2007 年 86 34.88% 69.77% 466 29.61% 57.08% 
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由于是采用截面数据计算的平均每日收益，所以我们并未计算夏普比率和最大回撤。结合表 1、表 2

和附录中的表 6，我们对风险进行一个大概的描述。可以看出以年为单位统计，扭亏策略相对收益较绝对

收益稳定。而由最近几年看，个股平均相对收益基本在 8%左右，波动不大。但出现单边行情时，收益情况

会有所不同（见附录表 6），风险有放大可能。总体还来说是降低了系统风险，但并没有完全消除。  

表 2  预增和扭亏策略历史收益 

 

预增 扭亏 

股票数 平均绝对收益 平均相对收益 股票数 平均绝对收益 平均相对收益 

2005 年 104 1.58% -0.02% 62 0.63% -0.82% 

2006 年 229 5.26% -4.01% 105 8.40% -2.97% 

2007 年 466 -5.75% 2.81% 82 0.02 % 9.51% 

2008 年 223 17.46% 7.22% 56 16.42% 7.83% 

2009 年 341 6.36% 5.53% 152 10.51% 7.93% 

2010 年 478 7.81% 7.11% 125 10.16% 7.76% 

资料来源：中投证券研究所 

注：相对收益指数选取沪深300 

5、补充说明与后续跟踪 

略增策略的高收益高风险和预增（扭亏）策略的低收益低风险适合不同风险偏好的投资者，也可以进行组

合配臵。如果觉得标的股票过多，可以选择其中的沪深 300 成分股进行操作，这样 2005 至 2010 年的标的股

票可以减少至 400 只。 

策略的数据可能存在一些细小误差，如也许存在某些股票在预告后第一个交易日开盘即涨停，从而可能无

法建仓；没有考虑手续费率和冲击成本；等头寸建仓的操作性，某些股票至今仍未到平仓时间等。 

对于这个策略，风险也是存在的，比如获取绝对收益时的系统性风险，获取相对收益时头寸和保证金方面

的风险，极端行情下产生的低收益情况（如附录表 6 中 06 年的收益情况）。 

由于关于业绩预告和定期报告的信息还有很多，本文并未都加以分析，留待之后研究。比如中报和季报的

业绩预告，预告的修正效应，业绩预告与一致预期偏差效应，预告和定期报告业绩的差异，即变脸效应等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2008 年 106 97.17% 87.74% 223 89.69% 70.4% 

2009 年 124 87.9% 74.19% 341 69.79% 72.73% 

2010 年 257 76.26% 87.16% 478 69.46% 65.9% 

资料来源：中投证券研究所 

注：指数选取沪深300 
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6、附录 

表 3  总体每日超预期收益 t检验和符号秩检验 

  

t 检验 符号秩检验 

 

平均异常收益(%) 统计量 P 值 统计量 P 值 

事件日-3 -0.0402  -0.9389  0.3478  -337286  <.0001 

事件日-2 0.0824  1.9068  0.0566  -44814.5 0.5995  

事件日-1 0.3952  8.5252  <.0001 590642.5  <.0001 

事件日 1 -0.3582  -6.8304  <.0001 -642681   <.0001 

事件日 2 -0.1508  -3.3867  0.0007  -497316   <.0001 

事件日 3 0.0971  2.2448  0.0248  55764.5 0.5135  

事件日 4 0.0934  2.2104  0.0271  -35635.5 0.6763  

事件日 5 0.1929  4.6601  <.0001 189744.5 0.0262  

事件日 6 0.2192  5.3161  <.0001 235789.5 0.0057  

事件日 7 0.2108  5.3268  <.0001 227642.5 0.0076  

事件日 8 0.2551  6.3680  <.0001 270910.5 0.0015  

事件日 9 0.1948  4.8466  <.0001 157838.5 0.0644  

事件日 10 0.2958  7.3669  <.0001 290281.5 0.0007  

事件日 11 0.3435  8.7247  <.0001 511172.5  <.0001 

事件日 12 0.3166  7.9712  <.0001 415042.5  <.0001 

事件日 13 0.4024  9.6878  <.0001 523865.5  <.0001 

事件日 14 0.3542  7.8525  <.0001 402189.5  <.0001 

事件日 15 0.4048  9.6331  <.0001 576363.5  <.0001 

事件日 16 0.4867  11.8730  <.0001 774814.5   <.0001 

事件日 17 0.4106  9.9000  <.0001 519064.5   <.0001 

事件日 18 0.3256  7.6801  <.0001 360171.5   <.0001 

事件日 19 0.2921  6.9639  <.0001 316263.5 0.0002  

事件日 20 0.3208  7.5060  <.0001 345186.5  <.0001 

事件日 21 0.2119  4.9864  <.0001 224608.5 0.0085  

事件日 22 0.1563  3.7890  0.0002  87878.5 0.3031  

事件日 23 0.2448  5.9227  <.0001 239417.5 0.0050  

事件日 24 0.2300  5.7069  <.0001 258952.5 0.0024  

事件日 25 0.1803  4.5062  <.0001 131529.5 0.1232  

事件日 26 0.1051  2.6145  0.0090  -50535.5 0.5538  

事件日 27 0.0976  2.2820  0.0225  -118857 0.1637  

事件日 28 0.0913  1.9319  0.0534  -163769 0.0550  

事件日 29 0.0203  0.5011  0.6163  -211564 0.0131  

事件日 30 0.0177  0.4469  0.6549  -206940 0.0153  

资料来源：中投证券研究所 
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表 4  各预告类型每日超预期收益 t检验 p值 

 

预增 略增 预减 略减 扭亏 首亏 续盈 续亏 不确定 

事件日-2 0.3026  0.6763  <.0001 0.0648  0.3737  0.2643  0.0648  0.1491  0.7562  

事件日-1 0.0004  0.1188  <.0001 0.0004  0.8588  0.0001  <.0001 0.0012  0.1792  

事件日 0 <.0001 0.0002  <.0001 0.3444  0.0022  0.5105  <.0001 0.0005  0.4514  

事件日 1 <.0001 0.0026  <.0001 0.2375  0.4953  <.0001 0.4920  <.0001 0.0119  

事件日 2 0.0026  0.0007  <.0001 0.3234  0.0346  0.2371  0.0365  <.0001 0.0142  

事件日 3 0.7836  <.0001 <.0001 0.5087  0.0579  0.4101  0.0099  0.3386  0.5736  

事件日 4 0.5502  <.0001 0.0014  0.0479  0.1046  0.6112  0.8367  0.0037  0.8986  

事件日 5 0.5959  0.0005  0.0738  0.6644  0.1912  0.0130  0.2517  0.5196  0.3067  

事件日 6 0.0459  <.0001 0.1955  0.2721  0.4871  0.0036  0.0319  0.5267  0.1351  

事件日 7 0.1150  0.0309  <.0001 0.0383  0.0443  0.0717  0.0339  0.1942  0.0150  

事件日 8 0.0571  0.0003  <.0001 0.0398  0.3161  0.0004  0.0018  0.1024  0.3049  

事件日 9 0.3809  <.0001 <.0001 0.1673  0.1174  0.0756  0.0945  0.6060  0.9799  

事件日 10 0.0214  0.0007  <.0001 0.1031  0.0318  <.0001 0.5883  0.0913  0.1429  

事件日 11 0.0003  <.0001 <.0001 0.1767  0.0004  0.0004  0.2008  0.0054  0.1864  

事件日 12 0.0021  <.0001 <.0001 0.0102  0.0527  0.0006  <.0001 0.0512  0.7456  

事件日 13 <.0001 <.0001 <.0001 0.0038  0.1860  0.0006  0.0051  0.0031  0.5176  

事件日 14 0.0002  0.0030  <.0001 0.0039  <.0001 0.0012  0.2916  0.4265  0.1641  

事件日 15 <.0001 <.0001 <.0001 0.0005  0.0161  <.0001 0.0113  0.0592  0.1169  

事件日 16 <.0001 <.0001 <.0001 0.0521  0.0059  <.0001 <.0001 0.1748  0.0488  

事件日 17 <.0001 <.0001 <.0001 0.0108  0.0139  0.0129  <.0001 0.1651  0.6258  

事件日 18 <.0001 <.0001 <.0001 0.0068  0.0083  0.1005  0.0387  0.5307  0.6437  

事件日 19 0.0006  <.0001 <.0001 0.0106  0.9464  0.0563  0.3630  0.8224  0.4651  

事件日 20 <.0001 <.0001 <.0001 0.0212  0.0097  0.6026  0.2211  0.2897  0.1292  

事件日 21 0.0002  <.0001 <.0001 0.0083  0.0645  0.6041  0.0024  0.8065  0.3980  

事件日 22 0.3478  <.0001 0.0005  0.2086  0.4752  0.7069  0.0247  0.4194  0.0673  

事件日 23 0.0232  0.0111  0.0067  0.0456  0.0273  0.0084  0.0222  0.0657  0.7075  

事件日 24 <.0001 <.0001 0.0260  0.0332  0.4197  0.4073  0.3421  0.1092  0.5237  

事件日 25 0.0013  0.0016  0.5222  0.3703  0.5901  0.0049  0.0060  0.0053  0.7854  

事件日 26 0.5506  0.0167  0.1232  0.0065  0.1632  0.0079  0.4880  0.0812  0.8991  

事件日 27 0.3888  0.3275  0.0044  0.0200  0.8177  0.9388  0.1497  0.5243  0.2998  

事件日 28 0.3912  0.3072  0.0237  0.9633  0.7851  0.1778  0.2623  0.1647  0.1314  

事件日 29 0.3704  0.5308  0.1588  0.3164  0.4977  0.7182  0.7141  0.7383  0.0108  

事件日 30 0.3267  0.5413  0.2007  0.6204  0.3650  0.5829  0.9326  0.3573  0.6103  

资料来源：中投证券研究所 
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表 5  各预告类型每日平均超预期收益(%) 

 

预增 略增 预减 略减 扭亏 首亏 续盈 续亏 不确定 

事件日-2 -0.074  0.052  -0.034  0.394  -0.132  -0.129  0.393  -0.260  -0.137  

事件日-1 0.255  0.188  -0.014  0.833  0.030  -0.466  0.908  -0.617  -0.519  

事件日 0 0.682  0.472  0.161  0.227  0.422  -0.086  1.473  -0.700  0.318  

事件日 1 0.488  0.396  -1.573  0.332  0.093  -1.993  -0.153  -2.216  -1.124  

事件日 2 -0.226  0.399  -0.081  0.223  -0.248  -0.168  0.420  -1.078  -0.969  

事件日 3 0.020  0.419  0.290  0.161  -0.228  0.105  0.577  -0.179  -0.220  

事件日 4 -0.043  0.529  0.266  0.433  0.196  0.063  0.037  -0.521  -0.047  

事件日 5 0.036  0.412  0.403  0.091  0.149  0.294  0.211  0.131  0.389  

事件日 6 0.137  0.447  0.313  0.223  -0.093  0.360  0.405  0.117  0.616  

事件日 7 0.106  0.232  0.267  0.419  0.233  0.194  0.405  0.222  0.972  

事件日 8 0.125  0.372  0.281  0.375  0.114  0.428  0.598  0.313  0.383  

事件日 9 0.057  0.467  0.336  0.283  0.184  0.211  0.325  0.094  0.009  

事件日 10 0.153  0.375  0.411  0.280  0.253  0.598  0.101  0.309  0.542  

事件日 11 0.241  0.544  0.334  0.223  0.444  0.376  0.238  0.488  0.492  

事件日 12 0.196  0.462  0.304  0.544  0.234  0.413  0.835  0.340  -0.110  

事件日 13 0.278  0.744  0.552  0.630  0.151  0.409  0.557  0.536  -0.190  

事件日 14 0.321  0.355  0.390  0.652  0.456  0.386  0.222  0.135  0.432  

事件日 15 0.271  0.559  0.390  0.797  0.300  0.610  0.561  0.344  0.513  

事件日 16 0.365  0.841  0.323  0.417  0.315  0.762  1.013  0.251  0.608  

事件日 17 0.313  0.725  0.423  0.602  0.289  0.317  1.061  0.269  0.142  

事件日 18 0.341  0.629  0.171  0.624  0.363  0.216  0.472  -0.108  0.147  

事件日 19 0.223  0.676  0.546  0.686  0.013  0.235  0.207  0.038  -0.210  

事件日 20 0.336  0.804  0.061  0.545  0.340  0.071  0.240  0.189  0.522  

事件日 21 0.255  0.570  -0.308  0.612  0.236  0.067  0.619  0.042  0.247  

事件日 22 0.064  0.593  0.119  0.310  0.099  0.044  0.485  0.136  -0.480  

事件日 23 0.152  0.305  0.199  0.398  0.272  0.333  0.474  0.346  0.095  

事件日 24 0.260  0.527  0.037  0.484  0.094  0.101  0.208  0.277  0.167  

事件日 25 0.208  0.367  0.077  0.190  0.052  0.348  0.544  -0.479  0.065  

事件日 26 0.038  0.277  0.321  0.590  -0.143  0.324  -0.139  -0.314  -0.041  

事件日 27 0.058  0.116  0.068  0.584  0.029  0.010  0.337  0.129  0.386  

事件日 28 0.058  0.125  -0.049  0.011  0.039  0.167  0.221  0.562  -0.492  

事件日 29 0.060  0.074  -0.048  0.245  0.077  -0.042  -0.071  -0.055  -0.626  

事件日 30 0.064  0.070  -0.008  0.113  -0.117  0.068  -0.016  -0.164  -0.171  

资料来源：中投证券研究所 
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表 6  各预告类型预告日后 20 天收益情况  

家数统计 2010 年 2009 年 2008 年 2007 年 2006 年 2005 年 合计 

预增 479 342 223 467 232 104 1847 

略增 259 125 106 87 42 43 662 

略减 41 46 56 14 14 18 189 

预减 78 102 221 38 49 106 594 

扭亏 125 152 56 83 106 62 584 

首亏 78 115 167 54 62 132 608 

续盈 92 79 40 6 8 4 229 

续亏 36 64 41 36 76 77 330 

不确定 17 11 8 24 8 11 79 

合计 1205 1036 918 809 597 557 5122 

 
 

相对收益 2010 年 2009 年 2008 年 2007 年 2006 年 2005 年 合计 

预增 7.80% 5.95% 7.96% 4.27% -1.96% 1.63% 5.01% 

略增 13.51% 7.93% 11.96% 5.88% -14.54% 1.25% 8.63% 

略减 10.15% 7.52% 10.52% 6.06% -16.59% 0.59% 6.42% 

预减 4.78% 5.62% 9.15% 5.91% -5.02% -0.40% 4.89% 

扭亏 7.60% 6.16% 10.18% 6.74% -3.61% -1.58% 4.34% 

首亏 3.89% 6.16% 7.86% 7.64% -3.15% -1.50% 3.85% 

续盈 12.35% 6.21% 7.44% -0.04% -2.16% -2.00% 8.29% 

续亏 4.60% 9.20% 5.71% 9.84% -14.81% -0.73% 0.49% 

不确定 2.65% 3.00% -0.75% 8.53% -18.78% -1.44% 1.40% 

合计 8.82% 6.47% 8.78% 5.37% -5.72% -0.33% 5.10% 

 
绝对收益 2010 年 2009 年 2008 年 2007 年 2006 年 2005 年 合计 

预增 8.50% 6.74% 18.20% -4.26% 7.18% 3.23% 5.66% 

略增 7.94% 13.54% 19.58% -4.61% -3.57% 3.88% 8.22% 

略减 4.37% 13.48% 18.70% -0.48% -5.95% 4.67% 9.74% 

预减 5.97% 7.71% 20.96% -2.07% 3.75% 1.40% 10.33% 

扭亏 9.61% 8.32% 19.91% -0.19% 6.43% 0.39% 7.31% 

首亏 4.63% 10.00% 17.67% -0.78% 6.46% 0.13% 7.96% 

续盈 7.60% 11.37% 14.03% -6.56% 8.18% 4.19% 9.61% 

续亏 4.26% 12.63% 15.38% -0.34% -3.17% 1.03% 4.30% 

不确定 -0.81% 5.44% 8.82% -1.89% -8.61% -3.07% -0.39% 

合计 7.61% 9.25% 18.67% -3.25% 4.11% 1.51% 7.14% 

资料来源：中投证券研究所 

注：相对收益指数选取沪深300 
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