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潜伏系列之五：胜率超 40%的重组预测模型 
 

上市公司重组失败后再重组概率极高 

重组失败的公司在重组失败后 720 个自然日内再重组的概率高达 47.01%。
因此利用前一次重组失败来预测下一次重组从统计上是显著有效的。 

个股重组失败后超额收益表现突出 

样本总体获得绝对收益 79.65%，胜率达到 78.03%，超额中信一级行业收益
率达到 43.03%，超额胜率为 63.64%。样本内个股表现极为出色。 

重组预测策略过去表现出色 

依据再重组的逻辑，我们构建预期重组组合，历史表现极为出色。获得了
年化 25.94%的绝对收益，以及 16.16%的相对中证 1000 的超额收益。 

买壳上市、多元化战略、横向整合、其他重组目的分别能够获得年化收益
22.31%、28.11%、19.90%、22.64%，其中横向整合类收益相对偏低，多元化
战略收益相对较高，而其他重组方式的收益较为接近，差异性不大。 

剔除了小市值的影响之后，组合的超额收益表现下降，这是由于过去几年
小市值因子强势的影响，但是可以看到除了 2017 年，我们的策略均能跑赢
基准。 

2017 年受监管收紧影响，策略表现不理想。但重组失败公司数量的增加使
得我们构建组合的样本集增大，策略资金容量已超过 10 亿，未来监管放
松后策略空间值得期待。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：历史回测不代表对未来业绩承诺 
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重组的延续性 

 公司进行重大资产重组往往是公司希望对业务整合拓展或者处置一定资产，一般是公
司为达成一定战略目的而进行的资本运作。 

但是重组事件往往伴随着一定的风险性，从图 1 中可以看到，A 股历史上的重组成功
率大约为 76%，这就意味着大约四分之一的重组最终是以失败收场的，但是公司战略目的
大多并不会因为单次的重组失败而改变，这就意味着该公司有可能转向其他标的或者其他
方式来实现公司的战略目的，因此这样的公司酝酿下一次重组的概率也就会大大提高。 

我们尝试利用重组失败公司相对更有可能再次发起重组的现象构建选股策略。 

图 1：A 股重组成功率 

 

资料来源：Wind,天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

76% 

24% 

完成 

失败 

http://www.hibor.com.cn/


 
 

金融工程 | 金工专题报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

重组事件统计 

A 股自 2007 年以来共计发生重大资产重组 1645 起，从表 1 中可以看到，重组事件逐
年呈现数量上涨趋势，2015 年达到顶峰，共计发生 438 起重组事件。 

图 2：重组年度分布 

 
资料来源：Wind,天风证券研究所 

对该 1645 起重组事件重组目的进行分析，可以看到，重组目的过半为横向整合，多元
化战略、买壳上市也是另外两个重组的主要目的。 

图 3：重组目的 

 

资料来源：Wind,天风证券研究所 
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从行业分布来看，重组的行业主要集中在机械、电子、计算机等，主要偏重于成
长型企业，这类公司通过重组并购迅速扩张、拓展业务的需求明显高于成熟企业。因
此重组公司的行业会存在一定的偏离，偏向成长股。板块分布上可以看到，考虑到创
业板与中小板的股票数量和创立时间，重组发生概率创业板与中小板明显高于主板。 

图 4：行业分布  图 5：板块分布 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind,天风证券研究所 

 

再重组 

正如前文所提，A 股市场的重组中有近四分之一最终以失败收场，而重组失败的公司
再次发起重组的概率相对更高。我们对 A 股 2007 年以来的重组失败的案例进行进一步分
析，观察其再重组的时间间隔以及再重组的概率。 

图 6：再重组时间间隔分布 

 
资料来源：Wind,天风证券研究所 

图 6 中反应的是所有发生再重组的公司，再重组距离上次重组失败公告日的间隔天数，
从重组事件间隔分布情况可以看到，一般重组失败的公司再次重组的时间间隔集中在 720

个自然日以内，720 个自然日内发生再重组的公司数量占所有再重组公司总数的 84.21%，
也就是说大部分的再重组发生在两年之内。 

图 7 中，我们对不同时间范围内重组失败公司发生再重组的概率进行了统计，对于每
个时间区间内，均进行样本的处理，比如统计 180 个自然日内再重组概率时，剔除 2017

年 9 月 30 日前推 180 个自然日内重组失败的公司，以剩余样本统计这些样本的再重组概
率。 
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我们发现在重组失败后的 720 个自然日内，再重组概率上升幅度明显，而 720 个自然
日后再重组概率变化幅度较小。因此，为了确定持有时间长度，在后续的研究中，我们只
对两年内（代替 720 个自然日）实施再重组的公司进行研究，两年内未再重组公司则假定
其不再重组。 

图 7：再重组概率分布 

 

资料来源：Wind,天风证券研究所 
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重组预测 

再重组成功率 

在对再重组分析开始前，我们首先对样本空间进行定义，由于统计的是在两年内发生
重组的公司，因此我们样本空间选取 2015 年 9 月 30 日之前的重组失败的公司。 

由于最新再重组样本为 2011年，因此全市场按照 2011年以来的重组发生率进行统计。 

我们计算了在一年、两年内发生再重组的公司占总体重组失败公司的比率，与之相对
应，我们计算了全市场重组公司数量占当年全 A 股股票数量比率。 

图 8：再重组概率统计 

 

资料来源：Wind,天风证券研究所 

从再重组概率的统计中可以看到，第一年的再重组概率与第二年的再重组概率均高于
每年全市场重组概率，分别为 31.06%和 15.91%，远远高于历史平均平均的 7.73%的重组概
率。这说明通过前一次重组失败来预测下一次的重组的方式是显著有效的。 

 

公司经营状况影响 

公司经营状况会影响到公司的并购重组计划，我们对重组失败时公司的净利润 TTM 进
行了观察，可以看到净利润TTM为负的公司2年内再重组概率明显高于净利润为正的组别，
可以看到经营业绩不佳的公司寻求重组改善业绩的动力更强。 

表 1：净利润 TTM 对再重组率的影响 

 净利润 TTM 为正 净利润 TTM 为负 

2 年内再重组率 44.68% 52.63% 

资料来源：Wind,天风证券研究所 
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重组预测收益率统计 

 为了进一步分析再重组公司的投资价值，我们对所有重组失败的公司样本进行了绝对
收益与超额收益的统计。 

其中统计的标准为： 

1、 自 2007 年 1 月 1 日-2015 年 9 月 30 日期间所有重组失败的样本； 

2、 所有样本以重组失败公告日为起始日期，以该日期后首个收盘未跌停交易日的下
一交易日为买入日期； 

3、 样本中 720 个自然日内发生下一次重组的，以下一次重组公告日期后首个收盘未
涨停的下一交易日为卖出日期； 

4、 样本中 720 个自然日内未发生下一次重组的，以第 720 日后第一个交易日作为卖
出日期； 

5、 买入日期遇涨停、卖出日期遇跌停均顺延下一个交易日。 

表 2：收益统计 

 再重组收益 

绝对收益 79.65% 

绝对胜率 78.03% 

超额收益 43.03% 

超额胜率 63.64% 

资料来源：Wind,天风证券研究所 

我们可以看到，在买卖区间内，样本股表现极为出色，绝对收益达到了 79.65%，绝对
胜率达到了 78.03%，超额中信一级行业收益率达到了 43.03%，超额胜率达到了 63.64%。 

我们对所有样本分别按其绝对收益与超额收益由高到低进行排序，分成十组后统计各
组别的平均收益，我们可以看到，无论决定收益或超额收益，收益率的分布相对仍较为均
匀，并没有高度集中于个别个股。 

图 9：绝对收益与超额收益分布形态 

 
资料来源：Wind,天风证券研究所 
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我们对不同行业中的样本股的绝对收益与相对收益进行了统计，可以看到，在电力设
备、计算机、建筑等行业，再重组的收益明显高于其他行业，而商贸零售、医药、国防军
工等行业贡献的超额收益则是负的。 

图 10：各行业绝对收益与超额收益 

 

资料来源：Wind,天风证券研究所 

而从不同行业的胜率表现来看，总体绝对与超额胜率在不同行业上均较高，有 19 个行
业的超额胜率高于 50%，当然由于总样本数量的较少，胜率的统计波动较大。 

图 11：各行业内绝对与超额胜率 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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两年内未重组个股收益 

 为了研究样本集中未重组的个股的收益率表现形态，我们对样本中，两年内未重组个
股的超额中信一级行业收益率进行了统计。可以看到，两年内未重组个股，在上一次重组
失败后 500 个交易日内呈现出明显的超额行业的收益率。而这部分的收益率在重组刚失败
的短期内有明显的负向收益，而重组失败半年后超额收益明显上升，市场对这些个股再重
组存在预期，从而提高了个股的超额收益。 

图 12：两年内未重组个股超额收益 

 

资料来源：Wind,天风证券研究所 

 

重组收益统计样本内个股 

在下表中，我们列举了所有上述统计中的 132 只个股的统计起始日期、终止日期以及
期间绝对、超额收益。从企业性质来看，132 个公司中仅盈方微一个公司当时含国有持股，
其他均为民营企业。 

表 3：重组收益统计样本内个股 

股票代码 股票名称 起始日期 终止日期 所属行业 绝对收益 超额收益 

平均 79.65% 43.03% 

000610.SZ 西安旅游 2009-4-20 2011-4-11 餐饮旅游 148.74% 94.68% 

600640.SH 号百控股 2010-12-7 2012-11-26 房地产 -37.04% -23.81% 

600699.SH 均胜电子 2011-1-28 2011-4-20 基础化工 35.85% 14.68% 

600455.SH 博通股份 2011-3-7 2013-2-25 房地产 -3.87% -1.14% 

000813.SZ 德展健康 2011-4-7 2011-6-8 纺织服装 15.40% 22.59% 

600022.SH 山东钢铁 2011-4-26 2011-4-27 钢铁 -7.75% -6.25% 

000150.SZ 宜华健康 2011-4-27 2013-4-16 房地产 -25.48% -22.69% 

000611.SZ 天首发展 2011-5-6 2013-4-25 机械 -22.88% 15.94% 

600499.SH 科达洁能 2011-5-17 2011-6-13 机械 -9.22% -4.02% 

002072.SZ 凯瑞德 2011-6-7 2013-5-27 纺织服装 -20.27% 7.64% 

000502.SZ 绿景控股 2011-6-16 2013-6-4 房地产 -30.31% -41.31% 

000537.SZ 广宇发展 2011-6-28 2013-6-17 房地产 -26.49% -22.72% 

600365.SH 通葡股份 2011-8-5 2013-7-25 食品饮料 -13.70% 8.24% 

600136.SH 当代明诚 2011-8-22 2013-2-4 房地产 18.44% 9.92% 

000785.SZ 武汉中商 2011-10-11 2013-8-13 商贸零售 -35.58% -16.38% 

600765.SH 中航重机 2011-8-24 2013-8-13 机械 22.57% 55.60% 

002002.SZ 鸿达兴业 2011-9-14 2012-4-23 房地产 5.16% 6.47% 
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600810.SH 神马股份 2011-11-22 2013-11-8 基础化工 -51.24% -29.77% 

600338.SH 西藏珠峰 2012-1-6 2013-3-18 有色金属 86.03% 78.24% 

000900.SZ 现代投资 2012-1-16 2014-1-3 交通运输 11.56% 9.52% 

000050.SZ 深天马 A 2012-1-18 2013-11-12 电子元器件 127.10% 77.67% 

600683.SH 京投发展 2012-2-1 2014-1-21 房地产 -15.00% -22.06% 

300113.SZ 顺网科技 2012-2-23 2014-2-11 传媒 152.90% 39.90% 

000524.SZ 岭南控股 2012-4-19 2014-4-9 餐饮旅游 -13.85% -38.95% 

002382.SZ 蓝帆医疗 2012-5-21 2014-5-9 基础化工 81.77% 87.96% 

002201.SZ 九鼎新材 2012-5-30 2014-5-20 建材 1.20% 24.90% 

000600.SZ 建投能源 2012-6-15 2013-7-15 电力及公用事业 -4.95% -12.68% 

300098.SZ 高新兴 2012-6-21 2014-6-11 通信 94.85% 59.14% 

000681.SZ 视觉中国 2013-2-20 2013-8-28 房地产 127.96% 132.85% 

600155.SH 宝硕股份 2012-7-10 2014-6-30 基础化工 112.36% 104.20% 

000723.SZ 美锦能源 2012-8-3 2013-3-19 煤炭 1.70% 9.92% 

600369.SH 西南证券 2012-8-7 2014-7-28 非银行金融 -5.31% -7.11% 

300067.SZ 安诺其 2012-8-30 2014-8-20 基础化工 175.47% 145.38% 

600880.SH 博瑞传播 2012-10-25 2014-10-15 传媒 107.50% -29.26% 

000670.SZ 盈方微 2013-2-19 2015-2-9 房地产 283.81% 234.65% 

000553.SZ 沙隆达 A 2012-11-7 2014-10-28 基础化工 165.08% 122.24% 

600275.SH *ST 昌鱼 2012-12-17 2013-6-4 房地产 47.15% 33.24% 

300058.SZ 蓝色光标 2012-12-21 2013-4-12 传媒 64.05% 45.79% 

000759.SZ 中百集团 2012-12-24 2014-12-12 商贸零售 39.79% -35.67% 

002283.SZ 天润曲轴 2013-3-29 2015-3-19 汽车 109.20% 1.46% 

000972.SZ *ST 中基 2013-5-10 2015-5-14 农林牧渔 139.18% -19.43% 

600608.SH *ST 沪科 2013-5-16 2015-5-5 钢铁 64.96% -60.46% 

600817.SH *ST 宏盛 2013-6-21 2015-8-19 房地产 77.66% -70.52% 

000835.SZ 长城动漫 2013-6-13 2014-12-8 煤炭 135.41% 130.37% 

002074.SZ 国轩高科 2013-6-13 2014-9-26 电力设备 268.72% 212.04% 

600478.SH 科力远 2013-6-20 2015-5-29 电子元器件 182.64% -5.48% 

600236.SH 桂冠电力 2013-6-21 2015-2-2 电力及公用事业 52.65% -11.19% 

600694.SH 大商股份 2013-7-1 2015-6-23 商贸零售 138.23% -121.47% 

002190.SZ 成飞集成 2013-7-11 2014-5-27 汽车 58.00% 45.36% 

600157.SH 永泰能源 2013-7-29 2015-7-17 煤炭 163.19% 114.07% 

002616.SZ 长青集团 2013-8-7 2015-8-4 家电 285.46% 156.76% 

600136.SH 当代明诚 2013-8-16 2014-6-16 基础化工 82.89% 81.92% 

600556.SH ST 慧球 2013-8-23 2015-8-10 房地产 312.66% 174.97% 

600234.SH ST 山水 2013-8-21 2015-1-27 综合 207.41% 103.67% 

300051.SZ 三五互联 2013-10-11 2014-12-31 传媒 -13.30% -11.83% 

600338.SH 西藏珠峰 2013-10-17 2014-3-3 有色金属 -2.82% 4.38% 

300208.SZ 恒顺众昇 2013-10-28 2015-10-19 电力设备 803.05% 693.81% 

600088.SH 中视传媒 2013-12-10 2015-11-17 传媒 63.77% -33.86% 

600719.SH 大连热电 2013-12-10 2015-11-30 电力及公用事业 100.84% 14.32% 

300153.SZ 科泰电源 2013-12-23 2015-12-21 电力设备 437.61% 286.50% 

600547.SH 山东黄金 2014-1-2 2014-12-1 有色金属 5.16% -32.80% 

600576.SH 祥源文化 2014-1-9 2014-8-29 钢铁 184.25% 163.68% 

002639.SZ 雪人股份 2014-1-9 2015-12-30 机械 216.09% 60.08% 

600780.SH 通宝能源 2014-1-13 2016-1-4 电力及公用事业 43.63% -44.95% 
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600275.SH *ST 昌鱼 2014-1-27 2014-10-27 房地产 41.69% 14.57% 

600455.SH 博通股份 2014-3-3 2016-2-23 传媒 222.47% 180.13% 

600506.SH 香梨股份 2014-4-14 2016-3-25 农林牧渔 129.07% 32.54% 

300165.SZ 天瑞仪器 2014-5-13 2016-4-29 机械 69.37% -21.89% 

000938.SZ 紫光股份 2014-5-19 2015-10-29 计算机 357.85% 157.26% 

600058.SH 五矿发展 2014-6-16 2016-6-1 钢铁 84.96% 52.26% 

300062.SZ 中能电气 2014-6-20 2015-9-21 电力设备 56.01% -12.85% 

000938.SZ 紫光股份 2014-6-27 2015-10-29 计算机 284.81% 136.53% 

000710.SZ 贝瑞基因 2014-7-7 2014-12-24 汽车 25.33% -3.80% 

002167.SZ 东方锆业 2014-7-1 2016-6-20 有色金属 24.28% -30.16% 

000633.SZ 合金投资 2014-7-14 2016-8-19 有色金属 68.13% 15.26% 

600767.SH *ST 运盛 2014-8-1 2016-7-21 房地产 63.09% -19.41% 

600051.SH 宁波联合 2014-8-26 2016-8-15 综合 18.14% -86.57% 

600228.SH *ST 昌九 2014-8-29 2016-8-18 基础化工 31.89% -52.67% 

002517.SZ 恺英网络 2014-9-17 2015-5-6 纺织服装 210.29% 117.64% 

300131.SZ 英唐智控 2014-9-12 2015-4-9 电子元器件 281.79% 236.30% 

600599.SH 熊猫金控 2014-9-29 2015-6-30 轻工制造 64.93% -36.62% 

002290.SZ 中科新材 2014-10-10 2016-9-29 家电 78.86% 12.89% 

300196.SZ 长海股份 2014-10-16 2015-2-16 建材 32.20% 13.55% 

000526.SZ *ST 紫学 2014-10-21 2015-8-21 房地产 157.61% 75.77% 

002571.SZ *ST 德力 2014-11-13 2015-10-29 轻工制造 69.30% -3.07% 

002569.SZ 步森股份 2014-11-28 2016-11-17 纺织服装 176.69% 105.28% 

600346.SH 恒力股份 2014-12-4 2015-9-23 机械 86.96% 59.66% 

600681.SH 百川能源 2014-12-15 2015-8-5 房地产 58.32% 11.99% 

000820.SZ 神雾节能 2014-12-12 2015-9-17 轻工制造 20.16% -2.52% 

002190.SZ 成飞集成 2014-12-18 2016-12-2 国防军工 -10.32% -11.61% 

300130.SZ 新国都 2014-12-18 2016-12-7 计算机 94.47% 57.21% 

002113.SZ 天润数娱 2014-12-31 2017-6-26 综合 421.68% 383.79% 

300089.SZ 文化长城 2014-12-31 2015-9-24 轻工制造 151.50% 107.94% 

000638.SZ 万方发展 2015-1-5 2016-7-29 房地产 193.37% 183.55% 

300044.SZ 赛为智能 2015-1-5 2016-11-3 建筑 123.74% 113.70% 

300143.SZ 星普医科 2015-1-8 2015-8-27 食品饮料 19.38% 13.68% 

600295.SH 鄂尔多斯 2015-1-15 2017-1-4 钢铁 15.81% 23.89% 

002148.SZ 北纬科技 2015-1-16 2017-1-5 通信 6.17% -63.45% 

600753.SH 东方银星 2015-1-30 2017-1-16 建材 127.67% 102.45% 

600212.SH 江泉实业 2015-3-10 2017-3-15 综合 22.82% -3.63% 

600727.SH 鲁北化工 2015-2-9 2017-1-24 基础化工 81.17% 35.70% 

000007.SZ 全新好 2015-2-9 2015-11-25 有色金属 93.21% 72.81% 

002575.SZ 群兴玩具 2015-2-9 2016-1-6 轻工制造 205.33% 136.05% 

600576.SH 祥源文化 2015-2-10 2015-4-16 传媒 49.79% 14.54% 

002679.SZ 福建金森 2015-2-10 2017-2-3 农林牧渔 108.75% 66.38% 

002341.SZ 新纶科技 2015-2-13 2017-2-2 电子元器件 0.90% -30.83% 

002240.SZ 威华股份 2015-2-25 2017-2-14 有色金属 -22.60% -34.73% 

000537.SZ 广宇发展 2015-3-20 2016-7-21 房地产 -3.00% -3.81% 

300351.SZ 永贵电器 2015-3-25 2016-2-19 机械 16.85% 26.02% 

002356.SZ 赫美集团 2015-3-25 2017-3-13 电力设备 48.39% 46.25% 

600234.SH ST 山水 2015-3-31 2017-3-16 综合 38.15% 23.83% 
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600962.SH 国投中鲁 2015-4-13 2017-3-23 农林牧渔 3.49% 5.77% 

002473.SZ *ST 圣莱 2015-4-9 2017-3-28 家电 -27.56% -51.04% 

600379.SH 宝光股份 2015-4-21 2016-3-31 电力设备 29.95% 49.92% 

300332.SZ 天壕环境 2015-4-17 2015-6-8 电力及公用事业 37.41% -0.04% 

000609.SZ 绵石投资 2015-4-30 2017-4-19 房地产 -17.93% -3.92% 

000586.SZ 汇源通信 2015-5-5 2016-1-13 通信 30.91% 49.36% 

002633.SZ 申科股份 2015-5-14 2016-4-26 机械 5.48% 41.01% 

300093.SZ 金刚玻璃 2015-5-13 2015-12-11 建材 84.09% 95.80% 

002647.SZ 民盛金科 2015-5-25 2016-8-8 电子元器件 2.04% 28.06% 

002564.SZ 天沃科技 2015-5-28 2016-11-17 机械 -38.82% -0.53% 

000023.SZ 深天地 A 2015-5-29 2016-4-21 建材 35.51% 70.32% 

000710.SZ 贝瑞基因 2015-5-29 2017-1-6 汽车 140.36% 163.03% 

300280.SZ 南通锻压 2015-6-10 2016-2-25 机械 -18.88% 36.36% 

600747.SH *ST 大控 2015-6-29 2017-6-5 电子元器件 -69.94% -58.50% 

002617.SZ 露笑科技 2015-7-14 2016-9-26 电力设备 33.67% 49.18% 

000788.SZ 北大医药 2015-7-22 2017-6-28 医药 -40.15% -22.86% 

600275.SH *ST 昌鱼 2015-9-7 2017-8-15 农林牧渔 10.63% 6.45% 

600714.SH 金瑞矿业 2015-8-28 2016-3-4 煤炭 -1.42% 3.78% 

300028.SZ 金亚科技 2016-4-8 2017-8-21 电子元器件 -68.95% -87.10% 

002211.SZ 宏达新材 2015-9-7 2016-6-2 基础化工 89.41% 71.79% 

300081.SZ 恒信东方 2015-9-25 2016-3-25 通信 76.61% 61.90% 

资料来源：Wind,天风证券研究所 

 

同时我们也将重组时处于 ST 状态的个股单独提取出来，发现这些个股无论绝对收益与
超额收益均远高于非 ST 个股，取得了平均 92.51%、50.86%的绝对收益与超额收益。但由于
ST 股投资存在风险性，因此没有纳入后续整体策略构建中。 

表 4：ST 个股表现明细 

股票代码 股票名称 买入日期 卖出日期 重组目的 绝对收益 超额收益 

平均 92.51% 50.86% 

600699.SH 均胜电子 2011-1-28 2011-4-20 买壳上市 35.85% 14.68% 

600455.SH 博通股份 2011-3-7 2013-2-25 买壳上市 -3.87% -1.14% 

002072.SZ 凯瑞德 2011-6-7 2013-5-27 横向整合 -20.27% 7.64% 

600365.SH 通葡股份 2011-8-5 2013-7-25 多元化战略 -13.70% 8.24% 

002002.SZ 鸿达兴业 2011-9-14 2012-4-23 资产调整 5.16% 6.47% 

600338.SH 西藏珠峰 2012-1-6 2013-3-18 横向整合 86.03% 78.24% 

600155.SH 宝硕股份 2012-7-10 2014-6-30 横向整合 112.36% 104.20% 

000670.SZ 盈方微 2013-2-19 2015-2-9 业务转型 283.81% 234.65% 

000681.SZ 视觉中国 2013-2-20 2013-8-28 多元化战略 127.96% 132.85% 

000972.SZ *ST 中基 2013-5-10 2015-5-14 业务转型 139.18% -19.43% 

600817.SH *ST 宏盛 2013-6-21 2015-8-19 业务转型 77.66% -70.52% 

600234.SH ST 山水 2013-8-21 2015-1-27 业务转型 207.41% 103.67% 

600556.SH ST 慧球 2013-8-23 2015-8-10 买壳上市 312.66% 174.97% 

600228.SH *ST 昌九 2014-8-29 2016-8-18 其他 31.89% -52.67% 

002633.SZ 申科股份 2015-5-14 2016-4-26 横向整合 5.48% 41.01% 

资料来源：Wind,天风证券研究所 
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策略表现 

根据我们对再重组的统计，我们构建再重组选股策略。 

买点：以重组失败公告日为起始日期，以该日期后首个收盘未跌停交易日的下一交易
日为买入日期； 

卖点： 

720 个自然日内发生下一次重组的，以下一次重组公告日期后首个收盘未涨停的下一
交易日为卖出日期； 

样本中 720 个自然日内未发生下一次重组的，以第 720 日后第一个交易日作为卖出日
期。 

加权方式：等权持有 

图 13：策略净值表现 

 

资料来源：Wind,天风证券研究所 

 

表 5：收益分年统计 

 年化收益率 年化夏普比率 最大回撤 胜率 超额年化收益率 信息比率 相对回撤 超额胜率 

2010 41.20% 0.92 -36.26% 52.89% 19.35% 0.51 -17.72% 47.11% 

2011 -16.40% -0.60 -44.38% 50.82% 27.65% 1.16 -18.21% 50.00% 

2012 17.45% 0.50 -28.66% 54.32% 16.36% 1.52 -7.48% 51.44% 

2013 39.19% 1.47 -16.23% 57.98% 3.69% 0.08 -6.05% 48.74% 

2014 61.65% 2.94 -9.60% 64.08% 20.48% 2.50 -3.66% 52.24% 

2015 140.67% 3.49 -45.17% 65.98% 30.69% 2.60 -5.07% 52.87% 

2016 10.51% 0.25 -23.32% 58.20% 25.59% 3.61 -4.52% 59.84% 

2017 -22.49% -1.50 -26.88% 53.27% -12.33% -4.08 -10.92% 41.21% 

总体 25.94% 0.75 -48.25% 57.50% 16.16% 0.86 -18.21% 50.76% 

资料来源：Wind,天风证券研究所 

可以看到，再重组策略在过去几年表现出色，除去 2017 年，过去每年都能跑赢中证
1000，除了 2010、2011 年由于持股较少相对回撤较大外，其他年份相对回撤均较小。 
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2017 年受小票受挫影响较大，策略出现了比较大的回撤，表现并不理想。 

自 2016 年重组新规以来，重组失败公司数量上升，这从策略的持股数量上就可以明
显地观察到，虽然这使得重组的成功率下降，但是也意味着其中的投资机会更多了，这从
16 年 9 月至年底策略仍然持续有效可以看出市场对于重组失败个股的未来再重组预期仍
然强烈。 

不同重组目的下策略收益 

当次重组的重组目的不同，导致公司后续资本运作方式与手段不同，这也是能够直接
反应到股票市场的表现上的，我们对重组目的进行了区分，其中买壳上市、多元化战略、
横向整合样本量分别为 41、96、169，而其他相对数量较少的重组目的样本量为 45。 

从不同的重组目的构建的策略表现中，我们可以看到，买壳上市、多元化战略、横向
整合、其他分别能够获得年化收益 22.31%、28.11%、19.90%、22.64%，其中横向整合类收
益相对偏低，多元化战略收益相对较高，而其他重组方式的收益较为接近，差异性不大。 

图 14：不同重组目的下的策略表现 

 

资料来源：Wind,天风证券研究所 

表 6：不同重组目的下的策略分年表现 

 
买壳上市 多元化战略绝对收益 横向整合绝对收益 其他 

 
收益率 夏普 最大回撤 收益率 夏普 最大回撤 收益率 夏普 最大回撤 收益率 夏普 最大回撤 

2010 - - - - - - 41.20% 0.92 -36.26% - - - 

2011 - - - - - - -27.35% -0.95 -48.06% -6.51% -0.25 -34.29% 

2012 - - - 16.02% 0.35 -34.85% 20.51% 0.63 -27.73% 1.25% -0.05 -33.32% 

2013 6.05% 0.10 -22.52% 73.20% 1.70 -19.83% 33.14% 1.21 -17.58% 38.96% 1.31 -18.83% 

2014 120.07% 4.49 -18.02% 38.94% 1.21 -25.51% 52.67% 2.30 -8.80% 82.33% 3.62 -7.43% 

2015 128.90% 4.10 -28.89% 188.19% 4.94 -42.22% 109.23% 2.23 -51.67% 165.16% 3.11 -57.36% 

2016 18.15% 0.54 -18.79% 16.56% 0.46 -25.21% 4.13% 0.04 -24.28% 10.12% 0.22 -25.67% 

2017 -29.97% -1.80 -29.59% -22.84% -1.65 -27.04% -19.84% -1.23 -26.75% -25.05% -1.54 -28.12% 

总体 22.31% 0.89 -30.29% 28.11% 0.87 -42.22% 19.90% 0.52 -51.67% 22.64% 0.61 -57.36% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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同行业近市值基准对比 

为了剔除小市值的影响，我们对策略的基准进行了调整，对于每一个选择的持仓股票，
我们以同行业内与之市值最接近的 5 个公司的同期平均收益率作为业绩基准，观察策略相
对强弱表现。 

图 15：相对同行业近市值组合表现 

 

资料来源：Wind,天风证券研究所 

表 7：相对同行业近市值组合分年表现 

 年化收益率 年化夏普比率 最大回撤 胜率 超额年化收益率 信息比率 相对回撤 超额胜率 

2010 41.20% 0.92 -36.26% 52.89% 4.88% 0.05 -29.51% 47.93% 

2011 -16.40% -0.60 -44.38% 50.82% 11.25% 0.38 -19.78% 49.18% 

2012 17.45% 0.50 -28.66% 54.32% 2.45% -0.06 -9.11% 50.21% 

2013 39.19% 1.47 -16.23% 57.98% 8.54% 0.66 -6.54% 55.04% 

2014 61.65% 2.94 -9.60% 64.08% 12.40% 1.41 -3.14% 51.84% 

2015 140.67% 3.49 -45.17% 65.98% 9.53% 0.65 -8.37% 48.36% 

2016 10.51% 0.25 -23.32% 58.20% 7.92% 0.99 -2.54% 52.46% 

2017 -22.49% -1.50 -26.88% 53.27% -10.30% -4.30 -9.48% 41.21% 

总体 25.94% 0.75 -48.25% 57.50% 5.44% 0.15 -29.51% 49.76% 

资料来源：Wind,天风证券研究所 

 我们可以发现，剔除了小市值的影响之后，组合的超额收益表现下降，这是由于过去
几年小市值因子强势的影响，但是可以看到除了 2017 年，我们的策略均能跑赢基准。 

 而今年来看，由于监管的收紧，使得策略表现不佳，而强监管并不会是常态，未来监
管逐步放松后策略表现仍值得期待。 
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策略资金容量 

 我们根据持仓个股日成交量来测算策略资金容量： 

 策略资金容量=10%*∑持仓个股日成交额 

 统计可以看到，由于近年来持仓个股数量的上升，策略资金容量已经达到 10 亿以上，
因此策略的资金容量相当可观。 

图 16：策略资金容量 

 

资料来源：Wind,天风证券研究所 
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参数敏感性测试 

 在本策略中，唯一的参数即持仓时间长度，虽然经过对于再重组概率的统计，我们选
定了 2 年作为我们的持仓时间长度，但是我们在这一部分还是对不同的持仓时间长度对收
益率的影响进行了测算。 

图 17：不同持仓周期下策略表现 

 

资料来源：Wind,天风证券研究所 

 

表 8：不同持仓周期下策略表现 

 
年化收益率 年化夏普比率 最大回撤 胜率 

360 天 26.08% 0.8787 -44.86% 53.16% 

450 天 21.48% 0.6689 -45.50% 54.42% 

540 天 26.97% 0.8513 -45.02% 56.74% 

630 天 30.18% 0.9319 -44.56% 58.00% 

原策略净值 25.94% 0.7457 -48.25% 57.50% 

资料来源：Wind,天风证券研究所 

 从不同持仓周期下策略表现可以看到，不同持仓周期对策略的收益影响还是比较大的，
主要影响的来源来自初期持仓股票数量少时持仓的不同，从参数回测来看持有 630 天能够
获得最大的年化收益和夏普比率。 
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总结 

上市公司重组失败之后，为了延续公司的战略目的，公司极有可能会谋划再一次重组，
这就给了我们预测公司下一次重组的空间。 

统计发现，2007 年-2015 年 9 月，重组失败的公司在重组失败后一年之内再次重组的
概率高达 31.06%，第二年再重组的概率为 15.91%，远高于历史平均的 7.73%。因此利用前
一次重组失败来预测下一次重组从统计上是显著有效的。 

进一步对重组失败公司 2 年内的收益统计发现，样本总体获得绝对收益 79.65%，胜率
达到 78.03%，超额中信一级行业收益率达到 43.03%，超额胜率为 63.64%。样本内个股表现
极为出色。 

依据再重组的逻辑，我们构建预期重组组合，历史表现极为出色。获得了年化 25.94%

的绝对收益，以及 16.16%的相对中证 1000 的超额收益。 

买壳上市、多元化战略、横向整合、其他重组目的分别能够获得年化收益 22.31%、28.11%、
19.90%、22.64%，其中横向整合类收益相对偏低，多元化战略收益相对较高，而其他重组
方式的收益较为接近，差异性不大。 

剔除了小市值的影响之后，组合的超额收益表现下降，这是由于过去几年小市值因子
强势的影响，但是可以看到除了 2017 年，我们的策略均能跑赢基准。 

2017 年受监管收紧影响，策略表现不理想。但重组失败公司数量的增加使得我们构建
组合的样本集增大，策略资金容量已超过 10 亿，未来监管放松后策略空间值得期待。 
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