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在前篇报告《潜伏利好之高送转投资全攻略》中，我们在送转能力基础上，着

重考察了送转意愿对公司实施高送转可能性的影响。由综合模型得到的前 50 只股

票平均预测命中率达 67%，前 10 只为 77%，远远高于市场实际进行高送转的比例

12.3%。同时我们还发现在每年年末 11-12 月份，市场对高送转事件追捧的热情最

高，11 月份的平均超额收益率为 9.09%，12 月份为 6.18%。 

除此之外，在分红预案日前，那些送转可能性较大的公司因市场对高送转事件

的预期，股价可能会提前有所反映。在这篇报告中，我们将为投资者呈现预案前的

投资机会。 

 利润分配预案日前存在短期收益机会。基于模型预测到的最有可能实施高送转的

50只股票，在分红预案公布前 5和前 10天的平均绝对收益分别为 1.01%和 2.21%。

 该收益率与高送转事件有关。一方面，高送转可能性最高的 10 只股票，前 5 天和

前 10 天的平均绝对收益率分别为 2.43%和 4.36%，远高于前 50 只股票的收益率。

另一方面，样本集中实际发生高送转的股票，无论是从收益分布还是平均收益率角

度来看，都优于未发生高送转的股票。其中，发生高送转的股票前 5 天的平均收益

为 2.91%，未发生高送转的股票平均收益率为-2.95%。 

 扣除行业因素后，高送转股仍有超额收益。样本股在预案前 5 天，相对行业指数的

平均超额收益率为 1.49%，前 10 日超额收益率为 2.72%。 

 市场环境对预案公布前的股价具有影响：市场前期变动幅度越大，高送转股在预案

前期的短期收益表现越明显。根据前期市场涨跌幅划分股票标的，结果显示，当市

场指数前 1 个月涨幅高于 5%时，预案前 5 天的平均超额收益率为 2.8%，前 10 天

的超额收益为 5.4%；当市场指数前 1 个月涨幅低于-5%时，前 5 天的平均超额收

益率为 3.5%，前 10 天的超额收益为 2.8%。 

 高送转股前期变动幅度越大，预案前的短期收益表现越明显。投资者可以适当根据

预案前期市场和股票的表现筛选投资标的。 
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“高送转”，是指公司大比例送红股或以资本公积金转增股本，一般 10 送或转 5 及

以上才定义为高送转。上市公司选择“高送转”方案，通常表明公司对业绩保持高增长

充满信心，加之一直以来市场对“高送转”题材的追捧，因此很有可能产生填权行情，

投资者有望在二级市场的股票增值中获利。 

在上篇报告《潜伏利好之高送转投资全攻略》中，我们在送转能力基础上，着重考

察了送转意愿对公司实施高送转可能性的影响。基于综合模型得到的前 50 只股票平均

预测命中率达 67%，前 10 只为 77%，远远高于市场实际进行高送转的比例 12.3%。同

时我们还分析了市场偏好的高送转股类型，发现在年末 11-12 月份时，投资者追捧高送

转的热情比较高，收益表现明显，11 月份的平均超额收益率为 9.09%，12 月份为 6.18%；

而股价低、上市年限小、前 10 大股东中不包含基金的高送转股相对而言对投资者的吸

引力更大。除此之外，在高送转预案披露前，那些送转可能性较大的公司有可能会因为

市场对高送转的预期，股价提前有所反映，隐藏收益机会。在这篇报告中，我们将为投

资者呈现预案公布前的投资机会。 

在 2007 至 2013 年实施高送转（年报）的 1935 只股票中，分红预案公告日与年报

披露日不相同的仅有 23 只，也就是几乎所有利润分配预案都在年报披露日公布。因此

我们可以根据年报的预披露日信息，提前潜入高送转股，持有至年报披露日，这个时间

段也是市场炒作高送转股的一个重要时机。 

1. 预案公布前的短期收益 

我们统计了从 2007 年至 2013 年期间，高送转可能性最大的前 10 只和前 50 只股

票，在年报披露前 5 天和 10 的平均收益表现，结果如下图所示。前 50 只股票在年报披

露日前 5 天和 10 天的平均绝对收益率分别为 1.01%和 2.21%，对冲沪深 300 指数后的

超额收益率分别为 1.49%和 2.87%；而且除 2012 年表现相对较差外，其余年份收益均

为正。前 10 只股票的收益表现更为明显，前 5 天和 10 天的平均绝对收益率分别为 2.43%
和 4.36%，相对沪深 300 指数的收益率为 3.08%和 5.32%。 

图 1 年报前期高送转股的收益表现 
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资料来源：海通证券研究所 

基于上面的数据我们发现，高送转股在预案公布前期，确实存在短期收益机会。而

且高送转可能性最大的 10 只股票，在年报披露前的短期收益率高于前 50 只股票，这从

另一个角度也可以说明，基于我们的模型预测到的股票，高送转可能性越大，年报前期

的收益机会越大。 

2. 样本股收益探讨 

年报披露日所包含的信息并不单单是利润分配，还可能蕴藏其他利好或利空消息，

那么我们前面得到的超额收益率究竟是与高送转有关，还是仅仅与“年报披露日”有关

呢？为考察这个问题，我们在每年预测到的 50 只样本股中，对比了实际发生高送转的

股票和未实施高送转的股票收益率表现。从下图的前 5 日、前 10 日超额收益对比图中，

可以看出，实际发生了高送转的股票收益率要明显高于未发生高送转的股票，而且这个

现象在各个年度均稳定地存在。此外，从超额收益分布来看（图 2 下），实施高送转的

股票右侧明显厚于左侧，而未实施高送转的股票则呈现一定的左厚尾现象。综合超额收

益的绝对值和分布来看，实际发生高送转的股票表现明显好于未发生高送转的股票。这

个现象可以表明我们所获得的收益是来源于高送转，而非仅仅是“年报披露日”这个时

间点。 

图 2 高送转可能性最高的股票在预案公告日前期的表现 
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资料来源：海通证券研究所 

高送转股的收益在去除行业因素后，会不会仍然有收益呢？答案是肯定的。我们统

计了股票相对于行业指数（中信一级行业）的收益率，结果如下图所示。在 2007 至 2013
年间，高送转可能性最高的 50 只股票在预案公告日前 5 天，相对行业指数的平均超额

收益率为 1.49%，前 10 日超额收益率为 2.72%，略高于绝对收益率。也就是说，高送

转股在预案公告日前期，相对行业指数仍有超额收益。而且，高送转可能性越大，这个

超额收益越明显：前 10 只股票在预案前 5 日、10 日的平均超额收益率分别为 3.01%和

4.79%。高送转股的收益并非仅由行业驱动。 

图 3 高送转股在预案前期相对于行业指数的表现 
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资料来源：海通证券研究所 

从胜率来看，高送转可能性最大的 50 只股票在预案公布前 5 天和 10 天，相对行业

指数的胜率分别为 57.7%、60.9%；而可能性最大的 10 只股票前 5 天和前 10 天的胜率

分别为 65.2%和 69.6%。总体而言，前 5 天和前 10 天的胜率相差不大，均超过 50%。

从股票各期的收益率分位点分布图（图 4）来看，高送转可能性较大的 50 只股票在市场

上的收益排名较高，右侧厚于左侧。高送转股的收益主要来源于，超过市场一半股票的

标的入选比例相对较大，符合量化选股的要求。 

表 1 高送转股预案公布前期的胜率     

前 50 只股票 绝对胜率 相对沪深 300 指数 相对行业指数 前 10 只股票 绝对胜率 相对沪深 300 指数 相对行业指数

预案前 5 日 54.0% 57.1% 57.7% 预案前 5 日 60.9% 68.1% 65.2% 
预案前 10 日 56.9% 61.4% 60.6% 预案前 10 日 65.2% 73.9% 69.6% 

资料来源：海通证券研究所 

 

图 4 高送转股各期收益率分位点分布 
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资料来源：海通证券研究所 

虽然高送转股每年在年报披露前期几乎都有一个正向的超额收益，但各年份的收益

略有差异，那么这个差异是否会与前期市场表现有关呢？我们考察分红预案发布前 1 个

月、半个月市场的走势，根据这段时间的市场涨跌幅划分股票标的（选择沪深 300 作为

市场指数）。图 5 为不同市场环境下，持有 5、10 个交易日时股票的平均超额收益率以

及胜率情况。总体而言，上涨市中高送转的收益率和胜率都相对较高，而下跌市中的收

益并不那么明显。特别地，当市场情绪极度高涨或下降时，高送转的收益表现最优。例

如，当市场指数前 1 个月涨幅高于 5%时，前 5 天的平均超额收益率为 2.8%，前 10 天

的超额收益为 5.4%；当市场指数前 1 个月涨幅低于-5%时，前 5 天的平均超额收益率为

3.5%，前 10 天的超额收益为 2.8%。前半个月的涨幅也类似，前期涨幅极高或极低时，

预案前期高送转股的收益更为可观，前期市场表现与收益率的关系大致呈现一个两端高

中间低的态势。 

图 5 高送转预案前的市场表现对收益的影响 
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资料来源：海通证券研究所 

此外，我们还考察了高送转股的收益率与股票前期表现之间的关系。同与市场前期

涨幅的关系类似：当股票前期价格变动比较大时，在预案公告日前期高送转股的收益表

现较为明显。前20天股票涨幅小于-0.1时，高送转股预案前10日的超额收益率为2.96%；
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前期涨幅大于 0.1 时，超额收益率为 3.03%。从投资角度而言，当股票前期变动超过一

定幅度时更容易把握，故而投资者可以适当根据预案前期的股票表现进行投资标的的筛

选。 

图 6 高送转股前期涨幅与预案前收益的关系 
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资料来源：海通证券研究所 

3. 小结 

基于预测模型得到的最有可能实施高送转的 50 只股票，在分红预案公布前存在短

期收益机会。前 5 和前 10 天的平均绝对收益分别为 1.01%和 2.21%。该收益率与高送

转事件有关。一方面，高送转可能性最高的 10 只股票，前 5 天和 10 天的平均绝对收益

率分别为 2.43%和 4.36%，远高于前 50 只股票。另一方面，样本集中实际发生高送转

的股票，无论是从收益分布还是平均收益率来看，都优于未发生高送转的股票。其中，

发生高送转的股票前 5 天的平均收益为 2.91%，未发生高送转的股票平均收益率为

-2.95%。 

在扣除行业因素后，高送转股仍有超额收益。对于样本股票而言，预案前 5 天相对

行业指数的平均超额收益率为 1.49%，前 10 日超额收益率为 2.72%。 

市场环境对预案公布前的股价具有影响：市场前期变动幅度越大，高送转股在预案

前期的短期收益表现越明显。根据前期市场涨跌幅划分股票标的，结果显示，当市场指

数前 1 个月涨幅高于 5%时，预案前 5 天的平均超额收益率为 2.8%，前 10 天的超额收

益为 5.4%；当市场指数前 1 个月涨幅低于-5%时，前 5 天的平均超额收益率为 3.5%，

前 10 天的超额收益为 2.8%。 

高送转股前期变动幅度越大，预案前的短期收益表现越明显。这种现象在股票前期

跌幅超过-10%时更是如此。因此投资者可以适当根据预案前期股票的表现进行投资标的

的筛选。 
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