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[Table_Summary] 

10 送转 7 及以上的送转样本集的超额收益最高，定义为本文探讨的高

送转。 

 

从财务指标上看，高送转发生与否，和资本公积、每股收益、上市年

限、股本规模、现金流净值、盈余公积、未分配利润、盈利增速等指

标呈密切相关。我们构建基于这些指标的识别模型，发掘出 38 只潜

在高送转个股，预计其实际发生高送转的概率在 60%以上。 

 

考虑到潜在高送转个股中不乏股价近期翻倍的如联创节能等，其中不

少个股估值相对较高且炒作意味更高的。基于估值以及盈利等基本面

指标做些精选，挑选出 10 只个股作重点关注，分别为：三六五网、

沃森生物、首航节能、裕兴股份、瑞康医药、史丹利、太安堂、中原

内配、姚记扑克、德威新材。需要说明的是，挑选的 10 只个股只是

基本面上更加健康些，但不表示其高送转的发生率要高于其他个股。 

 

高送转个股均能在预案公告日(一般在年报预披露时点前后)之前形成

一定的超额收益，操作上适宜提前布局。经验来看，中小盘估值溢价

越低、高送转样本家数越少，当年的高送转个股的超额收益就越高。

根据模型预计，明年高送转家数将在 116-144 家左右，小于最近两年

的 230 家左右的水平。考虑到中小板估值的回落、尤其是盈利下行带

来的潜在高送转家数的减少，将利于明年高送转概念股的超额收益。 
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1. 高送转识别模型回顾 

高送转个股具有较高的市场关注度、并能获取一定的超额收益，这从实证以及

理论逻辑上均有佐证(十送转七及以上的送转个股、其相对于低比例的送转在二级市

场反应上更具有显著性，本文所涉及的高送转即为十送转七及以上；下同)。较高比

例的送转方案，虽然对公司内在价值不具有影响力，但其释放的股本扩张、成长预

期以及相应二级市场的积极信息构成了 A 股市场内一个比较特殊的现象，适时的布

局于潜在高送转样本能够在一定时期内获取超额收益。 

一般来说，从财务指标上看，高送转发生与否，和资本公积、每股收益、上

市年限(是否次新股)、股本规模、现金流净值、盈余公积、未分配利润、盈利增速

等指标呈密切相关。根据这些相关变量，我们在以往经验规则的基础上，借助一些

识别模型(Tree、logistic 等)来推断潜在高送转个股。 

去年我们做了尝试，根据决策树等识别模型，以 2011 年 3 季度末的财务数据为

基础，以“每股资本公积大于 5.37 元且盈利增速在 7.57%且每股现金流净值在 1.18

元以上”为识别规则，从 2329 家公司中选出了 70 只个股。事后验证，目标公司中

实际发生高送转的比例为 59%，送转 3 以上的比例为 79%；2329 家公司中实际高送

转的家数为 235 家、即 10%左右的个股发生了高送转，故模型识别率相对随机抽样

的效果要高 6 倍、即提升值(Lift=6)，从模型的角度看具有较好的预测性。详见“专

题分析：2012 年高送转超额收益的评估、样本识别及投资策略，2012 年 2 月 7 日”。 

 

表 1：回顾——研究所高送转识别模型 2012 年预测的目标公司及实际送转比例的数据列表 

名称 送转比例 名称 送转比例 名称 送转比例 

光线传媒 1.2 易华录 1.0 新莱应材 0.5 

东方电热 1.2 开山股份 1.0 圣阳股份 0.4 

东软载波 1.2 翰宇药业 1.0 史丹利 0.3 

东方国信 1.0 潜能恒信 1.0 洽洽食品 0.3 

中海达 1.0 万福生科 1.0 东富龙 0.3 

司尔特 1.0 辉隆股份 1.0 长荣股份 0.0 

隆华传热 1.0 恒邦股份 1.0 中国平安 0.0 

千山药机 1.0 中化岩土 1.0 万达信息 0.0 

蒙发利 1.0 佰利联 1.0 亚威股份 0.0 

天泽信息 1.0 卫宁软件 1.0 朗姿股份 0.0 

元力股份 1.0 天山股份 0.8 世纪游轮 0.0 

通源石油 1.0 维尔利 0.8 百润股份 0.0 

益盛药业 1.0 迪安诊断 0.8 豪迈科技 0.0 

鸿路钢构 1.0 铁汉生态 0.8 佳士科技 0.0 

舒泰神 1.0 佐力药业 0.8 博威合金 0.0 

双星新材 1.0 常山药业 0.7 森马服饰 0.0 

好想你 1.0 兴源过滤 0.6 东方铁塔 0.0 

恒顺电气 1.0 金禾实业 0.6 明牌珠宝 0.0 

电科院 1.0 捷成股份 0.5 先锋新材 0.0 

新开普 1.0 大连三垒 0.5 万和电气 0.0 

京运通 1.0 中威电子 0.5     

秀强股份 1.0 星星科技 0.5     
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古井贡酒 1.0 精锻科技 0.5     

索菲亚 1.0 尚荣医疗 0.5     

美亚柏科 1.0 瑞和股份 0.5     

注：数据取自东北证券策略报告——“专题分析：2012 年高送转超额收益的评估、样本识别及投资策略”、2012 年 2 月 7 日。 

 

表 2：回顾——2012 年高送转目标个股实际送转情况对应的分布情况 

送转比重 家数 比重 累计比重 

12 3 4% 4% 

10 32 46% 50% 

8 5 7% 57% 

7 1 1% 59% 

6 2 3% 61% 

5 8 11% 73% 

4 1 1% 74% 

3 3 4% 79% 

0 15 21% 100% 

总计 70 100% 100% 

注：数据取自东北证券策略报告——“专题分析：2012 年高送转超额收益的评估、样本识别及投资策略”、2012 年 2 月 7 日。 

 

2. 2013 年高送转样本预测(对模型兴趣不大的读者可直接跳过) 

延续 2012 年识别模型的构建思路，并做适度更新。数据取 2011 年三季报数据、

和 2011 年报披露的送转数据为模型训练集，来对基于 2012 年报的高送转进行预测。 

2.1. 构建思路 1：以全部 A股是否高送转，做一步识别分析 

赋值，以十送转七及以上个股为高送转股票、f lag=1，而其他所有非高送转个

股为 flag=2；然后根据资本公积、每股收益、上市年限(是否次新股)、股本规模、

现金流净值、盈余公积、未分配利润、盈利增速等指标做识别模型。 

获取高送转的规则为，每股收益大于 0.23115 元+股本数小于 1.9727 亿股+[（资

本公积大于 7.0871 元+盈利增速大于 4.14245%）或者（资本公积小于 7.0871 元+每

股经营性现金流大于 2.1097 元）]，该识别规则在训练集中的综合准确率在 67%。 
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图 1：基于 2011 三季报的 2012 年高送转识别模型的训练规则(全样本、识别变量为是否高送转) 

 
注：zbgj=每股资本公积、guben=股本数(亿)、ylzs=净利润增速、eps=每股收益、profitg=归属母公司净利润增速、cashflow=每

股现金流净值、wfplr=未分配利润，下同；数据源自 WIND，东北证券。建模时踢出了隆基股份。 

 

2.2. 构建思路 2：分步建模预测 

第一步，以是否送转作为识别变量，全样本拟合，则规则：资本公积大于 3.0056

元+股本数小于 1.133 亿股+每股盈利大于 0.33545 元，其识别的公司有 81%的准确

率为发生送转的样本。 

第二步，以有送转公司为样本集合，以十送转七或以上个股为高送转集合，

则构建规则： 

（资本公积大于 7.0871 元+盈利增速大于 1.4326%）或者（资本公积小于 7.0871 元+

每股盈利大于 0.22535 元+股本小于 4.0138 亿股+每股未分配利润大于 2.11755 元），

则识别的公司综合准确率为 85%。 

两阶段准确率分别为 81%、85%，因此，通过分阶段识别模型的高送转的综合

准确率可达 69%。 
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图 2：2011 年报送是否转识别模型的训练规则(全样本、识别变量为是否送转) 

 

数据源自 WIND，东北证券。 

图 3：2011 年报是否高转识别模型的训练规则(送转类为全样本、识别变量为是否高送转) 

 

数据源自 WIND，东北证券。 

3. 2013 年潜在高送转样本和预期收益率评估 

3.1. 潜在高送转样本的识别及精选 

根据建模结果，以 2012 年三季度数据为样本集，结合模型 1 和模型 2 的参数，
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推导潜在高送转样本集。 

根据模型 1 的规则，以满足“每股收益大于 0.23115+股本数小于 1.9727 亿股

+[（资本公积大于 7.0871+盈利增速大于 4.14245%）或者（资本公积小于 7.0871+

每股经营性现金流大于 2.1097）]”为条件，则潜在高送转样本数为 22 家。 

根据模型 2 的规则，即，满足“资本公积大于 3.0056+股本数小于 1.133+每股

盈利大于 0.33545”、同时满足“（资本公积大于 7.0871+盈利增速大于 1.4326）或者

（资本公积小于7.0871+每股盈利大于0.22535+股本小于4.0138+每股未分配利润大

于 2.11755）”的条件，则潜在高送转样本数为 25 家。 

其中，同时满足模型 1 和模型 2 规则的潜在高送转样本数为 9 家；而满足模型

1 或模型 1 的公司数合计为 38 家。 

结合两个模型，我们发掘出 38 只潜在高送转个股，预计其实际发生高送转的

概率在 60%以上。目前来看，潜在高送转个股中不乏股价近期翻倍的、也有不少估

值相对较高且炒作意味更高的。因此，基于估值以及盈利等基本面指标做些精选、

寻找一些基本面的支撑，这里挑选出 10 只个股作重点关注，分别为：三六五网、

沃森生物、首航节能、裕兴股份、瑞康医药、史丹利、太安堂、中原内配、姚记扑

克、德威新材。需要说明的是，挑选的 10 只个股，只是在估值和盈利等基本面上

相对其他潜在样本要健康些，但不表示其高送转的准确率要高于联创节能等 38 只

潜在样本的准确率，这是需要注意的。 

表 3：潜在高送转的目标样本 38 只(详细描述在附录) 

代码 行业 代码 行业 代码 行业 

联创节能 化工 泰格医药 医药生物 腾新食品 食品饮料 

德威新材 化工 瑞康医药 医药生物 煌上煌 食品饮料 

海达股份 化工 理邦仪器 医药生物 姚记扑克 轻工制造 

同大股份 化工 千红制药 医药生物 百洋股份 农林牧渔 

裕兴股份 化工 沃森生物 医药生物 猛狮科技 交运设备 

史丹利 化工 太安堂 医药生物 美晨科技 交运设备 

维尔利 公用事业 力生制药 医药生物 西泵股份 交运设备 

卡奴迪路 纺织服装 金卡股份 信息服务 中原内配 交运设备 

南大光电 电子 三六五网 信息服务 亚玛顿 建筑建材 

科恒股份 电子 中科金财 信息服务 开元仪器 机械设备 

福星晓程 电子 朗玛信息 信息服务 晶盛机电 机械设备 

    华录百纳 信息服务 鞍重股份 机械设备 

    焦点科技 信息服务 首航节能 机械设备 

        鼎泰新材 机械设备 

数据源自 WIND，东北证券。 

表 4：基于估值和盈利等基本面指标精选 10 只个股，作重点关注 

代码 名称 股价 
年报预警

类型 
PE PB PS 

首发原始股解禁日

期(截止 6 月末) 

300295.SZ 三六五网 48.78 #N/A 28.84 4.01 10 2013-3-15 

300142.SZ 沃森生物 38.30 #N/A 30.6 2.43 13.16 #N/A 

002665.SZ 首航节能 35.03 预增 28.58 2.97 4.4 2013-3-27 

300305.SZ 裕兴股份 33.48 #N/A 20.34 2.32 5.88 #N/A 

002589.SZ 瑞康医药 33.01 略增 29.18 3.51 0.71 #N/A 

002588.SZ 史丹利 30.35 略增 18.04 2.27 1.03 #N/A 
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002433.SZ 太安堂 27.01 略增 42.44 2.06 7.8 2013-6-18 

002448.SZ 中原内配 25.83 略增 21.43 1.89 2.98 #N/A 

002605.SZ 姚记扑克 20.33 略增 20.61 2.49 2.81 #N/A 

300325.SZ 德威新材 16.03 #N/A 22.38 1.97 2.22 2013-6-3 

数据源自 WIND，东北证券。 

3.2. 高送转个股 2013 年料将取得较高的超额收益 

高送转组合的超额收益每年均有所差异，有些年份比较高、比如 2009 年、2007

年，有些年份则相对低些、比如 2012 年、2011 年、2008 年等。 

从实证数据看，每年上市公司高送转均能在预案公告日(一般在年报预披露时点

前后)之前形成一定的超额收益，操作上适宜提前布局；但不同的市场环境、中小板

相对权重股的估值溢价以及高送转样本数是否具有稀缺性，是重要的因素。经验来

看，中小盘估值溢价越低、高送转样本家数越少，高送转个股的超额收益就越高。 

根据识别模型历史上对高送转样本覆盖率来推测明年高送转的家数(去年模型

训练集中的实际覆盖率在 26-33%)。则，由于 2012 年上市公司盈利增速的下滑，根

据识别规则、盈利增速下滑公司家数增多以及 IPO 发行进程的差异，以模型识别的、

潜在高送转公司 38 家计算，则预计今年潜在高送转样本数在 116-144 家。 

根据模型预计，明年高送转家数将在 116-144 家左右，小于最近两年的 230 家

左右的水平；同时，目前中小板市盈率为 27 倍、相对上证 180 的估值溢价也有所

回落，目前估值溢价率为 2.7 倍。因此，考虑到中小板估值的回落、尤其是盈利下

行带来的潜在高送转家数的减少，将利于明年高送转概念股的超额收益。 

表 5：高送转超额收益与样本稀缺性、估值结构、市场环境有关 

  

预案公告前

14 日的累计

超额收益 

部分归因 

高送转

家数 

2-4 月份上

证涨跌幅 

2-4 月份中小

板指数涨跌 

2-4 月份中小板 PE 估值及相

对上证 180 溢价率均值 

2012 年 3.67 235 4.52  10.04  PE=29,溢价率=2.8 倍 

2011 年 3.96 234 4.33 -0.57 PE=40，溢价率=3.1 倍 

2010 年 9.82 99 -3.97 4.84 PE=46，溢价率=2.4 倍 

2009 年 12.4 52 24.46 34.43 PE=34，溢价率=1.8 倍 

2008 年 7.94 122 -15.75 -16.1 PE=50，溢价率=1.8 倍 

2007 年 10.85 36 37.86 37.14 PE=45，溢价率=1.5 倍 

数据源自 WIND，东北证券 

表 6:2012 年业绩预警占比相对 2011 年显著下降 

行标签 2012 年分布 2012 年占比 2011 年分布 2011 年占比 

不确定 14 1% 6 0% 

略减 150 16% 172 11% 

首亏 84 9% 110 7% 

续亏 15 2% 40 3% 

预减 157 17% 181 12% 

续盈 125 13% 116 8% 

略增 243 26% 432 28% 

扭亏 30 3% 74 5% 

预增 120 13% 415 27% 

总计 938 100% 1546 100% 

数据源自 WIND，东北证券 
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附录:38 只潜在高送转个股基本情况的详细描述(业绩、估值、解禁等) 

代码 名称 上市日期 
资本公

积 

每股盈

利 

股本

数 

净现金

流 

盈利增

速 

识别

类型 

年报预

警类型 
PE PB PS 

首发原始股解禁日期

(截止 6 月末) 

002702.SZ 腾新食品 2012-10-11 6.76  0.54  0.71  2.68  30.76  m2 略增 28.26  2.32  3.42  #N/A 

002695.SZ 煌上煌 2012-09-05 7.34  0.60  1.24  1.97  30.13  m1 略增 30.39  2.31  5.77  #N/A 

002696.SZ 百洋股份 2012-09-05 6.38  0.67  0.88  2.36  48.32  m2 略增 27.41  2.68  2.02  #N/A 

300347.SZ 泰格医药 2012-08-17 9.24  0.87  0.53  2.16  41.45  M12 #N/A 49.67  4.56  48.55  #N/A 

300349.SZ 金卡股份 2012-08-17 7.09  1.00  0.60  1.97  51.33  M12 #N/A 37.23  4.59  28.47  #N/A 

300346.SZ 南大光电 2012-08-07 15.33  1.51  0.50  5.87  -52.42  m1 #N/A 32.93  2.86  15.62  #N/A 

300343.SZ 联创节能 2012-08-01 6.59  0.94  0.40  2.65  11.52  m2 #N/A 43.30  5.69  5.48  #N/A 

300340.SZ 科恒股份 2012-07-26 11.27  0.99  0.50  5.84  -69.52  m1 #N/A 32.93  2.65  2.63  #N/A 

300338.SZ 开元仪器 2012-07-26 7.97  0.65  0.60  2.51  20.51  M12 #N/A 24.13  2.14  9.46  #N/A 

002684.SZ 猛狮科技 2012-06-12 5.51  0.57  0.53  3.10  17.50  m2 略增 46.54  4.10  8.88  2013-6-13 

300325.SZ 德威新材 2012-06-01 4.46  0.52  0.80  2.43  9.50  m2 #N/A 22.38  1.97  2.22  2013-6-3 

300320.SZ 海达股份 2012-06-01 4.39  0.61  0.67  2.94  10.50  m2 #N/A 27.87  2.69  2.72  2013-6-3 

300321.SZ 同大股份 2012-05-23 6.36  0.57  0.44  3.13  -33.18  m2 #N/A 25.60  2.14  2.52  2013-5-23 

300316.SZ 晶盛机电 2012-05-11 7.80  1.13  1.33  3.36  -28.84  m1 #N/A 12.24  1.96  5.13  2013-5-13 

300305.SZ 裕兴股份 2012-03-29 9.57  1.29  0.80  3.25  24.53  M12 #N/A 20.34  2.32  5.88  #N/A 

002667.SZ 鞍重股份 2012-03-29 5.84  0.74  0.68  2.51  17.07  m2 略增 23.76  2.49  5.86  2013-3-29 

002665.SZ 首航节能 2012-03-27 9.14  0.70  1.33  1.54  131.64  m1 预增 28.58  2.97  4.40  2013-3-27 

300295.SZ 三六五网 2012-03-15 7.70  1.42  0.53  3.24  31.04  M12 #N/A 28.84  4.01  10.00  2013-3-15 

002656.SZ 卡奴迪路 2012-02-28 6.35  0.93  1.00  2.98  61.78  m2 预增 28.08  3.88  7.73  2013-2-28 

002657.SZ 中科金财 2012-02-28 5.15  0.51  0.70  2.65  60.50  m2 略增 35.93  3.97  5.30  2013-2-28 

300288.SZ 朗玛信息 2012-02-16 5.18  1.08  0.53  2.19  60.41  m2 #N/A 44.34  7.78  26.50  #N/A 

300291.SZ 华录百纳 2012-02-09 10.34  1.39  0.60  3.78  32.55  M12 #N/A 33.01  3.78  11.33  2013-2-18 

002623.SZ 亚玛顿 2011-10-13 9.29  0.51  1.60  2.17  -50.17  m1 预减 29.41  1.57  4.93  #N/A 

002605.SZ 姚记扑克 2011-08-05 4.73  0.75  0.94  2.23  39.38  m2 略增 20.61  2.49  2.81  #N/A 

300237.SZ 美晨科技 2011-06-29 6.06  0.36  0.57  2.37  -47.75  m2 #N/A 28.67  1.62  1.99  #N/A 



                                                                         策略专题 
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002588.SZ 史丹利 2011-06-10 7.11  1.46  1.69  4.71  18.74  m1 略增 18.04  2.27  1.03  #N/A 

002589.SZ 瑞康医药 2011-06-10 6.00  0.82  0.94  2.25  40.14  m2 略增 29.18  3.51  0.71  #N/A 

300206.SZ 理邦仪器 2011-04-21 9.30  0.42  1.00  1.09  15.52  M12 #N/A 28.00  1.57  4.69  #N/A 

300190.SZ 维尔利 2011-03-16 7.40  0.41  0.98  0.86  23.92  M12 #N/A 34.99  2.12  5.89  2012-12-31 

002550.SZ 千红制药 2011-02-18 7.39  0.71  1.60  2.40  1.61  m1 续盈 20.69  1.79  4.99  #N/A 

002536.SZ 西泵股份 2011-01-11 8.31  0.25  0.96  2.38  -57.10  m1 略减 37.74  1.19  1.58  #N/A 

300142.SZ 沃森生物 2010-11-12 11.88  0.85  1.82  2.78  15.22  m1 #N/A 30.60  2.43  13.16  #N/A 

300139.SZ 福星晓程 2010-11-12 6.81  0.67  1.10  2.39  26.07  m2 #N/A 26.11  2.17  7.43  #N/A 

002448.SZ 中原内配 2010-07-16 8.63  0.99  1.18  3.64  15.67  m1 略增 21.43  1.89  2.98  #N/A 

002433.SZ 太安堂 2010-06-18 6.95  0.60  1.39  2.39  31.18  m2 略增 42.44  2.06  7.80  2013-6-18 

002393.SZ 力生制药 2010-04-23 10.39  1.40  1.82  2.43  -11.05  m1 略减 19.61  2.09  6.35  2013-4-23 

002352.SZ 鼎泰新材 2010-02-05 7.45  0.47  0.78  0.35  18.79  M12 略增 31.92  2.15  1.82  2013-2-5 

002315.SZ 焦点科技 2009-12-09 10.23  0.79  1.18  2.50  -21.97  m1 略减 25.73  2.12  7.80  #N/A 

数据源自 WIND，财务数据为 2012 年 3 季报数据，东北证券；
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