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数据说明：

（1） 文中所有原始数据均来自于

Wind 资讯；（2）文中股价是前复权价格，

所有参与计算的股票是剔除掉Wind统计

中十大股东不全， 户均持股比例不全以及

在计算期停牌的股票；（3） 文中十大股东

数据来源于Wind 统计的股东第一名到

第十名股东持股的总和，股东持股和户均

持股比例的计算期是自 6 月 15 日至 8

月 25日， 股价的计算期是从 8月 26日

至 10月 16日,其中股东持股比例增长率

和户均持股比例增长率为相对于 6月 12

日的增长率。（4）股东持股比例增长率

和户均持股比例增长率计算公式：
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聚焦大股东增持公司股价表现

A4

大股东增持+持股集中 推动股价上涨的双子星座

中国上市公司研究院

自

2015

年

6

月

12

日至

2015

年

8

月

26

日， 中国

A

股市场深度调整，

跌幅高达

45%

，个股股价普遍被“腰

斩”，投资者的信心一再受挫，散户的

恐慌性抛售、踩踏行为频频出现。

7

月

9

日， 各地证监局向辖区内

上市公司发出了 《关于开展维护公司

股价稳定工作的通知》， 要求

A

股上

市公司制定包括但不限于大股东增

持、董监高增持等方案。对于政策的执

行， 有些上市公司是迫于压力被动增

持， 而有些则是基于看好公司前景而

选择增持。 据

Wind

统计数据显示，

2015

年

6

月

12

日至

8

月

25

日，参与

分析的

1489

只股票中，有

636

只涉及

上市公司十大股东增持， 被增持个股

占比

42.71%

。其中增持比例最高的绿

地控股高达

116.90%

， 最低的是新奥

股份，只有

0.01%

。

十大股东增持是筹码集中的体

现。 自

8

月

26

日至

10

月

16

日，在参

与分析的

1489

只标的股票中，涉及十

大股东增持的

636

只标的中， 有

545

只个股股价上涨，占增持股的

85.69%

。

户均持股比例的增长是判断主力

控股的指标，

1489

只标的中，有

616

只

个股户均持股比例增加， 其中股价上

涨的有

523

只， 占户均持股比例增长

的

84.90%

。说明不论是大股东增持，还

是户均持股比例的增加， 对股价有一

定的提振作用，有些效果非常显著。

行业分布方面， 涨幅前

100

家上

市企业中有

46

家企业涉及大股东增

持，其中以计算机、传媒、机械设备行

业的个股数量居多。

市场特征明显

股价的涨跌不能单一地通过某一

项指标来判断，在波动频繁的股市行情

下， 技术层面的分析效果无足轻重，个

股除受大盘系统性风险因素影响外，行

业景气度、国家政策、投资者的预期等

各方面的影响也会比较大。 这里，通过

对十大股东增减持、户均持股比例的增

减，以及个股的行业分布来分析。

据计算，按照股价涨幅排序，自

8

月

26

日至

10

月

16

日以来，股价涨幅

居前的

100

只标的的平均涨幅为

62.62%

。 其中，涨幅最高的是七喜控

股

137.72%

；其次是潜能恒信，涨幅为

114.34%

； 哈尔斯股价涨幅最低，为

46.33%

。 可以看出，计算期，上市企业

的股价涨幅普遍较高， 其中股价涨幅

在

80%

以上的有

11

只， 涨幅超过

50%

以上的有

75

只。

股东增持存在差异

大股东的增持颇受市场青睐。一方

面，大股东的增持行为使得股份筹码集

中；另一方面，显示出于大股东对上市

公司未来发展的信心，进而刺激股价上

涨。然而，当个股市值偏离内在价值时，

大股东对个股涨跌的预期也是见仁见

智，因此增减持情况各不相同。

如表

2

所示，

100

家涨幅较高的

上市企业中，有

46

家企业涉及十大股

东增持，增持比例最多的是新宁物流，

增 幅 为

26.85%

， 其 股 价 涨 幅 为

70.97%

； 其次是哈高科， 增持比例为

22.11%

，股价涨幅

54.09%

。 增持比例

最低的是石化油服，只有

0.01%

。 所有

增持标的的平均股价涨幅为

62.65%

，

而增持比例居前的

10

只股票的股价

涨幅为

63.50%

，与这

100

只标的的平

均涨幅基本持平。

相反，股价涨幅居前的

10

只股票

的平均涨幅为

97.57%

（如表

1

），远远

高于股东增持比例居前的

10

只标的

的平均股价涨幅。 但是， 涨幅居前的

10

只股票， 大股东增持比例普遍较

低，大部分都是减持。这说明十大股东

会分析股价是否偏离内在价值， 从而

判断其未来成长价值， 进而决定增减

持。不过，减持也并不意味着股价会下

跌。例如万好万家，尽管大股东持股减

持

8.31%

，但其有在线教育、文化传媒

等热门概念， 股价仍然获得了较大的

上涨，计算期内，股价涨幅达

76.74%

。

户均持股比例增加约五成

户均持股比例是反映股票的主力控

盘力度的重要指标， 当户均股权集中度

较高时，反映主力对其关注度高，筹码锁

定性强，浮筹少。 因此，上涨比较容易。

从

8

月

26

日至

10

月

16

日，涨幅

前

100

家上市公司中，有

46

家企业户

均持股比例有所增长。其中，增长率最

大的是暴风科技，高达

347.98%

；其次

是运达科技，户均持股涨幅

189.77%

，

户均持股涨幅最低的是绿景控股，只

有

0.36%

。 股价涨幅方面，这

46

只股

票的平均涨幅为

65.48%

，略高于

100

只分析标的股价平均涨幅。

从数据看， 这

100

家企业中有近

半数的企业户均持股比例是下降的，而

股价仍然在上涨， 这些企业多涉及新兴

行业等概念。 如多氟多， 户均持股减少

54.62%

，股价却上涨

95.80%

；三六五网户

均持股减少

34.40%

， 股价上涨

68.79%

。

具体而言，多氟多涉及新能源汽车、锂电

等概念；三六五网属于传媒文化板块，并

涉及

O2O

概念。造成户均持股比例下降

的一个可能的原因是流通股本的减少，

如雅化集团流通

A

股股本减少

1.57%

，

户均持股比例减少

59.36%

。

计算机行业独占鳌头

行业分布方面（表

4

），根据申万

一级行业分类，全部上市企业的

28

个

行业中， 股价涨幅前

100

家企业主要

分布在计算机、化工、传媒、机械设备、

电气设备等

21

个行业， 行业占比

75%

。这些行业多是属于题材概念股，

在相关利好消息的刺激下， 股价上涨

较大。 其中计算机行业的个股数量最

多有

18

只，其次是传媒、化工，电器设

备，各有

10

只。从行业涨幅均值来看，

除去一些行业内个股较少的对象外，

平均涨幅最高的是 计算机行业

62.35%

，其次传媒行业

62.24%

，化工

行业

60.39%

等。

从户均持股比例增加的行业分类

看（表

4

），计算机、电气设备、机械设

备、 传媒等行业的户均增持股数量较

多。 从户均增持股在全部标的中的行

业占比数据分析， 机械设备的占比数

值最高达到

85.71%

，其次是电子行业

达到

60.00%

。 然而，这两个行业的个

股平均涨幅却相对较低。 通过数据可

以看出，不论是从行业平均涨幅，还是

户均持股增长个股数量及占比较高的

行业来看， 计算机行业在计算期内的

各方面表现独占鳌头。

三者的关系

8

月

26

日至

10

月

16

日期间，剔除

掉各种数据不全的股票外， 在剩余的

1489

只标的股票中有

1274

只股票股价

上涨，占比

85.56%

。 自

6

月

12

日以来的

一路下跌行情出现了比较强势的反弹。

通过整体行业（表

5

）的对比发现，

涨幅居前的

100

家企业中， 以计算机、

传媒、化工和电气设备的行业个股数量

居多，不含建筑装饰，食品饮料、国防军

工、非银金融、银行、家用电气和钢铁这

7

个行业。 股价涨幅较高个股更青睐于

市场热点或活跃度较高的行业。

对于所有股价上涨的

1274

家企

业，以银行、医药生物、休闲服务等行

业，在所有个股中所占比重最高。 银行

板块以

100%

的占比全线上涨， 而计算

机行业再次以较高的占比领先其余的

21

个行业：统计期内

83

只标的有

74

只

股价上涨，占比高达

89.16%

。

从表

6

数据看出， 计算期内的

1489

家上市企业中，涉及大股东增持

的企业有

636

家， 增持股占

42.71%

。

增持后， 自

8

月

26

日至

10

月

16

日，

这些增持股中有

545

家企业股价上

涨，占增持股的

85.69%

；而户均持股

比例增长的

616

家企业中， 有

523

家

股价上涨， 占户均持股增长企业的

84.90%

；再看十大股东持股、户均持

股比例均增长的

346

只标的企业股票

中，有

294

家企业股价上涨，占据同时

增长企业的

84.97%

。

由此可以看出， 大股东增持和户

均持股比例的增长， 都会使得筹码相

对集中， 对于个股会有较强的引领作

用，是推动股价上涨的双子星座。

基本结论

今年以来，中国

A

股市场经历了剧

烈的调整过程。在这个过程中，大股东增

持，不论是应证监会要求，还是为了追求

长远利益，都会使筹码集中，似乎也会对

股价产生影响。 而且从增持过后的一段

时间来看， 大多数企业股价都得到了增

长。 但是，这是大盘拉升的结果，还是筹

码集中、主力控盘度提高的作用，似乎很

难有一个简单明确的答案。

实际上，

8

月

26

日以来的反弹还是

沿袭了

A

股的一贯习性，题材、概念、小盘

等特征受到市场追捧。 比如活跃度高、且

具有相关题材概念的股票，价格涨幅大。

而计算机等行业与互联网股票，在研

究期股价显著上涨，其实也是行业概念激

荡的产物。 与此类似的还包括以传媒板块

为代表的新兴产业。 在投资者看来，互联

网思维推动传媒行业的传统变革，有关公

司有望呈现持续性成长。

当然，筹码集中、户均持股比例的变

化也是一个不可忽视的因素。 如果与概

念、题材等挂钩的话，筹码集中、户均持股

更显示了实力机构的预期。 就此而言，户

均持股比例越高，主力控盘度越大，股价

上涨就越容易。 而户均持股比例增长带来

的股价上涨以计算机、机械设备、电气设

备等板块的占比居高正好说明了这一点。

不可否认， 由于市场上的信息是不

对称的， 往往一些大股东能够及时准确

地获取更多关于上市公司未来发展的内

部信息， 对公司股票的内在价值的判断

要准确于其他中小股东， 通过加大筹码

择机进退，从而获取较高的回报；此外，

他们的增持行为是对上市公司发展信心

的体现， 被其他投资者认为是 “他们”、

“看好”公司，从而提升市场预期。

然而，大股东减持或户均持股比例

减少也并不意味股价没有上涨空间。 如

多氟多、安硕信息等，在概念、政策、业绩

预增、大盘拉升等刺激下，上涨趋势势不

可挡。 因此，对于股东的增持和户均持

股比例的变化， 投资者要理性分析，综

合权衡。

（助理研究员 张娟娟）
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