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投资要点： 

 本报告基于《主要股东增减持行为对投资的启示》的研究

结论,即“被主要股东增持个股在被增持前后半年平均收益

率均比较稳健，超越行业和指数是大概率事件。被增持个

股可作为中长期投资品关注”。 

 利用主要股东增持数据，结合被增持量占流通股比例、被

增持个股基本面等相关因素，通过数据统计期优化、持有

期优化等步骤，构建主要股东增持股池。 

 以偏离增持统计期期最低价幅度低为筛选条件所有构建股池

（偏离增持最低价幅度低股池）年度超额收益表现稳健，尤

其是持有期为 2 个月的股池，全部统计期相对沪深 300 指数

获取超额正收益。 

 从月度超额收益率角度看，全部偏离增持最低价幅度低优

选股池月均超额收益率为正。2 个月统计期 2 个月持有期

股池和 3 个月统计期 2个月持有期股池表现相对优异。 

 综合衡量各项指标，我们最终选择增持数据统计期为 2 个月

持有期为 3个月，股池样本总数为 10 个构建增持股池。股池

具体筛选步骤为： 

 每月最后一个交易日，统计近三个月股东增减持数据，筛

选出净增持量占流通市值 0.5%以上的个股构成当期净增持

基础股池。 

 对基础股池进行剔除，首先剔除 ST 个股、高估值个股以及

营业利润负增长个股。在此基础上，选择股价偏离统计期

最低价幅度最低的前 5只个股进入股池，并持有两个月。 

 风险提示：策略完全基于公司历史数据构建，策略历史表现

在未来是否能够延续存在不确定性。 
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1、 研究目的与思路 

我们在年初曾发布一篇专题研究报告《主要股东增减持行为对投资的

启示》，其中对于被主要股东增持个股的分析，得出如下结论：被主要股东

个股增持前后半年平均收益率均比较稳健，超越行业和指数是大概率事件。

被增持个股可作为中长期投资品关注。但是每个月涉及到主要股东增持的

个股就达十几只甚至几十只，对于投资者来说，全部持有显然不现实，那

么如何把握和介入被增持个股就成为关键问题。 

本篇研究，我们利用主要股东增持数据，结合被增持量占流通股比例、

被增持个股基本面等相关因素，构建主要股东增持股池。通过考察其历史

表现，找出把握被增持个股的投资路径。 

2、 股池构建 

图 1：增持股池构建逻辑图 

资料来源：中原证券 

  股池构建以及优化步骤见图1，采取分不同角度优化模式以缩小股池样

本，提升股池收益率。具体分为以下四步： 

1）原始数据取自Wind资讯2007年以来的全部主要股东增减持明细。 

2）按照不同的统计期（1个月、2个月、3个月）统计期间涉及个股的净增

持量（净增持数量=被增持数量和-被减持数量）。在此基础上剔除期间净增

持额占流通市值比小于0.5%的个股。采用个股的PE和成长性进行初步剔除，

按照不同统计区段

计算区间净增持，剔

除高估值及负增长

个股，生成月度基本

1个月净增持池 

2 个月净增持池 

3 个月净增持池 

按增持占流通市值

占比优化股池 

按照偏离增持统

计区间最低价幅

度构建股池 

原始数据 

不同统计期
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股池筛选条

件优化 

持有期优化 分别测试 1个月、2个月、3 个月、6 个月

持有期股池表现 

全部主要股东增减持池数据 



 

 

金融工程
 

以剔除过分高估值以及基本面恶化个股。（考虑到主要股东增持行为潜在蕴

含公司主要股东对公司基本面的认可，因此股池构建对公司基本面的约束

相对较为宽松）。 

3）分两个角度优化股池。一种为每月取增持占比前N只个股，构建组合，

以考察增持高股池超额收益能力；另一种是按照每月月末个股二级市场股

价偏离增持统计期内最低股价幅度构建股池，选择偏离最低价幅度较低的

前N只个股构建股池（其实质为以反转策略构建增持股池）。 

4）持有期优化。对前述所构建的股池，分别按照持有期一个月、二个月、

三个月和六个月构建股池，以考察不同持有期下股池的超额收益能力。组

合内样本总数确定为10只到12只，对于一个月持有期策略，每月月末选择

10只个股进入股池；对于2个月持有期策略，每月月末选择5只个股进入股

池，滚动操作，股池内个股总数维持10只；对于3个月持有期策略，每月月

度选择3只个股进入股池，滚动操作，股池内个股总数维持12只。 

3、股池收益分析 

 按照不同的持有统计月份、持有月份以及分别按照增持量优选和偏离最

低价幅度低优选策略，构建总计24个股池（其中增持量占比优先股池12个，

偏离增持最低价幅度低优先股池12个）。并分别从年度收益、月度收益和风

险收益评价等角度分析股池历史表现。 

 

3.1 年度收益分析 

 

 增持占比优先策略在2011年度表现较差，多数股池基本跑输指数。考虑

到2011年度为距离现在最近年度，而股池的相对较差表现或许起因于增持占

比优选策略超额收益能力有减弱趋势。因此后续分析中我们舍弃增持占比优

先策略。 

  偏离增持期最低价幅度低有限股池从超额收益角度表现稳定，尤其是持

有期为2M的股池，全部统计期的相对沪深300指数获取超额正收益。但是，

2008年度以及2011年度，在市场大幅下跌中，股池也未能幸免。 

 

表 1:增持量占比优选股池表现 

年度 

沪 深

300  1M-1M 1M-2M 1M-3M 1M-6M 2M-1M 2M-2M 2M-3M 2M-6M 3M-1M 3M-2M 3M-3M 3M-6M

2008 -24 -12.43 -9.91 -14.1 -4.9 3.16 2.54 3.1 7.18 -9.76 -8.03 -7.83 3.73

2009 96.7 121.3 106 110 115.8 177 215.6 200.3 183 122.5 128.7 136 121.9

2010 -13 22.07 24.4 20.2 18.26 23.4 15.62 19.29 16 22.83 22.66 22.4 22.82

2011 -25 -27.54 -26 -20.1 -25.5 -34.7 -35.37 -34.6 -38.8 -25.8 -26 -22.6 -23.6

2012 -5.8 7.16 0.42 6.72 10 7.01 5.85 -2.96 -3.88 5.91 1.38 6.58 6.87

表 2：偏离增持最低价幅度低优选股池表现 

年度 

沪深

300  1M-1M 1M-2M 1M-3M 1M-6M 2M-1M 2M-2M 2M-3M 2M-6M 3M-1M 3M-2M 3M-3M 3M-6M
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2008 -24 -2.47 -4.64 -8.45 -13.4 -6.64 -8.27 -7.25 5.72 -9.04 -3.52 -7.98 2.06

2009 96.7 140.9 148 129 93.79 162 139.1 105 96.2 172.5 145.4 123 131.9

2010 -13 4.92 -3.16 2.42 -8.79 6.89 10.19 10.9 0.57 5.94 12.28 17.5 6.71

2011 -25 -26.03 -13.9 -23.4 -20.5 -24.3 -15.81 -15.2 -15.3 -26 -15.6 -17.7 -10.9

2012 -5.8 13.89 14.6 13.7 11.92 14.8 18.29 13.91 13.7 3.63 13.77 18.4 6.29

资料来源：中原证券 

注：数据标识中，前一个 M为增持数据统计月数，后一个 M为个股持有月数 

 

3.3 月度收益 

  从月度超额收益率角度看，全部偏离增持最低价幅度低优选股池月度超

额收益率均为正。对于不同的统计期股池，2个月持有期表现均表现优异，

结合超额收益胜率，2个月统计期2个月持有期和3个月统计期和2个月持有

期2个股池表现相对优异。 

  但是，整体上看所有策略相对沪深300指数的月度胜率均不太理想。主

要原因可能由于增持股池可选样本受限，无论规模还是行业与指数的匹配

度均不是特别理想。 

表 3：偏离增持最低价幅度低优选股池月度超额收益统计 

 1M-1M 1M-2M 1M-3M 1M-6M 2M-1M 2M-2M 2M-3M 2M-6M 3M-1M 3M-2M 3M-3M 3M-6M

月均超额收

益率 1.62  1.77 1.43  0.70 1.87 1.96 1.61 1.59 1.62  2.02 1.89 1.89 

胜率 63.27  65.31 61.22  55.10 67.35 67.35 65.31 57.14 61.22  63.27 63.27 63.27 

资料来源：中原证券 

 

3.4 股池评价 

 

 我们进一步计算了股池评价相关指标以衡量组合的整体风险收益水平

（见表4）。 

 从整体超额收益角度看，数据统计期2M和3M股池的收益率明显优于1M

统计期。对于统计期为1M到3M的股池中，2M持有期都获得了最高的超额收益

率。由此可见，两个月持有期是相对优异的策略。 

 进一步结合α、β、跟踪误差以及信息比例等指标，3M-2M策略除了跟踪

误差指标差与2M-2M策略,其余评价指标均优于2M-2M策略。 

 因此，综合衡量各项指标，我们最终选择3M-2M策略构建增持股池，并

在以后持续跟踪策略表现。 

  

表 4：偏离增持最低价幅度低优选股池股池评价 

组合名 

超额收

益率(%) α(%) β 
跟踪误

差(%) 

信息比

率 

特雷诺

(%) 詹森(%)

1M-1M 115.26 0.08 0.94 0.87 0.1 0.09 0.08

1M-2M 133.06 0.09 0.92 0.87 0.11 0.1 0.09

1M-3M 95.08 0.07 0.91 0.86 0.08 0.08 0.07

1M-6M 43.76 0.04 0.89 0.9 0.04 0.04 0.04
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2M-1M 135.3 0.09 0.96 0.86 0.11 0.1 0.09

2M-2M 148.21 0.1 0.95 0.89 0.11 0.1 0.1

2M-3M 111.16 0.08 0.93 0.9 0.09 0.09 0.08

2M-6M 108.58 0.08 0.89 1.04 0.08 0.09 0.08

3M-1M 108.87 0.08 0.96 0.89 0.09 0.08 0.08

3M-2M 162.76 0.11 0.93 0.92 0.11 0.11 0.1

3M-3M 142.65 0.1 0.95 0.91 0.11 0.1 0.1

3M-6M 146.74 0.1 0.9 0.97 0.1 0.11 0.1

资料来源：中原证券 

4、股池应用建议 

  本股池的构建时采用每月固定日调整样本，且整个区间样本数保持不

变，因而股池不具备抵御系统性风险的能力。股池匹配的应用模式建议如下

两种： 

 1）与适当仓位模型相结合，将股池样本作为投资标的，构建绝对收益

组合。 

 2） 利用股指期货进行套期保值构建Alpha策略，但是由于从月度胜率

角度看，股池相对沪深300指数胜率不高，建议构建长期策略。 

5、11 月增持股池 

  按照截止11月1日的增减持数据，我们构建了11月的主要股东增持股

池。 

表 5:11 月主要股东增持股池 

代码 名称 市盈率 

利润增长率

（2012/9/30） 行业 

SZ000527 美的电器 8.13 1.27 家用电器 

SH600356 恒丰纸业 17.25 1.00 轻工制造 

SZ300030 阳普医疗 34.59 (9.74) 医药生物 

SH600098 广州发展 24.69 35.94 公用事业 

SH601007 金陵饭店 16.89 (2.46) 餐饮旅游 

SZ002353 杰瑞股份 38.83 31.68 机械设备 

SH600780 通宝能源 20.29 5.45 采掘 

SZ002074 东源电器 38.96 8.18 机械设备 

SH600998 九州通 42.82 4.78 医药生物 

SZ002360 同德化工 20.75 34.50 化工 

资料来源：Wind，中原证券 
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