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（上接A1版）
除发布增持预案外，上市公司重

要股东增持还可以在盘后披露信息中

看到。

以变动截止日期计算，2024年至

今共有 738家上市公司重要股东或高

管在二级市场净增持自家公司股票，

占总数的五成以上。

从净增持金额看，东方盛虹、江苏

银行、农业银行、工商银行、中国银行5
股年内股东高管净增持金额超过10亿

元。除东方盛虹外，净增持金额在10亿

元以上上市公司均属于银行板块，3家

国有大型银行由中央汇金出手增持。

从增持金额看，2019年以来，上市

公司重要股东增持金额实现逐年增长，

由2019年的821.34亿元增长至2023年

的1149.3亿元，复合增长率达到8.76%，

重要股东增持积极性逐年上升。

回购制度日趋完善

回顾A股历史。随着上市公司回

购制度日趋完善，上市公司回购规模

也出现显著增长。

在 2005年以前，股份回购被严格

限制，仅在为减少公司注册资本及与

持有本公司股份的其他公司合并时，

才能实施回购。

自 2005年《中华人民共和国公司

法》修订开始，股票回购规则逐步放

松。2013年，监管层开始鼓励上市公

司回购。

2015年，证监会等四部门联合发布

《关于鼓励上市公司兼并重组、现金分

红及回购股份的通知》，大力支持上市

公司回购股份。

2018年《中华人民共和国公司法》

再次修订，对股票回购有关的条款进

行全面修改，在股份回购条件、股份回

购的决策程序、库存股制度等方面进

一步完善。此次修改对A股市场回购

起到明显的促进作用，上市公司回购

金额由 2017年的 75亿元增长至 2018
年的 497亿元，A股市场回购制度逐渐

走向成熟。

2023年12月，证监会修订发布《上

市公司股份回购规则》，对已有的回购

适用条件进行放宽，降低触发门槛，同

时取消禁止回购窗口期的规定，减少

回购区间限制，适度放宽上市公司回

购的基本条件，由“上市满一年”调整

为“上市满六个月”，满足新上市公司

回购需求。此次政策发布开启了本轮

“回购潮”，上市公司回购力度、参与家

数明显增加。

上市公司回购二级市场股票，主

要出于市值管理、实施股权激励或员

工持股计划、盈利补偿、股权激励注销

等目的。

近5年，上市公司以实施股权激励

或员工持股计划进行回购的占比逐年

提升，由2020年的3.3%提升至2024年

的41.9%；出于市值管理而回购的占比

也有所增加，2024年内为8.5%，2020年

至2023年占比均不足4%。

上市公司回购效率
持续提升

除了回购金额不断增长，回购规

则日趋完善，回购门槛不断降低外，近

年来，上市公司实施证券回购的效率

也在逐步提升。据数据宝统计，近5年

已完成的A股上市公司回购用时呈现

明显递减趋势。

2020年，上市公司回购平均用时

在 200天以上；2021年至 2023年，上市

公司回购平均用时不断下降，到 2023
年，已经降至 107.86天。2024年以来，

上市公司回购效率继续提升。截至 6
月 20日，年内上市公司回购平均用时

仅 68.52 天，较 2023 年同期下降近四

成，远低于往年。

上市公司回购用时中位值同样可

以佐证这一结论。

2023年，上市公司回购用时中位

值为 84天，较 2020年的回购用时中位

值 97 天减少了 13 天，降幅近 14%。

2024年至今，上市公司回购用时中位

值继续下降，最新仅为72天。

2023年 4月 25日，汇川技术发布

回购公司股份的公告。仅过一天，公

司就发布了回购实施完毕的公告，为

耗时最短的回购案例之一。

近年来，像这样闪电出手超短用

时回购愈发频繁，2024 年内，中衡设

计、朗博科技、兴森科技等上市公司回

购用时仅为2天。近5年，用时在30天

以内的回购，2020年有 35起，2022年

有79起，2024年至今已有61起。

“注销式回购”频现

4月 12日，新“国九条”正式出台，

其中要求，“推动上市公司提升投资价

值。制定上市公司市值管理指引。研

究将上市公司市值管理纳入企业内外

部考核评价体系。引导上市公司回购

股份后依法注销。”

4月 30日，沪深交易所《股票上市

规则（2024年4月修订）》正式实施。其

中规定，回购注销金额可以纳入上市

公司现金分红金额。

在政策面的大力推动下，多家上

市公司积极制定方案参与市值管理，

股票回购热情进一步提高，A股“注销

式回购”频现。

在这方面，药明康德算是A股“模

范生”之一。受多重因素的影响，公司

股价今年以来表现一般。2月以来，公

司先后抛出两份10亿元的回购注销方

案，以维护公司价值及股东权益。目

前，上述回购计划均已完成。

伊利股份此前也已多次进行“注

销式回购”，最早可追溯至2015年公司

首次回购股份，并全部注销。2022年

10月，伊利股份第二次发布“注销式回

购”方案，并于 2023年 5月完成。今年

4月，公司再次抛出回购方案，此次回

购的股份同样将全部予以注销，金额

为不低于 10 亿元且不超过 20 亿元。

截至目前，伊利股份回购金额达到

7269.93万元。

除了直接以注销为目的的回购，

也有部分上市公司中途变更回购股份

用途，实现“注销式回购”。

今年 3月，顺丰控股发布公告称，

基于对未来发展前景的信心和对自身

价值的高度认同，公司变更回购股份

用途，由员工持股计划或股权激励变

更为用于注销并减少注册资本。公司

除注销 1 月方案回购的股份外，此次

还将 2022 年 3 月、9 月回购方案合计

已回购的 7929.12万股股份全部注销，

以最新收盘价计算，折合市值达到

28.62亿元。

相对于其他目的回购，“注销式回

购”更能彰显公司对自身价值的高度

认可和未来发展前景的充足信心。

中国上市公司协会此前表示，越来

越多的A股上市公司将回购股份用于

注销，无论是公司数量、注销股份还是

涉及金额均较上年同期有所增加。

民营企业成
回购“主力军”

在上市公司回购方面，民营企业

为A股市场主力。以近5年时间为限，

民企回购金额高达 3473.79亿元（包括

已完成和拟回购金额），占全部回购金

额的比例约 62.02%；而中央国有和地

方国有企业回购金额合计约928亿元，

占比16.57%。

国有上市公司回购力度弱于民

营上市公司，其原因之一在于市值管

理在国有企业评价考核体系中占比

偏低。2022 年 5 月国资委印发《提高

央企控股上市公司质量方案》，提出

探索将价值实现纳入上市公司绩效

评价体系。但目前仅有部分央企上

市公司开展了相关实践，未形成“硬”

考核机制。

上市公司多渠道多角度
进行市值管理

在政策面的积极催化下，2024年以

来，多年未进行回购或增持的上市公司

也有了这方面的动作。据数据宝统计，

近5年内首次发布回购预案进行市值管

理上市公司，截至6月20日，2024年年

内有586起，2023年同期为168起，2022
年同期为257起，2021年同期为244起，

2024年相比往年有较为显著的增幅。

增持方面，年内已有736家上市公

司的大股东有增持动作。相较于往年

同期 ，同样出现较大幅度的增加 。

2023 年同期为 416 家，2022 年同期为

523家，2021年同期为579家。

除了主动出击回购或增持股票，

也有越来越多的上市公司控股股东、

实际控制人自愿承诺 1年或更长时间

内不减持，远超此前3个月、6个月的不

减持期限。

如近期石化机械控股股东的一致

行动人中国石化集团资本自愿承诺所

持股份自上市流通之日 2年内不以任

何方式减持，在承诺期间内，因公司资

本公积转增股本、派送股票红利、配股

而新增的股份，亦遵守上述不减持的

承诺。浙江新能控股股东浙能集团承

诺的时限则更长，集团承诺未来3年内

将不以任何方式主动减持其直接持有

的公司股份。

分析人士表示，上市公司控股股

东自愿作出较长时间不减持承诺，既

能彰显对公司未来长期发展的信心，

也有利于提振市场信心、维护全体股

东利益。

稳定股价
增强投资者信心

近期，A股市场持续震荡，上市公

司通过回购、增持、特殊分红等积极行

动，有助于市场稳定，亦切实维护了股

东权益。

回购和增持计划不仅直接增加了

市场需求，一定程度上提升了股票的

流动性，有助于稳定或提升公司股价，

更重要的是，它们向市场释放出对公

司未来发展坚定看好的强烈信号，对

于提升投资者信心、稳定市场情绪具

有不可忽视的作用。

兴业证券认为，回购对于优化资

本市场投融资结构、维护公司投资价

值、健全投资者回报机制的积极作用

逐步凸显。同时，回购策略超额收益

愈发显著，在新“国九条”推动资本市

场高质量发展、监管层持续强调股东

回报的背景下，需要提升对于回购的

关注度。

中信建投证券认为，“股东权益最

大化”有望成为本轮资本市场改革的

重要线索。注销式回购通过减少流通

股本，提升每股收益和股东权益回报

率，增强市场信心，从而在短期内提振

股价。

长城证券认为，“回购潮”多出现

在市场底部阶段。在市场低迷时期，

股份回购向市场传递股价被低估的信

号，同时增加市场上的流通资金，有助

于提振市场情绪和风险偏好。历史上

股份回购高峰大多发生在市场低迷时

期。股份回购的最终目的是增强公司

价值。

闪电出手联袂出击 A股年内回购额已超越2023年
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