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核心要点：   

 报告目的 

从对特定上市公司的影响力和信息获取能力上来看，重要股东

均具有天生的优势。由此可见，研究重要股东增减持的特征，可以

帮助投资者获取额外信息。本报告希望通过对增减持事件的深入研

究，挖掘事件独有的因子特征，以形成指数增强策略。 

 

 报告内容 

报告首先分析了事件的特征： 

1） 事件整体稳定性佳； 

2） 高管为主公司次之； 

3） 减持偏大增持偏小； 

4） 事件期和持仓期需确定； 

5） 增减持有重叠； 

6） 汇总和细节数据有区别等特征。 

其次分组统计特有因子的选股能力如： 

1） 公告数量以及总用时的影响（时效性）； 

2） 增减持比例的选股效果（刺激性）； 

3） 增减持比例的变化率及其波动率（稳定性）等； 

选取有效特征及因子形成事件个股组合。 

 

 策略效果 

组合由增持事件 3 分之 1 的个股组成，2012 年以来每年的对

冲收益平均在 10%以上，月度胜率 66%，季度胜率 86%，年度胜率

100%。 
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一、综述 

从对特定上市公司的影响力和信息获取能力上来看，重要股东均具有天生的优势。由此可

见，研究重要股东增减持的特征，可以帮助投资者获取额外信息。一般认为，这些信息对于指

导个股投资是具有正面价值的，这也形成了本报告的研究基础。 

重要股东增减持分为增持和减持，也就是买入和卖出。直观上看，大股东增持特定上市公

司股票属于实质性利好，一般会带动股价上涨。原因有二：1）重要股东比普通投资者更加熟

悉公司的运作情况。重要股东增持公司股票，说明股东对公司未来发展看好，或者认为股价过

低。一旦公司业绩如期增长，这将从基本面上保障公司股票价格的上扬；2）从市场供求看，

股东增持公司股票可能会给市场投资者信心，从而扩大市场了对该股票的需求，这将在市场层

面推动股价上升。虽然大股东增持股票短期对股价有一定支撑作用，不过是否上涨最终还需要

结合市场整体走势来判断。大股东减持属于实质性利空，一般会导致股价下跌，原因为增持原

因的反向。 

数据的来源多种多样，最原始的信息可通过公告获取。因为重要股东增减持股份的信息需

要通过公告披露，投资者可通过交易所网站或咨询网站（上海证券交易所、深圳证券交易所、

巨潮资讯网）查询相关上市公司的公告。或者从万德等数据提供商获取整理后的数据。  

首先，重要股东增减持是十分敏感的操作，除了需要公告披露之外，还需要符合相关法规

和政策。以下部分我们首先介绍相关法规以及最新政策的解读。 

二、相关法规及最新政策解读 

与重要股东增持和减持操作均相关的法律法规和规范性文件有：《中华人民共和国证券法》、

《公司法》、《深圳证券交易所主板上市公司规范运作指引》、《深圳证券交易所中小板上市公司

规范运作指引》、《深圳证券交易所创业板上市公司规范运作指引》等。除此之外增持和减持操

作分别有各自的操作细节指引。 

（一）增持相应法规 

重要股东增持的直接指引文件为：《上市公司股东及其一致行动人增持股份行为指引》和

《上市公司收购管理办法》。 

指引中说明了投资者直接持有并增持上市公司股份的方式有两种，为二级市场交易（竞价

交易、大宗交易）和协议受让，各个方式对应不同的规则。下图中为增持实施的细节规则图（详

见附录），可见增持规则主要为在超过关键持股比例时需要编制简式或详式报告书给交易所，

并且在 N 个交易日内公告，在公告期限中不能继续买入该个股股票。由此投资者能清楚获知

公司重要股东的变更。 

由于高管增持能增加投资者信心从而有益于稳定市场波动，故近年来管理层对高管增持

操作是持欢迎态度，从而增持比减持的限制会少些。 
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图 1：增持实施细节规则图（节选） 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

（二）减持最新政策解读 

2017 年 5 月 27 日， 证监会发布了《上市公司股东、董监高减持股份的若干规定》，沪深

交易所随即出台了完善减持制度的实施细则。新规在保持现行持股锁定期、减持数量比例规范

等相关制度规则不变的基础上，专门重点针对突出问题，对现行减持制度做进一步完善，有效

规范股东减持股份行为，避免集中、大幅、无序的减持操作扰乱二级市场秩序、冲击投资者信

心。 

图 2：减持实施细节新旧规对比（节选） 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

我们可以发现关于重要股东增持和减持的相关实施细则及指引在不断修改及完善中，这

让投资者确实感受到政策切实保护投资者的宗旨。随着制度的完善，可以预计增持和减持所传

递出来的信号可能会更直接和具有参考性。 

下面部分我们对增减持事件进行相关统计，从市场表现上了解该事件。 

三、事件相关统计 

通过竞价交易或大宗交易增持 通过协议受让增持

0% 投资人及其一致行动人 一 5%≤协议受让后持股比例<20%

尚未持有上市公司股份 笔 应当在该事实发生之日起3个交

5% 达到5%时(±1手，下同)应当在 增 易日内编制简氏权益变动报告书

该事实发生之日起3个交易日内 持 ，书面报告证监会和交易所，通

编制简式权益报告书，书面报告 ≥ 知该上市公司，并予公告。

证监会和交易所，通知该上市公 5% 在上述期限内，不得再行买卖该

司，并予公告。在上述期限内， 上市公司的股票。

不得再买卖该上市公司的股票。 20%≤协议受让后持股比例<30%

大宗交易也不能超过5%。 应当在该事实发生之日起3个交

10% 应当在达到10%之日起3个交易 易日内编制详氏权益变动报告

日内编制简氏权益变动报告书， 书，书面报告证监会和交易所，

书面报告证监会和交易所， 通知该上市公司，并予公告。

通知该上市公司，并予公告。 在上述期限内，不得再行买卖该

在报告期限内和作出报告、公告 上市公司的股票。

后2个交易日内，不得再行 协议受让后持股比例≥30%

买卖该上市公司的股票。 须披露收购报告书

项目 旧规 新规

对象
上市公司控股股东和持股5%以上股东及

董监高

适用范围

上市公司大股东、董监高减持股的，适

用本规定；大股东减持其通过二级市场

买入的上市公司股份，不适用本规定。

1、上市公司大股东、董监高减持股份，以

及股东减持其持有的公司首次公开发行前发

行的股份、上市公司非公开发行的股份，适

用本规定。

2、大股东减持其通过证券交易所集中竞价

交易买入的上市公司股份，不适用本规定。

3、因司法强制执行、执行股权质押协议、

赠与、可交换债换股、股票权益互换等减持

股份的，应当按照本规定办理。

不能减持的情况

1、董监高因涉嫌证券期货违法犯罪，在

被中国证监会立案调查或者被司法机关

立案侦查期间，以及在行政处罚决定、

刑事判决做出之后未满六个月的；

2、董监高因违反证券交易所自律规则，

被证券交易所公开谴责未满三个月的；3

、证监会规定的其他情形。
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（一）事件整体净值 

在统计期间发生过重要股东增减持的个股数为 2719 只，占总体 A 股数的 70%左右。 首

先我们来看一下有重要股东增减持的个股组合的表现如何。下图中展示了该组合的净值，计算

规则为只要进行过一次增减持活动的个股，自增减持后一日加入组合并不再调出。所以可见，

增减持个股的数量应该是递增的，右图中为组合股票数量的直方图，可见进行过增减持的个股

数基本在 1000-2000 只左右，也就是占全市场 A 股数的 50%到 70%之间。从蓝色净值可见，

有重要股东增减持的这类个股的净值很明显的能稳定累积上升，虽然在牛市中上涨幅度有限，

但不失为有较好绝对收益的股票池。 

图 3：有重要股东增减持的个股组合净值 图 4：股票个数直方图 

  

资料来源：中国银河证券研究部 

（二）发生次数及分类统计 

2012 年到 2017 年 5 月将近 6 年时间里，增持和减持事件总发生了 69000 多次，其中增持

事件 26000 次，减持事件 43000 次。所以增持事件在总事件次数中占比 38%，减持事件占比

62%。由此可见，增持操作发生的次数小于减持操作，原因可能和统计期间“牛短熊长”的市

场环境有关。高管增减持次数占比最高为 68%，其次是公司占比 26%，再次是个人占比 5.5%。

所以站在样本数角度看，研究重点从高到低为高管、公司到个人。 

表 1：发生次数分布表（按主体分类） 

行标签 次数 比例 

高管 
  

减持 29189 61.3% 

增持 18389 38.7% 

高管 汇总 47578 68.1% 

个人   

减持 2326 60.1% 

增持 1546 39.9% 

个人 汇总 3872 5.5% 

公司   

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

2012/2/1 2013/2/1 2014/2/1 2015/2/1 2016/2/1 2017/2/1

有重要股东增减持的个股组合净值 中证500
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减持 11755 63.9% 

增持 6642 36.1% 

公司 汇总 18397 26.3% 

总计 69847 
 

资料来源：中国银河证券研究部 

如果将发生次数按照市值和板块分类，如下图所示，股票市值集中在 100 亿以下且分布平

均。按照主板、中小板和创业板分类，中小板个数最多，其次是主板，再次是创业板。由此可

见，发生增减持的个股主要由中小个股组成。 

图 5：发生次数分布图（按市值分类） 图 6：发生次数分布图（按上市板分类） 

  

资料来源：中国银河证券研究部 

下左图展示了不同增减持比例下的发生次数占比，横坐标为单次增/减持所占股本的比例，

纵坐标为发生的概率。可以发现单次增减持 1%以上的发生总概率为 8%左右，其中增持概率

较低为 6%左右，减持概率较高为 12%左右，也就是单次大单增持概率是单次大单减持概率的

一半。然而小单增持的概率比减持的发生概率明显增多，如图所示增持 0%-0.001%的概率在

23%左右，而同比例下的减持只占 10%。右图展示了增减持后持股比例的分布情况，如增减持

后在 5%以上的总次数占比大约为 30%左右，其中增持后占比为 19%左右，而减持后占比为 34%

左右，也就是说持股在 5%以上的大股东减持的概率比较高。而同样的，小量增持且持仓的概

率比小量减持并持仓的概率高，如图所示增持后持股在 0-0.01%的概率为 34%左右，但减持的

只占 5%。这两幅图的结论是，大股东偏向减持，小股东偏向增持，减持的单次比例大于增持。 

图 7：单次增减持比例发生次数占比图 图 8：增减持后持股比例发生次数占比图 

  

资料来源：中国银河证券研究部 
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四、事件特征及因子评测 

（一）事件特征说明 

1、事件有效期参数 

事件期和持仓期为事件型策略需要考虑的两个重要因素或参数，事件期中发生的事件我

们认定为有效事件，有效事件所对应的个股才会进入持仓。持仓期的长度则决定了个股在组合

中的时间，也表示为事件的有效期。由此可见，减持事件也需要将 N 和 M 天作为主要参数来

进行测算，测算结果于本小节结尾处称述。 

图 9：事件策略示意图 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

2、增减持事件重叠 

在事件期中个股 A 可能同时发生增持和减持事件，所以增持事件股票组合与减持事件股

票组合是有交集的，如下图所示，我们可将个股分为三组：仅增持组，仅减持组，增持减持组

（交集组）。其中，交集的股票个数与事件期的长度正相关，事件期越长交集的股票个数越多。 

图 10：增减持有事件重叠特征 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

3、数据形式 

以下图数据表为例，增减持数据取自公告并整理成表格。从表格可见，增减持数据每天均

有可能发布，可能是一条，也可能是多条。所以数据使用方法有二，一是使用汇总数据，二是

使用明细数据。汇总方法的不同也可能带来不同效果。比如，按照一天汇总还是三天汇总会带

个股A    个股B    个股C
时间轴

事件期 持仓期

N天 M天

N个交易日内
有增持个股

N个交易日内
有减持个股

仅增持个股 增持减持 仅减持个股
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来数据上的差异。 

图 11：增减持事件获得的数据形式 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

4、统计图 

我们通过对以上因素进行参数测算，并对影响因素的效用特征进行分析，统计结果如下图

中所示。左图：首先，事件个股分为仅增持，仅减持，增减持三组；第二，括号中的 30 日、

90 日和 180 日为事件期的长度；第三，3 个交易日、4 个交易日、5 个交易日、10 个交易日为

持仓期的长度；第四，点越远离中心点收益率越高；右图：将事件个股分为仅增持、仅减持和

增减持（交集）三个组别，纵坐标为每天该组别的股票个数。我们可得以下结论：第一，事件

期的长度对收益率的影响不大；第二，持仓期时间越短整体收益率越高；第三，增减持收益最

高，增持组合整体收益高于减持组合整体收益。第四，仅增持和仅减持组合股票个数较多，交

集股票个数较少。 

图 12：换仓周期与数据提取效果图 图 13：各组别股票个数（事件期 30 天） 

 
 

资料来源：中国银河证券研究部 

5、结论 

通过分析统计结果，我们可以确定基础参数的数值。首先，因为事件对事件期的长度不敏

感，我们选取 30 日作为事件期。第二，持仓期选择短期的，4 个交易日。第三，考虑到股票

个数对分组的影响，我们只取仅增持和仅减持两组做因子评测。 

以下因子评测部分，我们按照事件相关的特有因子进行分组，测算因子的股票区分效果，

希望找到稳定的 Alpha 因子。 

（二）因子评测 

代码 公司 日期 股东 类型 增/减持 增减持金额

000796.SZ 凯撒旅游 2017/5/16 宁波凯撒世嘉 公司 增持 100

000796.SZ 凯撒旅游 2017/5/16 宁波凯撒世嘉 公司 增持 200

000796.SZ 凯撒旅游 2017/5/16 宁波凯撒世嘉 公司 增持 300

汇总

000796.SZ 凯撒旅游 2017/5/16 三次 公司 增持 600
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1、增持组合与减持组合对比 

增减持事件最先想到的是增持和减持分别带来的影响，因此我们将它设为一个 0、1 的因

子，增持为 1，减持为 0。虽然前文已经对比了两者的最终收益情况，但下图中展示的两者净

值曲线能让我们更加清晰的看到两者的区别。 

下图我们在全 A 里面选择前 30 日中仅发生了增持或者减持事件的个股，按照增持和减持

分组，各组别的净值走势如下：从图中可知，自 2012 年以来增持组别均跑赢减持组别，这与

之前的统计结论以及大众投资理念吻合。 

图 14：增持组合与减持组合对比 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

2、增减持比例 

计算公式：增减持比例=增持/减持股份数÷总股本 

下图我们在全 A 里面选择前 30 日中仅发生了增持或者减持事件的个股，先按照增持和减

持分组，再按照增减持比例指标从小到大排序，分为 3 组（分别为最小的 1/3，中间的 1/3，最

大的 1/3），各组别的净值走势如下：从图中可知，增持比例中等的 1/3 组别收益为最高，说明

并不是增持比例最多的组别更受 A 股投资者欢迎，减持比例最大的组别收益反而是减持组别

中最高的，说明减持比例因子是反转因子。 

图 15：增持比例分组效果图 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 
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3、增减持公告次数 

下图我们在全 A 里面选择前 30 日中仅发生了增持或者减持事件的个股，先按照增持和减

持分组，再按照增持公告的数目从小到大排序，分为 3 组（分别为最小的 1/3，中间的 1/3，最

大的 1/3），各组别的净值走势如下：从图中可知，无论是增持还是减持公告次数最小的 1/3 组

别收益为最高，说明投资者偏向增持或减持次数并不频繁的个股。 

图 16：增持公告数分组效果图 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

4、增减持比例变化率 

计算公式：增减持比例变化率=增持/减持变动比例÷该个股的原持股比例 

下图我们在全 A 里面选择前 30 日中仅发生了增持或者减持事件的个股，先按照增持和减

持分组，再按照增减持比例变化率指标从小到大排序，分为 3 组（分别为最小的 1/3，中间的

1/3，最大的 1/3），各组别的净值走势如下：从图中可知，增持比例变化率最大的 1/3 组别收益

为最高，说明增持比例变动最大的组别更受 A 股投资者欢迎，减持变动比率中间 1/3 组别收益

率在减持组别中最高。 

图 17：增减持比例变化率分组效果图 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

5、增减持比例变化率的波动率 
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计算公式：增减持比例变化率的波动率=计算 N 天增减持比例变化率的标准差 

下图我们在全 A 里面选择前 30 日中仅发生了增持或者减持事件的个股，先按照增持和减

持分组，再按照增减持比例变化率的波动率指标从小到大排序，分为 3 组（分别为最小的 1/3，

中间的 1/3，最大的 1/3），各组别的净值走势如下：从图中可知，增持比例变化率波动率最低

的 1/3 组别收益为最高，这说明并 A 股投资者更加喜欢持续增持的个股，减持组别反而是波动

率最大的组别收益最高的，说明波动率越高的个股组别越容易反转。 

图 18：增减持比例变化率的波动率分组效果图 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

6、总用时 

计算公式：总用时=公告用时+增减持用时 

公告用时代表从完成增减持到公告之间所用时长，增减持用时代表从第一次增减持到增

减持完毕所用时长。以该指标测算增减持事件是否与时效强相关。 

下图我们在全 A 里面选择前 30 日中仅发生了增持或者减持事件的个股，先按照增持和减

持分组，再按照总用时指标从小到大排序，分为 3 组（分别为最小的 1/3，中间的 1/3，最大的

1/3），各组别的净值走势如下：从图中可知，用时最小的 1/3 组别收益为最高，说明增持事件

是有强时效性的，投资者更偏爱近期增持的个股；同样的，减持组别也呈现出相同特性，用时

最短的组别收益最高，用时最长的组别收益最低。 

图 19：总用时分组效果图 
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资料来源：中国银河证券研究部 

7、公司非公司 

公司组别表示这次增减持的主体为公司，非公司组别则表示这次增减持的主体为高管或

者个人。 

下图我们在全 A 里面选择前 30 日中仅发生了增持或者减持事件的个股，先按照增持和减

持分组，再按照公司和非公司指标分为 4 组（分别为减持+公司，减持+非公司，增持+公司，

增持+非公司），各组别的净值走势如下：从图中可知，增持加非公司组别收益明显高于其他组

别，说明高管因子在事件中会带来正向收益。 

图 20：公司非公司分组效果图 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

（三）策略步骤 

基于前文对因子分析的结果，增减持事件的指数增强策略步骤如下（换仓成本：双边 0.1%；

换仓周期：4 个交易日）： 

1）选择前 30 天内仅有增持公告个股； 

2）计算增持股份占比变化率（变化率=增持股份比例除以之前持股比例），从大到小打分，

将序号记为得分 1； 

3）计算增持股份变化率的波动率，按照从小到大排序，将序号记为得分 2； 

4）将得分 1 与得分 2 相加记为总得分，取总得分最低的 1/3 个股作为持仓组合（其中可

用总用时和非公司因子进一步增强） 

需要注意的是，股票池中个股一旦买入均持有到卖出日才卖出，中间只调整权重，持仓时

间平均为一个月。 
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（四）策略效果 

图 21：策略净值与中证 500 净值对比 图 22：策略相对于中证 500 的相对优势 

  

资料来源：中国银河证券研究部 

下图分别为策略扣费后的净值以及相对于中证 500 的超额收益。效果图可见超额收益累

计是十分稳定的。 

表 2：策略收益统计 

年度 策略收益率 中证 500 超额收益率 信息比率 

2012 26.06% 0.29% 25.8% 1.6 

2013 27.49% 16.89% 10.6% 1.3 

2014 44.10% 39.01% 5.1% 1.7 

2015 199.21% 43.12% 156.1% 2.1 

2016 13.08% -17.78% 30.9% 1.5 

2017 3.35% -1.82% 5.2% 1.2 

资料来源：中国银河证券研究部 

（五）相关评测 

策略对中证 500 的胜率较高，月度胜率为 66%，季度胜率为 87%。从股票数量上看平均

股票数量在 50-70 只个股，站在对冲的角度，风险是可控的。换手率每年均呈现较为平均的分

布，因而总体换手率不高，双边年换手率大约在 8 倍左右。从行业和市值上看，行业和市值均

与中证 500 的行业差异不大。 

四、风险提示 

报告结论基于历史价格信息和统计规律，但二级市场受各种即时性政策影响易出现统计

规律之外的走势，所以报告结论有可能无法正确预测市场发展，报告阅读者需审慎参考报告结

论。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

黎鹏，证券分析师；王红兵，证券分析师； 本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨

询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程

中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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