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高送转的秘密

陈开伟

什么是高送转？ 送， 指的是送股，

其来源是未分配利润； 转， 指的是转

股， 其来源是资本公积。 目前，

A

股

市场上通常理解的高送转指的是每

10

股的送股加转股数超过

10

。 刚好为

10

则是通常意义上所说的 “

10

送

10

”

（含转增）。 大于

10

的则是更高送配比

例了。 高送转的机会是明确的， 那么

如何去把握呢？ 首先， 应当了解高送

转公司所具备的特征和秘密。

高送转的起点：

股本小于

2

亿最可能高送转

由于

A

股市场存在着明显的小盘

股估值溢价现象， 股本规模的扩张不应

当对估值形成较大的反向作用力， 因

此， 高送转公司主要集中在股本规模较

小的公司中。 数据显示，

2008

年

~2012

年的高送转公司中， 有约

70%

左右的公

司初始股本规模在

3

亿以下。 其中， 股

本规模在

1

亿

~2

亿之间的占比将近整体

的

30%

。 从股本规模的累计分布看， 累

计分布线在

2

亿以下是呈加速上升态

势， 尤其是在

1

亿

~2

亿阶段。 而在超过

2

亿之后的分布曲线斜率逐级下降。 股

本规模超过

5

亿的大中盘股中， 很少有

公司实现高送转。

我们的解读是： 中小盘股中， 那

些股本规模小于

2

亿股的公司是最有可

能进行高送转的。 在实际市场运行中，

股本规模过小的公司更有动力去扩充股

本。 一方面， 注册资本的增加会带来的

积极影响， 比如在招投标的资质上更加

有保障； 另一方面， 股本的扩充直接带

来总股本尤其是流通股本的扩充， 这对

于活跃市场流动性有着不小的正面影

响。 因此， 高送转的起点应当是那些股

本规模小的公司， 而最有可能的是股本

规模小于

2

亿股的公司。

股本扩张来源：

每股公积金与未分配利润较高

在总体效应的股本扩张后， 我们

也应该关注股本扩张的来源： 公积金

与未分配利润。 从逻辑上并结合市场

运行所体现出来的特征， 每股公积金

和每股未非配利润较高的公司更加具

有送转的能力。

从高送转分布特征上来看， 数据

显示， 全体上市公司中， 每股公积金

和每股未分配利润主要集中在

0~2

元

之间， 尤其是

0~1

元之间所占的比重

最大。 随着每股公积金和每股未分配

利润的增多， 相应的上市公司数量也

越来越少， 毕竟高处不胜寒。

但是， 高送转公司在每股公积金

和每股未分配利润上却体现出了明显

不同。 在分布上， 区间比重最高点却

不在

0~1

元之间， 而在

1

元

~2

元之

间。 从逻辑上来讲， 每股公积金和每

股未分配利润值越高， 高送转的可能

性越大， 但由于公司数量本身不多，

所以在区间占比上较小。

因此， 从最有可能实现高送转的

公司角度去思考， 每股公积金和每股

未分配利润在

1

元以上的概率是最大

的。 虽然， 在高送转公司中， 这两大

指标在

1

元以内的公司占比也较高，

但这种数量是在一个巨大规模的公司

数量中产生。 于是， 从单个公司的可

能性讲， 高于

1

元的概率是更大的。

因此， 高送转公司的指标筛选上就有

一个大致的方向： 更高每股公积金和

每股未分配利润存在着更大的可能。

高价股驱动力：

80%

高送转

当年年初价

15

元以上

从理论上讲， 公积金、 未分配利

润与股本之间的变换并不影响公司的

实体经营， 也不应当影响股价。 但实

际情况显示， 这种变化往往带来市场

的一个正面表现。 一方面， 高价股除

权后对于小金额投资者更加有吸引

力； 另一方面， 潜在参与者的变多自

然带来股价的积极影响。 于是， 高价

股通过送配方式在实现股本扩张的同

时， 也实现了除权后的低价。 价格的

分布特征同样成为

A

股高送配公司

的一大特征。

历史数据表明， 高价股确实是高

送转公司的另一大特点。 从具体价格

分布看，

5

元以下股价在高送转公司

中的占比较小，

30

元以上公司占比

最为庞大。

2008

年

~2012

年的高送

转公司中，

30

元以上公司占比分别

为

65%

、

18%

、

58%

、

68%

和

20%

。

2009

年和

2012

年之所以占比较小，

原因在于当年实施高送转公司的整体

数量较小， 这使得数据代表性不足。

2011

年， 两市超过

200

家公司最终

实施了高送转， 其中当年年初股价在

30

元以上的公司占比达到

68%

， 这

已是一个相当高的比重。

2008

年

~2012

年的平均价格分

布显示， 绝对价格在

30

元以上的公

司数量占比接近

50%

。 与每股公积

金和每股未分配利润相一致的是， 价

格越高， 高送转的可能性越大。 因

此， 这个区间应该是一个往上的开区

间。 如果能够囊括累积分布的

80%

，

我们认为这个区间应当是较为合理。

结合平均分布， 这个

80

分位约在

15

元左右。 从统计上来看， 高送转公司

中有

80%

的公司当年年初价格在

15

元以上。 因此， 这也可以成为筛选高送

转公司的一个指标。

过往股本扩张小：

次新股成高送转阵地

以上市之初的股本规模为基础， 在

参考期如果股本规模仍然较小的话， 那

么也就意味着这家公司在历史上的股本

扩张并不明显。

我们对高送转公司的历史股本扩张

倍数进行分析， 累计分布线的高斜率代

表了高送转的密集分布区， 则在

0~1

元区间、

1

元

~3

元区间和

3

元

~5

元区

间， 斜率依次递减。 基本上， 高送转公

司历史股本扩张倍数在

3

元以上， 再次

进行高送转的概率相当低。 而高送转公

司分布最为密集的区域集中在 “

1

” 附

近， 也就是历史上基本没有高送转的公

司。 这部分公司在

2008

年

~2012

年的高

送转公司中的占比分别为

36%

、

25%

、

41%

、

58%

和

40%

， 平均水平在

40%

。

也就是说， 高送转公司中， 近一半公司

是历史上没有进行过股本扩张的公司。

其中包含了一个非常重要的线索，

什么样的公司相对于上市初的股本规模

会没有多大的变化呢？ 很显然， 次新

股。 对次新股而言， 上市之初的超募资

金会形成可观的每股公积金， 较小的股

本规模形成了较强的股本扩张欲望。 过

去几年， 高送转公司中很大一部分来自

新上市不久的次新股。

对于高送转公司而言， 从不同的角

度会得出不同的结论， 上述特征是我们

认为较明显的特征。 当然， 更多的细化

特征在高送转公司中也会体现， 比如上

市时间、 市值规模等， 但较为明确的特

征应当是上述四大方面。

（作者系中信建投中小市值组研究员）

41

家高送转公司

抢跑

2012

年报战役
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高送转历来是年报行情中不可或

缺的一部分。 截至昨天晚间， 两市

共有

41

家公司披露了

2012

年年度利

润分配预案。 这

41

家公司中， 绝大

多数公司采用了现金分红

+

资本公积转

增股本的分配方案， 占比为

76%

。 涉

及现金分红的公司家数为

35

家， 占比

达到

85%

； 涉及股本扩张的公司数则

达到了

90%

。

在资本市场最受关注的高送配方案

上，

41

家公司中有

32

家公司每

10

股

送配数不低于

10

股， 其中又有三家公

司超过

10

送配

10

股， 分别是赛为智

能、 华平股份和光线传媒。

对于不同的预案， 资本市场的反应

是不同的。 对比上述三种不同的送转方

案， 其差别还是非常明显的， 尤其是进

入

2013

年之后， 一般送转类公司的收

益率被远远拉开， 甚至比不上同期沪深

300

的收益率。

从当日的反映上来看， 高送转公

司表现最好， 一般送转表现最差且绝

大多数公司当日下跌， 平均绝对收益

率为

-2.06%

， 远远低于当日整体市场。

应该说， 预期之后的落空成为了一般送

转公司下跌的主要驱动因素。 超高送转

类公司由于样本量有限， 收益率波动性

较大， 且其在预案公告之前已经累计了

较大的涨幅， 因此， 其收益率落后于高

送转类公司。

在

24

日之前的

30

家高送转和超高

送转中， 预案当日实现上涨的公司有

23

家实现上涨， 其中有

14

家公司上涨

幅度超过

5%

，

12

家公司涨停。 市场对

于高送转公司的偏爱由此可见一斑。

（作者系中信建投证券中小盘组研究员）

� � � �

一季度是传统年报季

，

上市公司大考季节

，

几家欢喜几家愁

。

高送转

事件中

，

面对信息黑箱

，

某些不经意行为或被资本市场精心品读

，

某些投

资成果被提前采撷

。

投资者们应如何思考和发掘其中的投资机会呢

？

5

年

520

家高送转公司投资数据显示：

9%

！ 预案公告日前一月超额收益最高

陈开伟

我们统计

2008

年到

2012

年

5

年间

实施了高送转的

520

家公司股票， 对预

案公告日之前、 预案公告日到实施公告

日、 含权期间 （实施公告日到除权除息

日） 和行权之后 （除权除息日之后） 四

个区间计算其相对于沪深

300

指数的超

额收益。 数据显示， 高送转公司股票预

案公告日前一个月的超额收益最高达

9%

以上， 其次是从预案公告日到实施

公告日之间的时间段， 超额收益约为

3%

。 含权期内股价表现又好于行权之

后， 但是超额收益不明显。 公司股票在

行权之后市场对其的兴趣下降， 获取超

额收益的难度较大。

实施高送转的公司， 其进程上有三

个关键时间点： 预案公告日、 实施公告

日和除权除息日。 这三个时间点将高送

转实施过程分为了

4

个阶段： 预案公告

日之前、 预案公告日到实施公告日、 含

权期间和行权之后。 从平均水平上来

看， 这种不同阶段的收益率对比明显。

实施公告前的表现较好， 尤其是预案前

的表现更好； 实施公告到除权期表现已

无多大亮点。 除权之后， 收益率进入漫

漫回归路。

不同年度来看， 当年高送转公司的

数量越少， 股价平均的超额收益越高。

在整体经济形势不甚明朗的

2009

年初，

只有

29

家公司实现高送转， 其中

28

家

公司预案公布之前一个月相对大盘获得

超额收益， 其平均超额收益达到了

25.92%

的高值， 实施公告发布之前一

个月内， 超额收益也达到

14%

。 对比

之下， 在

2011

年有

192

家公司实施了

高送转， 仅有

126

家公司在预案公布之

前获得超额收益， 占比

66%

， 其间平

均超额收益仅为

7.98%

。

我们选取

9

个短期时段， 即预案公

告日、 实施公告日、 除权除息日的当日

及这三个时间点前、 后

5

个交易日内的

股价表现。 股价在预案前

5

日、 预案公

告当日、 实施公告当日以及除权日前

5

日的超额收益比较显著， 从

2008

年到

2012

年， 这四个时段平均超额收益每

年都为正。 这里再次体现出的特征是预

案日附近的收益率水平会更高。

从

5

年平均的表现来看， 预案公告

日之前股价的短期超额收益最突出， 平

均为

3.94%

， 其次是除权前

5

日为

2.53%

、 实施公告当日为

1.87%

， 预案

公布当日为

0.77%

。

从不同年度的超额收益来看， 高送

转公司股票相对于大盘的超额收益仍与

全年的行情以及当年实施高送转公司的

数量成反向关系。 相对于沪深

300

指数

获得超额收益 （即超额收益为正） 的公

司数量占比也与当年的实施高送转公司

的数量成反比关系。 但对于预案公布之

前的

5

个交易日这个时间段， 超额收益

为正的公司整体数量占比较为乐观， 在

60%

以上。

正由于高送转公司在财务上的可预

期性和明显的超额收益， 其实施高送转

公司的投资机会明确。 财务分析显示，

部分高送转公司是具有可预期的， 其中

从预案发布前的市场预期开始， 一直到

实施公告的发布， 这部分的超额收益最

明显。 我们可以通过组合形式买入， 赚

取实际实施公告发布之前的收益。 在现

在这个时间节点上， 我们以过去在年报

中公布高送转预案的公司为例， 计算其

从

1

月

1

日到转股实施公告发布当日的

绝对和超额收益 ， 分别为

11.79%

和

9.87%

。 未预测到会实施高送转的公司，

如果在预案日买入， 并在实施公告日卖

出 ， 可 获 得 小 额 收 益 （

5

年 平 均

3.25%

）， 但需要注意的是， 也有少部分

公司虽然公布了分红预案但是未能最终

实施。

（作者系中信建投证券中小市值组研究员）

高送转股投资

预期引领股价变动

最新高送转公司筛选标准出炉

陈开伟

对高送转公司进行投资， 预期

很重要。

收益率表现最好的阶段是在预

案公告之前， 这个阶段也有预期的

因素。 预期引领股价变动， 实际则

对股价进行修订。 于是， 对于高送

转的策略应当是先于预期而动。 一

个基本的方法就是首先要找到哪些

公司最有可能进行高送转， 这是基

本的筛选方向。 但仅仅有预期支撑

的环节还必须得考虑到投资的风险

性， 要寻找到投资的安全边际。 这

种安全边际一方面来自于整体市场

趋势， 比如牛市阶段， 可以采取进

攻型的策略， 熊市阶段则要相对保

守； 安全边际的另一方面则来自于

公司本身， 这需要结合上市公司本

身的基本面进行判断。 如果一家公

司具备高送转特征， 同时其业绩、

估值等方面又有着良好的安全边际，

风险可控， 那么先于预期而动的策

略则可以展开。

由于揭示了高送转公司的秘密， 在

这个大方向指引下， 我们对 A 股目前

公司进行分析， 筛选标准出炉。

我们分别计算组合 1 和组合 2 的收

益率， 并将其与同期沪深 300 收益率进

行对比， 结果如下：

进入 1 月份以来， 我们所筛选的高

送转样本股组合并没能跑赢沪深 30。

但自本轮行情以来， 这里的高送转组合

超越了沪深 300 约 7~8 个百分点。 在蓝

筹股（上证综指同期收益率仅有 18%）

表现如此好的阶段获取如此收益实属不

易。 在这个阶段， 高送转组合应当说在

前期远超整体市场， 成为了反弹急先

锋。 但时间点的把握确实存在着问题。

当市场预期高送转行情即将来到时， 其

启动点可能就会提前了。 高送转组合在

12 月份的靓丽表现应当说是典型的写

照。 近期高送转组合中部分强势股的回

调导致了整体收益率落后， 但这并不能

掩盖高送转组合的阶段性“躁动行情”。

因此， 对于岁末年初的行情可以以

此为突破点布局， 需要注意的则是整体

市场节奏的把握。

随着时间进程的不断展开， 预期可

能会变为现实， 也可能会被证伪。 预期

变为现实的公司， 其未来的收益率走向

或如我们上面的分析， 投资者所需要注

意的同样是把握好节奏。 但对于另外一

些公司， 证伪的过程可能会比兑现的过

程要长， 这期间的风险因素也可能更

多。 降低风险的方式同样是对于组合标

的基本面和股价安全边际的把握。

（作者系中信建投证券中小市值组

研究员）
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