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投资要点 

 高管增持后一个月内，二级市场能获得超额收益。 

本文统计了 2004 年 1 月至 2011 年 7 月的近 6700 次股东增持事件，统计结果

显示，相对于个人和公司增持，高管增持对二级市场的影响最大。高管增持之

后的一个月内，股票以 70%的概率超越大盘，单月的超额收益为 4.4%，绝

对收益为 7%。 

 

 在高管增持中发掘被低估的优质股。 

高管增持对公司业绩没有实质性的影响，只是代表了高管对公司发展的信心，

短期内并不会给二级市场带来大的影响，盲目地跟风参与高管增持后的二级市

场未必能获得收益。然而，对于那些基本面优秀的公司，在超跌的时候出现高

管增持事件，其中蕴含投资价值不容小觑。 

 

 关注增持比例较大或是较小的增持事件。 

本文通过分级靠挡的方法对于增持比例进行划分，结果显示增持比例较大(>5%)

或较小(<1%)的增持事件，能获得较为显著的绝对收益和相对收益，而增持比例

在 1%~5%的增持时间获得的相对收益较少，有时甚至为负。 
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一、 高管增（减）持概述 

高管增持是指上市公司的高管在二级市场买入自己公司股票的行为，一般通过大宗交易平

台实现。高管增持，对于股票属于利好消息，说明高管对于公司未来有信心，是股票的强

心剂。作为资本运作的一种手段，高管增持对于公司的经营及业绩没有影响，但却代表了

公司高管看好公司未来发展，对于其经营业绩增长预期的一种肯定。高管作为掌握公司内

部信息最多最全面的群体，最能把握公司的资本运作动向，因此高管增持之后往往伴随资

产注入，资产重组，股权激励，业绩超预期等。 

高管增持之后，往往会带动股价上涨，尤其是那些高管增值比例高的股票，很多人都会在

高管增持之后跟风。在熊市年份，这种现象可能会更为明显。在市场情况不好的情况下，

高管增持能够起到稳定股价的作用。 

与增持相对应的高管减持是指上市公司的高管在二级市场卖出自己公司股票的行为。高管

通过减持套现一般是看淡公司未来或是高管自身的因素需要进行减持，在一定程度上对于

公司是利空。  

上市公司重要股东的二级市场交易除了高管增（减）持，还包括个人和公司作为股东的增

（减）持，这里的个人和公司通常是上市公司高管的朋友或是利益相关者，他们也能较市

场先了解到公司的动态，因此我们也将其纳入我们的研究范围。 

股东增持有些时候是为了护盘，对于下一步要进行再融资或是股权激励的公司，需要维持

公司良好的形象；有些股东增（减）持是为了展现管理人员良好的市值管理能力；而有些

股东减持，是为了打压股价之后以更低的价格买入该股票，实现套利。市场对于这些与业

绩无关的股东增（减）持事件是否也会有反应呢？ 

由于股东增（减）持一般很难提前得知消息，因此我们把注意力放在增（减）持之后。下

文我们主要通过在增（减）持的三个不同主体、年份、变动比例、以及行业的情况进行分

析，观察股东增（减）持后二级市场股价的变化情况。 

 

二、 高管增（减）持对二级市场的影响 

我们统计了 2004 年 1 月至 2011 年 7 月的将近 18000 次股东增（减）持事件，其中增（减）

持比例占流通股本 0.1%以上的 6700 次，包括增持 700 次，减持 6000 次，我们主要对增

（减）持的不同主体、年份、变动比例和行业进行分类，研究各种情况下的大股东增（减）

持对该股票二级市场表现的影响，挖掘股东增（减）持给该股票带来的投资机会。 
 

2.1 增（减）持——主体分类 

我们统计了由不同主体参与的增（减）持事件，其中包括高管增（减）持、公司增（减）

持和个人增（减）持事件，我们知道高管对于公司的动态是最为了解的，因此，相对于公

司和个人的增（减）持，二级市场的投资者可能会更为敏感，跟风的行为可能会更为明显。

而个人股东可能是高管的朋友或者知情者，相较于公司作为股东的增（减）持可能对于二

级市场的投资者更有意义。我们通过实证的统计检验来看一下不同主体的增（减）持二级

市场能够获得的绝对收益和相对收益情况。 
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图表 1  高管增持公告之后二级市场股价表现 

高管增持 时限 绝对收益 绝对收益为正的概率

高管增持公告之后 

一日 0.5% 39% 

一周 3.2% 63% 

两周 4.5% 65% 

一个月 6.9% 60% 

高管增持 时限 超额收益 超额收益为正的概率

高管增持公告之后 

一日 0.4% 66% 

一周 1.6% 59% 

两周 2.5% 57% 

一个月 4.4% 70% 

资料来源：平安证券研究所，Wind 

 

图表 2  个人增持公告之后二级市场股价表现 

个人增持 时限 绝对收益 绝对收益为正的概率

个人增持公告之后 

一日 -0.6% 40% 

一周 -0.3% 53% 

两周 1.2% 61% 

一个月 4.2% 63% 

个人增持 时限 超额收益 超额收益为正的概率

个人增持公告之后 

一日 -0.3% 66% 

一周 -0.1% 52% 

两周 1.6% 48% 

一个月 1.9% 61% 

资料来源：平安证券研究所，Wind 

 

图表 3  公司增持公告之后二级市场股价表现 

公司增持 时限 绝对收益 绝对收益为正的概率

公司增持公告之后 

一日 0.2% 30% 

一周 0.7% 50% 

两周 1% 51% 

一个月 2.1% 54% 

公司增持 时限 超额收益 超额收益为正的概率

公司增持公告之后 

一日 0% 65% 

一周 0.1% 47% 

两周 0.6% 47% 

一个月 0.7% 47% 

资料来源：平安证券研究所，Wind 
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图表 4  高管减持公告之后二级市场股价表现 

高管减持 时限 绝对收益 绝对收益为正的概率

高管减持公告之后 

一日 0% 34% 

一周 0.1% 49% 

两周 0.7% 52% 

一个月 1.1% 49% 

高管减持 时限 超额收益 超额收益为正的概率

高管减持公告之后 

一日 0% 62% 

一周 0.3% 47% 

两周 0.9% 48% 

一个月 1.1% 49% 

资料来源：平安证券研究所，Wind 

 

图表 5  个人减持公告之后二级市场股价表现 

个人减持 时限 绝对收益 绝对收益为正的概率

个人减持公告之后 

一日 0.5% 37% 

一周 1% 52% 

两周 1% 52% 

一个月 2.5% 53% 

个人减持 时限 超额收益 超额收益为正的概率

个人减持公告之后 

一日 0.3% 70% 

一周 0.6% 47% 

两周 0.4% 44% 

一个月 1.4% 46% 

资料来源：平安证券研究所，Wind 

 

图表 6  公司减持公告之后二级市场股价表现 

公司减持 时限 绝对收益 绝对收益为正的概率

公司减持公告之后 

一日 0% 30% 

一周 0.3% 50% 

两周 1% 52% 

一个月 2.3% 52% 

公司减持 时限 超额收益 超额收益为正的概率

公司减持公告之后 

一日 0% 66% 

一周 -0.1% 47% 

两周 0.2% 46% 

一个月 0.5% 48% 

资料来源：平安证券研究所，Wind 

从统计结果来看，在高管增持之后的一个月内，股票在二级市场上有超越大盘的表现，单

月的超额收益在 4.4%，以 70%的概率超越大盘，绝对收益方面也是较为可观。而个人和
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公司增持公告之后，市场的反应比较平静，出现超额收益的机会在 50%左右。由此可见，

市场对于高管增持事件的敏感性相对较大。 

而对于减持事件，三类主体在减持之后，均会出现超额收益或是绝对收益为负的情况，市

场对于高管减持的反应不甚强烈。高管减持之后市场不会有明显的变化，这或许跟高管喜

欢在市场较好的时候减持有关，这样减持对市场造成的影响比较小，有时还能获得正的收

益。 
 

2.2 增（减）持——年份 

我们对于上万次增（减）持按不同年份进行统计，在牛熊市，增（减）持对市场的影响是

否会产生不同的影响？以下是增（减）持公告之后市场的整体表现，我们可以看到，增（减）

持公告之后的整体情况，平均意义上，在增持公告之后，市场能够获得正的收益，超额收

益并不高。 

图表 7  增持公告之后二级市场股价表现 

增持 时限 绝对收益 绝对收益为正的概率

增持公告之后 

一日 0.2% 33% 

一周 1.3% 53% 

两周 2% 55% 

一个月 3.6% 56% 

增持 时限 超额收益 超额收益为正的概率

增持公告之后 

一日 0.1% 65% 

一周 0.5% 50% 

两周 1.2% 49% 

一个月 1.7% 51% 

资料来源：平安证券研究所，Wind 

 

图表 8  减持公告之后二级市场股价表现 

增持 时限 绝对收益 绝对收益为正的概率

增持公告之后 

一日 0% 32% 

一周 0.3% 50% 

两周 0.9% 52% 

一个月 1.9% 51% 

增持 时限 超额收益 超额收益为正的概率

增持公告之后 

一日 0% 65% 

一周 0.1% 47% 

两周 0.4% 47% 

一个月 0.7% 48% 

资料来源：平安证券研究所，Wind 
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我们分别统计了 2004-2011 各个年份在增持公告之后的一个月内的股价表现，基本上 06

年以后在增持公告之后能够获得高的超额收益，超额收益概率在 50%以上，一个月的超额

收益约在 4%左右，牛市年份的绝对收益也是相当可观的。 

图表 9  增持公告之后一日二级市场股价表现——年份 

 

资料来源：平安证券研究所，Wind 

图表 10  增持公告之后一周二级市场股价表现——年份 

 

资料来源：平安证券研究所，Wind 

图表 11  增持公告之后两周二级市场股价表现——年份 

 

资料来源：平安证券研究所，Wind 
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图表 12  增持公告之后一个月二级市场股价表现——年份 

 

资料来源：平安证券研究所，Wind 

对于减持公告之后一个月内的二级市场表现，我们也做了统计，减持之后的各年份的收益

情况各不相同，绝对收益和相对收益大于 0 的概率基本都在 50%附近，其中 2008 年与

2010 年可以获得正的相对收益。有的时候减持的主体会考虑到避税，在减持之前已经打

压一波股价，因此在减持公告之后，市场往往不会出现过度的反应，而在熊市年份，反而

有超越大盘的表现。 

图表 13  减持公告之后一日二级市场股价表现——年份 

 

资料来源：平安证券研究所，Wind 

图表 14  减持公告之后一周二级市场股价表现——年份 

 

资料来源：平安证券研究所，Wind 
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图表 15  减持公告之后两周二级市场股价表现——年份 

 

资料来源：平安证券研究所，Wind 

图表 16  减持公告之后一个月二级市场股价表现——年份 

 

资料来源：平安证券研究所，Wind 

 

2.3 增（减）持——增（减）持比例 

 

增（减）持比例作为一个重要的指标，代表股东增（减）持的力度，我们对于增（减）持

比例进行分级靠挡，分为 6 个档次。增持比例为：[0.1%,0.2%)，[0.2%,0.5%)， [0.5%,1%)，

[1%,2%)，[2%,5%)，[5%,+ )；减持比例为：(- ,-5%]，(-5%,-2%]， (-2%,-1%]，

(-1%,0.5%]，(-0.5%,-0.2%]，(-0.2%,-0.1% ]。 

我们发现增持比例较大或较小的增持事件，能获得较为显著的绝对收益和相对收益，而增

持比例在 1%~5%的增持时间获得的相对收益较少，有时甚至为负，关注大额的增持(>5%)

和小额增持(<1%)。对于减持而言，各种比例的减持都能获得正的绝对收益和相对收益，

但是收益为正的概率不大，我们很难从减持中发掘投资机会。 
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图表 17  增（减）持公告之后一日二级市场股价表现——增（减）持比例 

  

资料来源：平安证券研究所，Wind 

 

图表 18  增（减）持公告之后一周二级市场股价表现——增（减）持比例 

  

资料来源：平安证券研究所，Wind 

 

图表 19  增（减）持公告之后两周二级市场股价表现——增（减）持比例 

  

资料来源：平安证券研究所，Wind 
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图表 20  增（减）持公告之后一个月二级市场股价表现——增（减）持比例 

  

资料来源：平安证券研究所，Wind 

 

2.4 增（减）持——行业分类 

 

我们对增（减）持公告后的市场表现，按照证监会行业分类进行统计，统计各行业在高管

增（减）持后的表现，我们发现，在高管增持后一个月内，大部分行业能取得正的绝对收

益和正的相对收益。其中交运、仓储、社会服务、造纸印刷和采掘等行业很难取得超越大

盘的表现，而金属非金属、制造业、金融保险也、建筑业等弹性较大的行业能获得较高的

绝对收益和相对收益，获得高收益的概率也相对较高，在 60%以上。而对于减持事件的行

业表现也是基本一样。 

图表 21  增持公告之后一日二级市场股价表现——行业 

 

资料来源：平安证券研究所，Wind 
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图表 22  增持公告之后一周二级市场股价表现——行业 

 

资料来源：平安证券研究所，Wind 

图表 23  增持公告之后两周二级市场股价表现——行业 

 

资料来源：平安证券研究所，Wind 

图表 24  增持公告之后一个月二级市场股价表现——行业 

 

资料来源：平安证券研究所，Wind 



 

  

 

金融工程·专题报告 

请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                                              14/16

图表 25  减持公告之后一日二级市场股价表现——行业 

 

资料来源：平安证券研究所，Wind 

图表 26  减持公告之后一周二级市场股价表现——行业 

 

资料来源：平安证券研究所，Wind 

图表 27  减持公告之后两周二级市场股价表现——行业 

 

资料来源：平安证券研究所，Wind 
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图表 28  减持公告之后一个月二级市场股价表现——行业 

 

资料来源：平安证券研究所，Wind 

 

 

三、 小结 

 

我们通过统计 2004 年 1 月至 2011 年 7 月的将近 6700 次股东增（减）持事件，对增（减）

持的不同主体、年份、变动比例和行业进行分类，研究各种情况下的大股东增（减）持对

该股票二级市场表现的影响，挖掘股东增（减）持给该股票带来的投资机会。得到的结论

如下： 

 发现相对个人和公司的增持，高管增持对二级市场的影响最大，高管增持之后的一个

月内，股票以 70%的概率超越大盘，单月的超额收益为 4.4%，绝对收益为 7%。 

 06 年以后的增持公告之后都能获得约为 4%的超额收益，超额收益概率在 50%以上，

牛市年份的绝对收益也是相当可观。 

 发现增持比例较大或较小的增持事件，能获得较为显著的绝对收益和相对收益，而增

持比例在 1%~5%的增持时间获得的相对收益较少，有时甚至为负，关注大额的增持

(>5%)和小额增持(<1%)。 

 在高管增持后一个月内，大部分行业能取得正的绝对收益和正的相对收益。其中交运、

仓储、社会服务、造纸印刷和采掘等行业很难取得超越大盘的表现，而金属非金属、

制造业、金融保险也、建筑业等弹性较大的行业能获得较高的绝对收益和相对收益。 

高管增持事件并没有在短期内给我们带来想象中丰厚的收益，毕竟高管增持对公司业绩没

有实质性的影响，只是代表了高管对公司发展的美好预期和信心。二级市场对于高管增持

的反应不至于太大，盲目的跟风参与高管增持后的二级市场未必是比性价比高的买卖。我

们还是要回到关注公司基本面，对于那些基本面优秀的公司，在超跌的时候出现高管增持

事件来维持股价的，其中蕴含投资价值的几率会相对较高。 
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