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公司股东数量的变化与二级市场筹码的流动以及相应的股价表

现存在密切的关系 

股东户数反映了流通中股票的集中程度。一般认为，股东户数减

少，户均持股比率上升，说明个人投资者在抛售这只股票，散户

数量降低，大资金在吸收筹码。机构投资者吸纳了这些流通股，

未来股价可能会得到一定程度的拉升；相反，股东户数增加，户

均持股比率下降，往往意味着大量散户开始跟风购买，大资金开

始出货，股票由机构投资者流向个人投资者，未来股价可能会下

跌。这种双方的投资行为影响了市场上该股票的供求关系，从而

影响股价。 

以公司披露股东数量减少超过 5%作为一个事件，统计结果显示

公告日后绝对收益明显，但相对收益较低 

我们把股东数量相对于上一次公告的数量减少大于 5%作为一个

相关的事件来研究，以公告日当天作为基准日，考察基准日前

60 个交易日到后 60 个交易日区间内事件标的绝对涨跌幅以及相

对市值基准的涨跌幅。统计结果显示公告日后绝对收益明显，但

相对收益较低。 

不同市值组股东数量变化的相对值可以部分反映对应季度市场

的风格偏好 

如果机构资金抱团大市值股票，反映在股东变化率指标上应该对

应大市值股票股东数量增加而小市值股票股东数量减少，并且小

市值股票筹码增加的力度会更加明显，但就与实际风格指数的相

关关系来说，仅存在弱相关关系。 

股东数量变化因子与大多数其它因子的多空收益差相关性较弱 

除了换手率因子与反转类因子之外，股东数量变化率因子总体上

与其它各因子相关性较低。其中与换手率因子的高相关性表明股

东数量减少较多的股票通常换手率比较低，股东数量增加较多的

股票换手率较高。与反转类因子的负相关性说明股东数量减少的

股票在筹码集中的过程中可能本身已经累计了一定的涨幅，后续

股价表现更倾向于呈现动量效应。 

对股东数量因子多头增强效果最好的是盈利和成长因子 

统计结果显示，盈利因子与成长因子对股东数量因子多头的增强

效果最好，其次是换手率因子，其余因子几乎没有产生增强效果。

这表明，在筹码最集中的标的当中，业绩仍然是超额收益的主要

来源。 
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一、引言 

在股价驱动指标中，股权指标作为一个大类，包含股权集中度，股东户数，户均持股数等指标。股东户数

反映了流通中股票的集中程度。一般认为，股东户数减少，户均持股比率上升，说明个人投资者在抛售这只股

票，散户数量降低，大资金在吸收筹码。机构投资者吸纳了这些流通股，未来股价会得到一定程度的拉升；相

反，股东户数增加，户均持股比率下降，往往意味着大量散户开始跟风购买，大资金开始出货，股票由机构投

资者流向个人投资者，未来股价可能会下跌。这种双方的投资行为影响了市场上该股票的供求关系，从而影响

股价。 

本篇研究的目的旨在挖掘股东数量变化这一指标与股票未来收益率的相关关系、大盘股与小盘股之间股东

数量变化如何相互作用、股东变化率因子与其它常用选股因子之间的相关性以及它们如何共同影响未来股价表

现。我们在分析这些规律时，始终保持市值中性的原则，即在市值相近的股票之间进行比较。这样做的好处有

两点；其一，过去很长一段时间 A 股存在明显的市值风格效应，即小市值股票涨幅超过大市值股票，我们把比

较的对象限定为同一市值组，能够尽可能避免市值风格波动对结果产生的干扰。其二，我们选取的指标是每个

季度上市公司财报公布的股东数量数据，然后根据连续两个季度的指标算出变化率。由于大市值股票往往股东

数量较多，二级市场的筹码转换行为对百分比变化的影响一般要小于股东数量较少的小市值股票，因此就百分

比的绝对值来说，变化最大的总是小市值股票，也就难以捕捉大市值股票的筹码集中行为，下图的结果验证了

这一猜想。 

图 1：2017 年 1 季度股东数量变化率与股票市值的关系 

 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

    在图 1 中，我们提取沪深两市公司 2017 年 1 季报和 2016 年 4 季报公布的股东数量数据，计算股东数量变

化的百分比，并与公司的市值大小一起形成一个散点图。为了避免极端值的影响，我们剔除了股东数量变化率

绝对值大于 50%以及公司总市值大于 1000 亿的样本。结果显示市值小的公司更有可能出现股东数量百分比的剧
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烈变化，这也表明我们在比较之前做适当的市值中性处理是有意义的 

二、事件分析 

为了研究股票筹码的分布变化与股价的相关关系，我们首先把每次股东数量的披露作为一个相关的事件来

研究，以公告日当天作为基准日，考察基准日前 60 个交易日到后 60 个交易日区间内事件标的绝对涨跌幅以及

相对市值基准的涨跌幅。具体地，我们这里定义事件为股东数量相对于上一次公告的数量减少大于 5%，并且剔

除公告日下一个交易日停牌或涨停的样本，下图为历史上自 2003 年以来，触发该事件的股票在基准日前 60 个

交易日到后 60 个交易日的平均绝对涨跌幅： 

图 2：股东数量减少超过 5%的股票在公告前后 60 个交易日的区间表现 

 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

    图中显示在公告基准日之前的 60 个交易日至后 30 个交易日，股东数量变化减少超过 5%的股票在平均意义

上确实能够带来比较稳定的收益，但是就像我们在第一节中提到的，这部分收益可能来源于过去几年小市值占

优的市场风格，因为小市值股票的股东数量变化率更有可能超过 5%，因此我们下面将该涨跌幅与对应的市值基

准进行比较，其中市值基准的定义和计算方法如下：  

（1）每个月末将所有股票按照市值大小分成 20 个组； 

（2）在每个交易日，以个股所在市值分组里的股票平均涨跌幅作为其对应的市值基准； 

（3）个股涨跌幅减去同期市值基准涨跌幅作为剔除掉市值风格的超额收益 

用该超额收益代替之前的绝对涨幅，重新得到公告日【-60，60】区间的相对涨跌幅如下： 
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图 3：股东数量减少超过 5%的股票在公告前后 60 个交易日的区间相对市值基准的表现 

 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

    图中显示，股东数量减少超过 5%作为一个事件带来的真实超额收益主要集中在公告前，而在公告后平均而

言几乎没有明显的超额收益，因此作为事件类信号而言，该指标更多地被认为是一个同步的选股指标。 

三、不同市值组股东变化率指标的走势分析 

第一节中我们已经看到股东变化率指标在不同的市值区间有着不一样的分布，2017 年 1 季度的数据显示小

市值股票在该指标的波动较为剧烈，但就平均意义来看，小市值与大市值的差异并不十分明显。如果股东数量

的减少代表筹码的集中，那么通过比较不同市值组该指标的平均值，能否反应出当季度市场风格的走向？在理

想状态下，如果假设机构资金一定，那么仓位的调整反应在股东数量变化上意味着一些股票筹码的分散（机构

卖出）和另一些股票筹码的集中（机构买入）。进一步，如果机构资金抱团大市值股票，反映在股东变化率指标

上应该对应大市值股票股东数量增加而小市值股票股东数量减少，并且小市值股票筹码增加的力度会更加明显。

下面我们通过数据对上述猜想进行验证。 

注意到之前我们假设理想状态下场内资金数量不变，如果场内资金净增加或净减少，情况相对复杂。具体

地，个人资金的入场会让整个市场的筹码更加分散，机构资金的入场会让整个市场的筹码更加集中。如果单纯

比较股东数量变化的百分比，那么在机构资金大幅入场的时段，市场整体会出现筹码集中的趋势，单个股票股

东数量减少不能够充分反映市场偏好的转换，因此这里我们对每个季度所有股票股东数量变化率指标进行排序，

计算每只股票的因子值在当季度所有样本中所处的相对分位点，用 0～1 之间的一个数值表示，小于 0.5 代表股

东数量的增加（减少）小于（大于）市场平均，大资金对该股票的偏好高于市场平均，相反，大于 0.5 代表股

东数量的增加（减少）大于（小于）市场平均，大资金对该股票的偏好低于市场平均。 

同样，我们将市场上所有的股票按市值大小分成 20 个市值组，第 1 组代表市值最大的组，第 20 组代表市

值最小的组，然后统计各市值组内股东变化率分位值的中位数，该值可以大致反映每个季度机构资金对不同市

值组股票的平均偏好。下图统计的是 2017 年 1 季度的结果，可以看出，后 10 个市值组普遍出现筹码分散，而

前 10 个市值组大多表现出筹码集中。股东数量下降最明显的是第 1 组和第 6 组，上升最明显的是第 11 组、第

14 组、第 15 组、第 17 组以及第 20 组。从实际同期股价表现来看，第 1 组中的银行股和中字头股票确实出现

了较大的涨幅，而第 20 组最小市值股票跌幅亦十分明显。 
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图 4：2017 年 1 季度各市值组股东变化率平均分位数（中位数） 

 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

对 2009 年以来每个季度都进行类似的统计，我们可以得出大市值组和小市值组历史上的股东变化率分位走

势，下图显示的是前 3 个市值组与后 3 个市值组的统计结果： 

图 5：前 3 个市值组历史上各季度股东变化率分位（中位数）走势 

 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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从图中可以看出，从 2015 年 2 季度的牛市顶点到 3 季度的过程中，3 个大市值组的股东变化率指标出现了

从高位到低位的回落，而 3 个小市值组的股东变化率指标出现从低位到高位的上升，与实际市场风格转换相吻

合。2014 年四季度市场也出现了风格转换，但就股东变化率指标来看机构资金并没有显示出从小市值股票转向

大市值股票，最大市值组的股票筹码出现明显分散，第 18 组小市值股票筹码出现明显集中，事实上在随后的一

个季度，市场风格又再次回到了小市值股票。 

图 6：后 3 个市值组历史上各季度股东变化率分位（中位数）走势 

 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

在第一节中我们就 2017 年 1 季度的数据来看，发现小市值股票股东数量变化率的波动远大于大市值股票，

但是从上面的时间序列表现看，小市值股票股东数量变化率中位数的波动范围要小于大市值股票。上面两张图

显示，最大市值组的变化率指标中位数在 2012 年 1 季度、2012 年 4 季度以及 2015 年 3 季度小于 0.3，在 2009

年 3 季度、2013 年 2 季度、2014 年 1 季度和 4 季度、2015 年 1 季度和 2 季度大于 0.6，最小市值组的变化率指

标中位数仅在 2011 年 3 季度超过 0.6，其余时间均在 0.3～0.6 的范围内震荡。这表明市场对小市值组内股票的

偏好较为分散，即使在整体风格偏向小市值的时期，大资金对具体标的存在较为明显的筛选行为，表现在筹码

分散和集中的股票数量相当，而在整体风格偏向大市值的时期，资金对大市值内标的的筛选程度较弱，表现出

整个组内各个股票出现大范围筹码集中。 

以上，我们的对大小市值组历史上筹码的流动有了一个直观的认识，但是筹码的集中多大程度上意味着股

价的上涨，二者的相关性有多高？我们用每个季度上证 50 与中证 1000 的涨跌幅差值代表市场风格偏向大市值

股票的程度，用最大市值组股票股东变化率的中位数（这里减去 0.5 使得该指标在 0 上下波动）代表实际机构

资金对大市值股票的偏好程度，二者之间的走势关系如下图所示： 
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图 7：大小市值指数涨跌幅差异走势 vs 第 1 市值组股东数量变化率（相对分位）走势 

 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图中显示二者之间的走势存在较弱的负相关性，相关系数仅-0.23，也就是说，机构筹码在大小市值股票之

间的流动与实际涨跌幅差值并不存在必然的关系。 

四、股东变化率因子与其它选股因子的相关性分析 

上一节我们从整个市值组的角度分析了股东数量变化率的中位数与市场对该市值组股票偏好的相关关系，

以下我们具体到个股探究市值组中股东变化率最多的股票具有什么样的性质，其中本节主要探索股东变化率指

标本身能否作为一个区分股票未来涨跌幅的因子，并统计该因子与其它既有选股因子之间的相关性。下一节我

们考察哪些其它因子能够对该因子进行显著增强，即在股东数量减少最多的股票池当中，哪些选股指标能够产

生稳定的 alpha。 

我们对股东变化率因子的构建同样保持市值中性的思想，主要分为以下几个步骤： 

1. 首先在每个季度末把市场上所有股票按照市值大小排序，依次分为 20 个市值组，第 1 组代表市值最大的组，

第 20 组代表市值最小的组。 

2. 统计每个季度财报中各股票股东数量相对上一个季度的变化的百分比。 

3. 在每个市值组中选出，股东数量变化率下降最多的前 20%只股票作为股票多头，下降最少（增加最多）的 20%

只股票作为股票空头，将每个市值组的多头合并作为该因子的股票多头，每个市值组的空头合并作为该因子的

空头。 

4. 计算每个季度因子多头涨幅与因子空头涨幅，形成两个净值序列，这两个序列的比值为多头与空头的相对强
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弱。 

    下图给出了 2003 年一季度以来，股东数量变化率因子多头、因子空头以及多空相对强弱的净值曲线。 

图 8：市值中性下的股东变化率因子多空收益 

 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

总体来看，在控制市值影响因素之后，股东数量下降最多的 20%股票相对于增加最多的 20%股票存在长期

稳定的超额收益，年化多空收益差高达 14.36%，仅在 2015 年 3 季度有比较明显的回撤，而这段时间因为股灾

期间股票大面积停牌，有效样本大幅减少，不能充分证明因子的失效。 

为了进一步考察该因子的特性，我们按照类似的方法计算了既有因子库内其它因子的多空收益序列，并统

计这些序列与股东数量变化率多空收益序列的相关性，结果如下表所示： 

表 1：股东数量变化率因子多空收益差与其它因子的相关关系  

 
ROA ROE 毛利率 净利率 EPS 

   
年化多空收益差 7.91% 9.35% 6.21% 6.42% 10.24% 

   
与股东数量变化因子的

相关系数 
0.06  0.16  0.06  0.00  0.14  

   

 
Delta_ROA Delta_ROE Delta 毛利率 Delta 净利率 Delta_EPS 

主营业务收

入增长率   

年化多空收益差 7.46% 7.75% 7.93% 6.72% 9.87% 12.04% 
  

与股东数量变化因子的 0.11  0.06  0.11  0.16  0.14  0.00  
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相关系数 

 
资产负债率 资产周转率 销售费用 管理费用 每股净资产 

   
年化多空收益差 -0.75% 2.45% 2.94% -0.04% 7.17% 

   
与股东数量变化因子的

相关系数 
0.17  0.06  0.15  0.03  0.04  

   

 
PB PE 总市值 A 股流通市值 

    
年化多空收益差 9.56% 6.96% 2.58% 0.89% 

    
与股东数量变化因子的

相关系数 
(0.10) 0.19  (0.06) (0.01) 

    

 

1 个月日均换

手率 

三个月日均换

手率 

一个月股价反

转 

三个月股价反

转 

六个月股价反

转 
DIF DEA MACD 

年化多空收益差 23.64% 19.15% 19.13% 15.04% 7.63% 18.01% 15.28% 10.06% 

与股东数量变化因子的

相关系数 
0.45  0.46  (0.24) (0.27) (0.24) (0.26) (0.24) (0.19) 

数据来源：中信建投证券研究发展部  

 

表中显示，除了换手率因子与反转类因子之外，股东数量变化率因子总体上与其它各因子相关性较低。其

中与换手率因子的高相关性表明股东数量减少较多的股票通常换手率比较低，股东数量增加较多的股票换手率

较高。与反转类因子的负相关性说明股东数量减少的股票在筹码集中的过程中可能本身已经累计了一定的涨幅，

后续股价表现更倾向于呈现动量效应。 

五、股东变化率因子多头内的因子有效性分析 

之前的统计结果已经说明股东数量变化率这个因子多空收益差是比较稳定的，且与大多数既有因子多空收

益差相关性较低，本节我们在股东变化率因子选出的多头基础上进一步寻找有效的因子，对多头收益做进一步

增强。我们的分析仍然保持市值中性，把每个市值组选出的股东减少数量最多的股票作为新的股票池，在新的

股票池中选取因子排名前的 20%股票作为因子多头，排名后 20%的股票作为因子空头，计算每个季度的因子多

空收益累计净值以及多空相对强弱。 

以 ROE 因子为例，在每个季度末，我们首先按照第三部分的方法选出每一个市值组中的多头组合，在每个

市值组产生的多头组合中，选取 ROE 最大的前 20%股票作为该市值组内的 ROE 因子多头组合，ROE 最小的 20%

股票作为该市值组内的空头组合。然后将所有市值组选出的 ROE 因子多头结合起来作为一个因子多头组合，类

似地可以构造 ROE 因子的空头组合。通过计算每个季度 ROE 多头组合、空头组合的累计净值以及多空相对强

弱，我们可以考察 ROE 因子对股东数量变化率因子的增强作用，结果如下图所示： 
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图 9：ROE 因子对股东变化率多头的增强效果 

 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图中显示，在股东数量下降比例最大的股票中，ROE 较高的股票未来一个季度的收益要明显好于 ROE 低

的股票，且这种效应自 2003 年以来一直十分稳定。除此之外，ROE 较高的股票也能够一直稳定跑赢基准组合。

具体地，ROE 因子的年化多空收益差高达 21.90%，ROE 因子多头组合相对于基准的增强达到年化 9.14%。这表

明，在大资金对不同股票筹码进行吸收的过程中，ROE 较高的股票未来上涨的潜力更大，因此可以作为一个有

效的增强因子。我们用同样的方法对既有的 26 个因子都进行类似的测试，结果如下表所示； 

表 2：其它因子对股东变化率因子的增强效果  

 
ROA ROE 毛利率 净利率 EPS 

  
年化多空收益差 24.69% 21.90% 14.19% 18.67% 25.18% 

  
年化多头增强 10.04% 9.14% 7.04% 7.14% 10.72% 

  

 
Delta_ROA Delta_ROE Delta 毛利率 Delta 净利率 Delta_EPS 

主营业务

收入增长

率 

Delta 净收入 

年化多空收益差 18.63% 19.03% 20.97% 18.98% 24.06% 21.73% 25.34% 

年化多头增强 9.11% 8.70% 10.85% 7.56% 12.03% 10.91% 12.06% 

 
资产负债率 资产周转率 销售费用 管理费用 每股净资产 

  
年化多空收益差 -6.38% 5.96% 0.78% -0.91% 9.80% 

  

年化多头增强 -4.81% 2.84% 1.15% -0.91% 2.16% 
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PB PE 总市值 A 股流通市值 

   
年化多空收益差 6.66% 9.29% 2.34% 0.01% 

   

年化多头增强 1.69% -0.67% 1.77% -1.83% 
   

 

1 个月日均换

手率 

三个月日均换

手率 

一个月股价反

转 

三个月股价反

转 

六个月股价反

转   

年化多空收益差 12.85% 11.19% 6.67% 7.56% 0.96% 
  

年化多头增强 4.72% 4.04% 1.96% 1.93% -0.34% 
  

数据来源：中信建投证券研究发展部  

 

结果显示，盈利因子与成长因子对原基准的增强效果最好，其次是换手率因子，其余因子几乎没有产生增

强效果。这表明，在筹码最集中的标的当中，业绩仍然是超额收益的主要来源。 

其中增强效果最明显的因子是 Delta 净收入因子，年化多空收益差高达 25.34%，多头相对基准的年化超额

收益为 12.06%，说明在机构资金相对集中的股票中，成长性较好的公司未来股价会有相对强势的表现，除此之

外 Delta 毛利率、Delta_EPS 在多头上的年化增强也超过了 10%。盈利因子中，ROA 和 EPS 对多头的年化增强

效应最好，分别是 10.04%和 10.72%，其余各因子也有 7%以上的增强。相比之下，换手率因子和反转类因子对

基准的增强不是十分明显，这与单因子多空收益差的表现有所不同。 

从表 1 中我们看到就单因子多空收益差来说，换手率与反转因子的表现普遍好于盈利和成长因子，但是在

对股东数量变化率的增强效果上，盈利和成长因子要更胜一筹。关于这一现象的解释可以结合前一节中的相关

性分析来看。因为单因子的测试结果显示换手率因子与股东数量变化率因子存在较强的正相关性，股东数量变

化率因子选出的多头组合可能本身就具有低换手的特点，即大资金在决定吸收筹码时倾向于选择前期市场关注

度较低的标的，并且在筹码集中之后，散户资金占比的减少也会降低股票的波动率。于是在此多头基础上，换

手率因子对多头组合收益的进一步增强是有限的。再来看反转因子，通过前一节的相关性分析我们发现，股东

数量变化率因子是与反转因子负相关的，也就是说股东数量变化率多头所产生的超额收益通常存在一定的动量

效应，在该因子多头组合上叠加反转因子反而可能会对增强效应有所削弱。最后，对于盈利因子和成长因子，

它们相对于股东数量因子具备较强的独立性，因此叠加之后的增强效果也更加明显。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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