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证券时报记者 张娟娟

在成熟的资本市场，股票回购十分常

见。对中国市场而言，回购支持政策不断

出台，随着回购增持再贷款的政策落地，上

市公司回购积极性明显提升。2024年A股

市场投融资生态发生积极变化，回购融资

比值大幅跃升，市场投资属性进一步强化。

参考境外市场，回购与二级市场走势

紧密关联。A股的回购规模处于何种水

平，回购如何影响股价和公司财务绩效，

回购规模以及执行力度是否具备提升空

间？基于当前回购融资比值显著提升的

背景，本文抽丝剥茧，深入探寻回购对资

本市场发展的积极意义以及目前A股回

购存在的问题，并提出针对性建议。

A股投资生态出现积极变化 回购融资比首超60%

（本版专题数据由证券时报中心数据库提供）

2024年是回购“大年”，根据证监

会公布的数据，上市公司全年回购金额达

1476亿元，创历史新高。为真实反映上市

公司的回购情况，数据宝剔除股权激励注

销、盈利补偿、重组类的回购，仅统计市值

管理、员工持股计划、股权激励及其他类

型的主动回购，分别按照预案日和完成日

进行分析对比。

按预案日计算（仅统计有公布回购金额

的公司），2024年A股公司回购预案金额合

计超过2350亿元（回购金额上限），累计回

购（含正在实施的公司）超过1127亿元，创

历史新高。完成回购的公司中，回购金额履

约率（完成回购金额/预案金额上限*100%）

保持在70%以上。

2025年以来（截至1月10日），又有20
余家公司发布主动回购预案，其中广大特

材拟回购金额上限达 4亿元，澳华内镜拟

回购金额上限 2亿元，两家公司均为上市

以来首次回购。

若以回购完成日计算，在2024年完成

回购的金额达到 1757.25亿元，较上一年

翻倍。

2024年4月，国务院印发的《关于加强

监管防范风险推动资本市场高质量发展

的若干意见》明确指出，引导上市公司回

购股份后依法注销。在政策指引下，2024
年披露注销式回购方案的公司数量创历

史新高，回购金额也创阶段性新高。

按预案日计算，2024年注销式回购的

金额超 170亿元，药明康德、顺丰控股、中

国石化、比亚迪等注销式回购金额均超过

4亿元。按照回购完成日计算，2024年注

销式回购金额超过 300亿元，涉及近 200
家公司，注销金额几近翻倍。

上市公司回购注销的及时性也大幅

提升。以注销年份与完成回购年份对比

（注销年份-完成年份），2024年完成回购

且1年内注销的公司数量占比达到100%，

注销及时性创近8年以来新高。

1 主动回购金额创新高

与分红一样，回购是上市公司利润分

配的重要途径，体现公司投资价值。通常

来说，若回购金额大于股权融资金额，表

明公司从外部融资转向内部回馈股东，体

现公司经营状况良好、现金流充裕，且认

为自身股票价值被低估，通过回购提升股

价、增强投资者信心。

近年来，相较于融资规模，A股回购跑

出“加速度”，2024年回购金额与股权融资

（首发融资、再融资）比值（下称“回购融资

比”）大幅提升。按回购完成日计算，2024
年A股回购融资比达到 60%以上，较上一

年提升50个百分点以上，回购融资比创历

史新高，其中回购与再融资比值接近

80%。随着回购增持再贷款落地，未来有

更多公司参与回购或加大回购力度，回购

融资比有望持续上升。

不过相比美股，A股回购融资比还有

较大提升空间。根据标普官网数据，2002
年美股回购金额超过1200亿美元，2023年

达到 7952亿美元，2024年超过 7500亿美

元。与一级市场股权融资相比，美股回购

金额自2002年以来持续超越前者，2022年

以来美股回购融资比持续超过4倍。

2 回购融资比首次突破60%

在2017年致股东信中，巴菲特毫不掩

饰对回购公司的喜爱。他坦言非常喜欢

回购股票的公司，其认为在多数情况下，

有回购的股票在市场中是被低估的。当

公司的经营规模不断扩大，但流通股数量

不断下降时，股东将会非常受益。

回购对公司本身、对市场会产生哪些

影响？对A股回购公司（已完成）进行剖析

后发现，主要体现在以下三方面：

增强信心，发挥股价“稳定器”作用
对A股而言，上市公司回购往往集中

在低估值期，回购预案发布后，不论是中

期还是短期维度，均能提振股价。

从公司来看，以 2013 年以来披露的

4300余起回购方案为样本，短期来看，以回

购预案日（T）为基准，相关公司自T日至T+
1、T+3、T+5、T+10日平均涨跌幅均超过同

期沪深300指数。T日至T+1日，披露回购

公司的平均涨幅达到1.84%，同期沪深300
指数平均涨幅低于0.3%；T日至T+10日，披

露回购公司的平均涨幅3.5%以上，同期沪

深300指数平均涨幅低于1%。

长期看（以指数代替），自 2021 年至

2024年，万得股票回购指数连续 4年跑赢

沪深 300指数，2021年沪深 300指数下跌

5.2%，当年股票回购指数逆市大涨近34%。

实际上，彭博社的研究发现，回购规

模和行业涨幅呈明显的正相关。A股市

场回购规模与市场表现亦有同样的规律，

按照近 10年回购金额划分范围（不足 10
年按上市日起计算），计算同期年化收益

率均值。数据显示，累计回购超过 100亿

元的公司，同期年化收率均值超过 12%；

累计回购金额 30亿元至 100亿元的公司，

同期年化收益率均值 11%左右；累计回购

金额低于 1亿元的公司，年化收益率均值

低于7%。

回购融资比越高，交易标的投资属性

也越强。近 10 年 A 股回购融资比超过

100%的公司，同期平均年化收益率接近

15%；回购融资比低于10%的公司，平均年

化收益率不足7%。

传递积极信号，提升公司每股价值
对于注销式回购，股票回购将减少

流通股本数，当公司净利润不变时，每股

收益（EPS）将提高，表明公司每股价值

的提高。

以 2023年及以前完成注销式回购的

812家公司（含重复）为研究样本，按完成

日计算，回购当年及上一年均实现盈利，

且当年净利润较上一年变动幅度在 1%的

公司中，当年每股收益不低于上一年的公

司数量占比过半。比如，泰格医药2023年

完成近 3.7亿元的注销式回购，2023年及

上一年公司净利润均为20亿元左右，2023
年公司每股收益 2.34元，较上一年小幅提

升。富春环保 2020年完成 1.71亿元的注

销式回购，公司2020年净利润较上一年下

降，但每股收益保持不变。

优化资本结构，提升资金使用效率
从回购资金来源看，大多数公司使用自

有资金或闲置资金开展回购，可以提升资金

使用效率，使得公司资产结构更加合理。

数据显示，上述812家样本公司中，回

购资金来源为自有资金，且回购完成当年

及上一年均为盈利的公司有 555家中，完

成回购上一年平均总资产周转率为 0.63
次，完成当年提升至0.65次。

进一步来看，平均总资产周转率较上

一年提升的公司回购金额均值接近 4 亿

元，回购金额均值是其余公司的2倍左右，

加权净资产收益率（加权ROE）均值超过

11%，较上一年提升1个百分点以上。

按照回购金额分类可以发现，回购规

模与ROE呈现一定正相关性。完成回购

超 50 亿元公司当年加权 ROE 均值接近

21%，上一年均值低于20%；完成回购1亿

元以下公司加权 ROE 均值 11%左右，上

一年平均9%。

以格力电器为例，公司2021年完成回

购 60亿元，同年将回购股份注销，2021年

公司净利润微增，总资产周转率由上一年

的0.61次提升至0.63次，加权ROE由上一

年的18.88%提升至21.34%。

3 三大积极意义

值得肯定的是，在上市公司开展大规

模回购后，A股投融资生态已大幅改善，回

购正成为市场的“造血”机器，是市场资金

来源的重要途径。然而，在目前回购中，

仍有以下三方面问题。

注销式回购金额占比偏低
与全部回购金额相比，注销式回购金额

占比并不高。按完成公告日计算，2022年以

来，注销式回购金额占全年回购金额比例均

低于30%，2024年该比值仅17%左右。

2017年至2022年有大量公司完成回购

的股份尚未注销，2019年完成回购的公司中，

回购股份注销的公司数量占比仅有32.8%，

2020年、2021年占比均处于偏低水平。

大公司回购力度不足
从美国股市来看，规模较大的公司回购

金额普遍较高。最新市值超3000亿美元的

公司中，2015年以来未实施回购的公司屈指

可数，这些公司回购金额占全市场比例（下

称“回购贡献度”）超过50%；市值前十公司

回购贡献度超过26%，且基本均由美股“科

技七巨头”贡献，仅3家公司未实施回购。

以苹果为例，该公司2015年以来回购

金额超过6500亿美元，单家公司回购贡献

度近 14%，同期公司分红金额不足回购金

额的 1/5。2015年至 2024年，公司股价平

均年度涨幅超过 30%，净利润由 533.94亿

美元增至900亿美元以上。

从A股来看，大公司无论是参与回购

公司的数量还是回购金额均偏低。截至

2025年 1月 10日，A股市场上市值超千亿

元的近 130家公司中，自 2015年以来实施

回购的公司有71家，累计回购金额近1900
亿元，回购金额对全市场的贡献度为

26%。其中市值前十公司，仅有贵州茅台、

宁德时代实施回购，且回购金额贡献度不

足2%，去年12月末，贵州茅台发布上市以

来首份回购案，拟回购金额上限 60亿元，

成为A股历史上拟回购金额最高的食品

饮料公司。

部分公司回购履约率较低
随着监管力度的提升，近年来，“忽悠

式”回购的案例数量已基本清零，回购履

约率偏低公司数量大幅减少。按预案日

统计，2024年回购履约率低于30%的公司

有6家，公司数量创2018年以来新低。

不过需要注意的是，若实际执行情况

与披露回购计划存在较大差异，将导致市

场预期落空，对公司股价造成冲击。

比如*ST富润，公司 2024年 6月 18日

披露回购预案，拟回购 2666.66万股，当日

股价涨停；公司于2024年12月19日公告完

成回购 273.59万股，但回购金额占预案金

额下限比值不到15%。自2024年12月20
日以来，公司股价下跌超30%。另外，振华

新材、凡拓数创等公司实际回购金额占预

案金额下限比值均低于 50%，前者占比不

足10%，自完成日以来股价跌幅超过5%。

4 存在的三大问题

纵观全球股市，不仅是美股，港股、英

国股市的回购融资比也处于较高水平，英

国市场回购金额 10 余年前便超过融资

额。2010年至2024年，美股年度回购金额

持续超越分红，年均回购超过600亿美元，

其中标普 500指数成份股贡献半壁江山，

同期该指数年度平均涨幅超过 12%。德

邦证券表示，“回购潮”与“市场底”存在一

定的相关性，其本质是“回购效应”对股价

形成了支撑。

目前，A股回购已呈显著积极的态势，

但回购规模尚不足分红规模的1/10。在加

强“忽悠式”回购监管的同时，如何有效提

升A股回购规模已然成为当务之急。对

此，笔者主要提出以下三点建议。

用好再贷款工具，提升回购力度
事实上，2024年A股公司回购预案金

额已首次超越再融资金额，然而完成回购

公司中，回购金额履约率不足80%，间接造

成了整体回购规模相比全球市场仍偏低。

对上市公司而言，在提高回购履约率

的同时可结合自身现金流状况，将闲置资

金用在“刀刃”上，也可以使用回购增持再

贷款等货币工具积极开展回购。

去年 10月 20日首批回购再贷款公司

公布方案以来，截至今年1月10日，已有近

300家公司披露方案，总贷款金额高达380

多亿元，牧原股份、海康威视、温氏股份等

行业龙头企业，再贷款金额超10亿元。

强化注销式回购，提振投资信心
相比非注销式回购，注销式回购与年

化收益率的正相关性更强，也就是对股价

的提振作用更明显。中国银河证券研究院

表示，回购注销可以向市场传递对未来增长

和盈利前景充满信心的强烈信号，提振投资

者信心，促使股价更好地反映公司价值。

业内人士认为，业绩稳定、财务状况

良好、管理层有激励制度的公司更适合

注销式回购。因此，业绩稳健增长且公

司治理优异的公司可积极择时开展注销

式回购。

大公司带头回购，树立行业标杆
大公司回购在稳定自身股价，提振自

身发展信心的同时，可以树立行业标杆，

引导同行重视“提质增效重回报”，激励同

行积极参与回购。目前，A股实施回购的

公司主要集中在家用电器、医药生物、电

子、电力设备、基础化工等行业，民营企业

回购金额贡献度超过六成，国有企业（地

方国有企业、中央国有企业）回购金额贡

献度仅两成左右。国有企业以及大市值

公司作为市场“领头羊”，可带头实施回

购，权衡分红与回购，利用好回购这一工

具强化市值管理。

5 回购的三点建议
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