
报告日期：2017年6月 

证券研究报告  

专题研究 | 金融工程 

叶    涛 
021-68407749 

yetao@cmschina.com.cn 

S1090514040002 

研究助理 
赵月涓 
zhaoyuejuan@cmschina.com.cn 

S1090115060055 

 

年报业绩预警—短期效应为主 

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


- 2 - 

业绩预警总体情况描述与收益测算方法 

业绩预警对二级市场股价影响分析 

 分业绩预警类型对股价影响 

 年报实际披露数据与业绩预警数据差异对股价影响 

 多次发布业绩预警对股价影响 

业绩预警持续效应分析 

目录 

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


- 3 - 

资料来源：Wind资讯、招商证券 

业绩预警净利润上下限分布 

从2010年到2016年共发布14895份业绩预警，其中净利润同比增长上下限在(-

100%,10%]和(20%,200%]的案例数居多 
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Wind业绩预警类型定义 

Wind中业绩预警各类型定义如下表： 

预警类型 Wind定义 

首亏 上年同期盈利，预告期亏损 

续亏 上年同期亏损，预告期亏损 

扭亏 上年同期亏损，预告期盈利 

续盈 上年同期盈利，预告期盈利（增加或减少不定，幅度不定） 

预增 上年同期盈利，预告期盈利增幅大于50%或明确表示业绩将有＂大幅增长＂ 

预减 上年同期盈利，预告期盈利降幅大于50%或明确表示业绩将有＂大幅下降＂ 

略增 上年同期盈利，预告期盈利增幅小于50%或使用＂较大幅度增长＂，＂一定幅度增长＂等描述语言 

略减 上年同期盈利，预告期盈利降幅小于50%或使用＂较大幅度下降＂，＂一定幅度下降＂等描述语言 

不确定 预告期盈亏不定 

资料来源：Wind资讯、招商证券 
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Wind业绩预警类型分布 

从2010年到2016年共发布的14895份业绩预警中各类型的分布： 

略增和预增两种类型案例数占比较大，合计接近50% 

续亏和不确定两种类型案例数占比较小，合计约5% 

资料来源：Wind资讯、招商证券 
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业绩预警发布公司板块与市值分布 

从自由流通市值来看，94%的发布业绩预警公司自由流通市值在100亿元之下 

从板块分布来看，发布业绩预警的公司分布在中小板和沪市主板居多 

资料来源：Wind资讯、招商证券 

案例数 占比 

深市主板 2100 14.10% 

沪市主板 4144 27.82% 

中小板 5814 39.03% 

创业板 2837 19.05% 

资料来源：Wind资讯、招商证券 
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收益测算方法 

统计对象：Wind中2010年-2016年上市公司所公布的业绩预警对象（总计14895例） 

统计指标：分时段的绝对收益率、相对于中证500的相对收益率。 

计算方法：剔除停牌和开盘一字板的情况，使用T±N（N=0,1,2,5,10,20）交易日的

开盘价计算。N=0记为业绩发布日，通常业绩预警在发布日前一日收盘后公布。 

分类标签: 

按预警类型分类 

年报实际披露数据与业绩预警数据差异 

同一报告期发布多次业绩预警 
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分预警类型表现 

预增类型的业绩预警发布后，市场反应较为积极，超额收益和绝对收益均为正；除

此之外，扭亏、略增类型的业绩预警对公司表现也有利好影响 

其余类型的业绩预警发布后短期建议回避 
绝对收益 

预警类型 
T-20到 
T-10 

T-10到T-5 T-5到T-2 T-2到T-1 T-1到T T到T+1 T+1到T+2 T+2到T+5 T+5到T+10 
T+10到
T+20 

不确定 3.86% 1.75% 0.90% -0.69% 0.80% -0.38% -0.07% 1.30% 2.52% 2.09% 
略减 -0.22% -0.12% -0.20% -0.25% -0.63% -0.51% 0.11% 1.56% 2.21% 2.30% 
略增 0.06% 0.09% -0.12% -0.20% 0.30% -0.25% 0.24% 1.42% 1.98% 1.93% 
扭亏 0.11% -0.82% 0.07% 0.00% 0.45% 0.06% 0.02% 1.66% 2.28% 2.65% 
首亏 -1.56% -0.30% -0.12% -0.25% -0.78% -0.41% 0.14% 1.84% 2.22% 2.27% 
续亏 -1.37% -0.65% 0.16% 0.09% -1.56% -1.50% -0.40% 2.62% 2.70% 2.23% 
续盈 1.81% 0.54% 0.41% -0.11% -0.08% -0.43% -0.07% 1.56% 1.61% 2.04% 
预减 -0.77% -0.17% -0.01% -0.27% -0.60% -0.47% -0.02% 1.42% 2.23% 1.95% 
预增 -0.42% -0.27% 0.01% 0.06% 1.02% 0.11% 0.13% 1.20% 2.06% 2.32% 

相对中证500超额收益 

预警类型 
T-20到 
T-10 

T-10到T-5 T-5到T-2 T-2到T-1 T-1到T T到T+1 T+1到T+2 T+2到T+5 T+5到T+10 
T+10到
T+20 

不确定 1.23% 0.75% 0.63% -0.14% 0.63% -0.05% -0.18% 1.11% 1.50% 0.50% 
略减 -0.46% -0.15% 0.06% -0.08% -0.50% -0.35% 0.02% 0.54% 0.75% 0.88% 
略增 0.21% 0.04% 0.10% 0.01% 0.34% -0.16% 0.13% 0.44% 0.37% 0.79% 
扭亏 0.67% -0.11% 0.34% 0.12% 0.59% 0.02% -0.05% 0.49% 0.48% 0.66% 
首亏 -0.32% -0.09% 0.07% 0.06% -0.59% -0.50% 0.01% 0.34% 0.50% 0.96% 
续亏 -0.23% -0.02% 0.27% 0.19% -1.24% -1.55% -0.42% 1.16% 1.04% 0.51% 
续盈 0.51% 0.14% 0.46% 0.09% -0.01% -0.22% -0.11% 0.67% 0.43% 1.35% 
预减 -0.07% -0.18% 0.17% -0.07% -0.47% -0.46% -0.12% 0.20% 0.46% 0.61% 
预增 0.64% 0.44% 0.33% 0.17% 1.10% 0.14% 0.04% 0.21% 0.20% 0.50% 

资料来源：Wind资讯、招商证券 
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业绩预增 

对业绩预增中净利润同比增长上下限数据进行了分组： 

业绩预增发布日当天开盘市场会有较大利好反应；且随着净利润同比上下限的

增长，开盘价呈现增长的趋势 

从各个时段的表现来看，净利润同比上下限在[100%,200%)的案例在业绩预增

发布后期表现较好 

资料来源：Wind资讯、招商证券 资料来源：Wind资讯、招商证券 
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实际指标与预告指标的比较 

使用年报实际披露数据与最新的业绩预警数据进行比较，做如下定义： 

净利润向好：实际净利润在预测净利润范围之上 

净利润向差：实际净利润在预测净利润范围之下 

净利润同比增长向好：实际净利润增速在预测净利润增速范围之上 

净利润同比增长向差：实际净利润增速在预测净利润增速范围之下 

 

 

 

 

类型 定义 

实际业绩高于预期 净利润向好且净利润同比增长向好 

实际业绩低于预期 净利润向差且净利润同比增长向差 

资料来源：招商证券 
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实际与预告净利润增长的比较 

资料来源：Wind资讯、招商证券 

净利润向好的案例共有929例；净利润向差的案例共有1466例 

净利润同比增长向好的案例共有1335例；净利润向差的案例共有1772例 

向差的案例数要多于向好的案例数 

资料来源：Wind资讯、招商证券 
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实际与预告净利润增长的比较 

年报公布前，实际业绩高于预期的案例表现要好于实际业绩低预期的案例 

在年报公布后业绩高于预期案例的股价表现短期内没有明显的反应；年报公

布前20个交易日内业绩高于预期的案例表现较好 

资料来源：Wind资讯、招商证券 
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多次发布业绩预警 

2010年至今，在同一个报告期发布过多次业绩预警报告的案例共有2260例 

将各公司最新业绩预警中的预告净利润上下限、预告净利润同比增长上下限与之前

旧的业绩预警数据进行比较： 

若四项数据都增大，定义其为强势变好的案例； 

若四项数据都减小，定义其为强势变差的案例 

资料来源：Wind资讯、招商证券 

强势变好 

最新预告净利润上限 > 旧预告净利润上限 

最新预告净利润下限 > 旧预告净利润下限 

最新预告净利润同比增长上限 > 旧预告净利润同比增长上限 

最新预告净利润同比增长下限 > 旧预告净利润同比增长下限 

强势变差 

最新预告净利润上限 < 旧预告净利润上限 

最新预告净利润下限 < 旧预告净利润下限 

最新预告净利润同比增长上限 < 旧预告净利润同比增长上限 

最新预告净利润同比增长下限 < 旧预告净利润同比增长下限 

资料来源：Wind资讯、招商证券 
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强势变化案例分布 

强势变好的案例共有390例，强势变差的案例共有580例 

强势变好和强势变差的案例在机械、基础化工、电子行业分布较多，银行、非银金

融这两个行业没有案例出现。 

资料来源：Wind资讯、招商证券 

案例数 
年份 强势变好 强势变差 总案例数 
2010 16 12 28 
2011 9 22 31 
2012 46 124 170 
2013 77 94 171 
2014 52 115 167 
2015 78 129 207 
2016 112 84 196 

资料来源：Wind资讯、招商证券 
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强势变化案例分布 

强势变化的案例以中小企业板块的股票为主 

在强势变化的案例中，超过80%的股票自由流通市值在50亿元以内，属于小盘股居

多。 

资料来源：Wind资讯、招商证券 资料来源：Wind资讯、招商证券 
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强势变好效应 

强势变好在T日开盘对股价的影响较大，且为正面影响。 

强势变好利好的效应持续时间在T日到T+2日之间。 

资料来源：Wind资讯、招商证券 
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强势变差效应 

强势变差同样在T日开盘对股价影响较大，但为负面影响。 

强势变差对股价影响的持续时间在T日到T+2日之间。 

资料来源：Wind资讯、招商证券 
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多次发布业绩预警特性 

多次发布过业绩预警的公司在发布日开盘会有较大波动。 

资料来源：Wind资讯、招商证券 
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强势变化案例分板块表现 

新发布的预警中，强势变好和强势变差的案例中，分板块情况如下： 

强势变好的数据对中小企业板块、沪市主板的影响表现为利好，且利好逐日减退； 

强势变差的数据对所有板块在短期内均有负面影响 

资料来源：Wind资讯、招商证券 资料来源：Wind资讯、招商证券 

强势变好 强势变差 
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业绩预警发布后持续时间 

业绩预警案例中，定义业绩预警发布后持续时间如下： 

从发布日开始，绝对收益和相对中证500指数超额收益同向变动持续的交易日天数 

80%案例的业绩预警持续时间不超过5个交易日 

资料来源：Wind资讯、招商证券 
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研究总结 

本文整理了2010年至2016年的业绩预警数据 

发布业绩预警的公司自由流通市值都偏小，94%的发布业绩预警公司自由流通市

值在100亿元之下； 

从板块分布来看，发布业绩预警的公司分布在中小板和沪市主板居多 

本文对业绩预警的事件驱动效应进行测算，发现业绩预警的效用持续时间很短 

预增类型的业绩预警发布后，市场反应较为积极，超额收益和绝对收益均为正；

其中，业绩预增发布日当天开盘市场会有较大利好反应；且随着净利润同比上下

限的增长，开盘价呈现增长的趋势 

将年报业绩数据与业绩预警中的数据做对比，我们发现业绩高于预期的股票表现

要好于业绩低于预期的股票表现；从时间段的表现来看，业绩高于预期的案例在

业绩发布前20个交易日内有较好表现 

多次发布业绩预警，并且净利润数据发生强势变好（差）的股票在发布日（T日）

会有较大的正（负）面反应，持续时间在T日至T+2日之间。 

从业绩预警发布后，绝对收益与超额收益的同向变动持续时间来看，80%案例的业绩

预警发布后持续时间不超过5个交易日 
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负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析

师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与

本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。  

分析师承诺 
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公司短期评级 

以报告日起6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深300指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数5%以上 

 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

 

行业投资评级 

以报告日起6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深300指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 

投资评级定义 
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