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A 股上市公司增持回购分红 
——“良币驱逐劣币”行为分析  
——  

 

核心观点： 

[Table_Summary] 
⚫ 增持稳定投资者预期：（1）国内多次会议与有关政策中鼓励上市公司开

展增持工作，对稳定资本市场和增强投资者信心具有重要意义。（2）上市

公司增持潮通常发生在 A 股市场的底部区间。通过两轮增持潮的历史复

盘来看，股东拟增持案例集中分布在科技成长板块，医药生物、基础化

工、机械设备、电子等排名居前。受大额增持影响，房地产行业股东拟增

持上限金额占比较高。增持潮期间多数行业处于估值的底部区间，且增

持集中的行业通常在增持潮区间处于估值的相对低位。（3）股东拟增持

公告对于个股收益率具备短期提振效果，公告后一个季度内效果最为显

著。（4）在本轮增持潮中出台增持公告数量排名前五的行业主要集中在

成长板块。累计拟增持上限金额排名前五的行业分别是有色金属、医药

生物、房地产、电力设备以及美容护理。从个股案例分析，累计拟变动金

额上限排名前 20 的个股通常为行业龙头，且具备央国企属性。央国企的

单次拟变动金额上限往往要高于民营企业。  

⚫ 回购助力提振市场信心：（1）政策不断鼓励上市公司开展股份回购，《上

市公司股份回购规则》的修订，旨在提高回购便利度和进一步健全回购

约束机制。追溯分析，回购政策修订往往对应 A 股市场的底部区间，在

震荡调整环境下通过政策加持提升市场稳定性。（2）回购潮通常发生在

市场快速下跌的底部区间，可以作为判断市场底的信号。多轮回购潮集

中分布在科技成长和可选消费板块，且回购集中的行业通常在回购潮区

间处于估值相对低位。（3）股份回购对于个股收益率具备明显提振效果。

短期来看，回购预案具有公告效应。拉长时间维度，公告后一年内上市公

司较全 A 指数的累计超额收益达 5.87%。市值管理和实施股权激励或员

工持股计划对应的回购预案公告后，个股市场表现较优。（4）本轮回购潮

迹象开始于 2023 年 6 月，至今仍在持续，主要集中在科技成长板块，其

中电力设备、基础化工等行业在本轮行情回调较大，行业集中度更为显

著。公告回购预案的龙头股较多 ,市值管理目的占比逐渐增加。  

⚫ 分红力度持续稳定提升：（1）政策持续引导上市公司加大分红力度，A

股市场现金分红总额持续提高。（2）金融板块、上游能源板块以及食品饮

料行业分红规模领先。煤炭、银行、石油石化、家用电器、交通运输等行

业股息率排名居前。（3）央国企仍是 A 股市场现金分红的主要力量，股

息率高于全 A 指数和民企。国资委强调加大现金分红力度，更好地回报

投资者，展望后续，央国企分红仍存在提升空间。（4）连续稳定的分红是

上市公司回报股东能力的良好体现。以 2010 年到 2022 年期间年度分红

统计，半数以上年份存在分红的个股数量占比超七成。个股分红越为连

续，中长期维度上取得的超额收益越是显著。  

⚫ 风险提示：国内政策落地不及预期风险，海外降息时点不确定风险，市

场情绪波动风险。  
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一、增持稳定投资者预期 

（一）政策鼓励上市公司增持  

近年来，我国在多项会议与有关政策中鼓励上市公司开展增持工作。总体上看，鼓励上市公司增持的

相关政策与会议对稳定资本市场和增强投资者信心具有重要意义。多项政策和会议旨在引导上市公司和大

股东通过增持股票等方式，积极稳定股价，传递市场信心，维护市场稳定。通过加大增持力度，上市公司

能够更好地展现其对自身未来发展的信心，同时也为投资者提供明确的信号，增强市场的透明度和可预测

性。此外，这些政策还有助于提升上市公司的长期价值，促进公司治理的改善和投资者利益的保护。如表

1 所示。 

表1：鼓励上市公司增持的相关政策与会议  

时间  政策会议  主要内容  

2022 年 3 月 16 日  
证监会党委召开扩大会议传达学习国务院金

融委专题会议精神  

要发挥市场内生稳定机制作用 ,大力推动上市公司提高质

量 ,鼓励上市公司加大增持回购力度 ,引导基金公司自购份

额  

2022 年 4 月 11 日  
证监会、国资委、全国工商联发布《关于进一

步支持上市公司健康发展的通知》  

要鼓励大股东、董监高长期持有上市公司股份 ,在本公司股

票出现大幅下跌时积极通过增持股票的方式稳定股价  

2023 年 10 月 31 日  中央金融工作会议  

规范发行交易行为，及时评估优化股份减持、融资融券、再

融资等机制安排，加强一二级市场逆周期调节，统筹优化上

市公司回购、股东增持等制度，全面加强资本市场监管，加

大资本市场防假打假力度，强化穿透监管，为投资者提供真

实透明的上市公司  

2023 年 12 月 4 日  
证监会党委书记、主席易会满接受新华社记者

专访  

证监会将完善一二级市场逆周期调节机制，鼓励和引导上

市公司回购、股东增持，发挥好各类经营主体内在稳市作用  

2023 年 12 月 5 日  

中国人民银行、国家金融监督管理总局、中国

证券监督管理委员会等部门负责人就如何贯

彻落实中央金融工作会议精神进行介绍  

将鼓励和引导上市公司回购、股东增持，发挥好各类经营主

体内在稳市作用  

2024 年 1 月 24 日  

国务院新闻办就聚焦增强核心功能、提升核心

竞争力更好实现中央企业高质量发展举行发

布会  

要及时通过应用市场化增持、回购等手段传递信心、稳定预

期  

2024 年 2 月 6 日  
证监会上市司召开推动上市公司提升投资价

值专题座谈会  

要依法充分运用好提升投资价值“工具箱”，包括股份回购、

大股东增持、常态化分红、并购重组等市场工具  
 

资料来源：证监会，新华社，中国银河证券研究院  

（二）增持潮历史复盘 

以股东拟增持公告数量与拟增持上限金额衡量增持规模，历史复盘来看，上市公司增持潮通常发生在

A 股市场的底部区间。股东大规模增持行为作为市值管理的一种方式，增持潮有利于向市场传递积极向好

的信号，稳定投资者预期与市场行情。2023 年 7 月 24 日，中央政治局会议提出“活跃资本市场，提振投

资者信心”，8 月 18 日，证监会有关负责人答记者问时明确落实一揽子政策举措，强调“大股东、董监高

是上市公司的‘关键少数’，在公司经营发展、治理运行中负有专门义务和特殊责任，应当切实维护公司

和中小股东利益”，就此掀起新一轮增持潮。由于数据的可得性，我们结合 2017 年以来拟增持公告数量和

拟增持上限金额数据，分析历史两轮增持潮的特征，分别为 2017 年 12 月到 2018 年 10 月、2022 年 3 月到

2022 年 12 月。如图 1、图 2 所示。 
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图1：增持公告数量和市场走势  

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  

图2：增持上限金额和市场走势  

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  

上证指数在 2018 年初触及阶段性高点，转入下跌区间，市场震荡调整行情持续至 2018 年底。本轮增

持潮正是发生在市场快速下跌的环境中，自 2017 年 12 月集中开展，期间股东拟增持公告数量累计达 1201

笔，拟增持上限金额合计 499.49 亿元。行业分布上，在本轮增持潮中，医药生物、基础化工、机械设备、

电力设备、电子等行业股东拟增持公告数量较多。从拟增持上限金额合计来看，医药生物、机械设备、农

林牧渔、煤炭、房地产等行业位于一级行业前列。如图 3、图 4 所示。 

2022 年年初以来，A 股市场再度转入震荡下跌行情，在 2022 年 3 月到 2022 年 12 月增持潮中，股东

拟增持公告数量累计达 721 笔，拟增持上限金额合计 285.94 亿元。行业分布上，在本轮增持潮中，医药生

物、基础化工、电子、商贸零售、机械设备等行业股东拟增持公告数量较多。从股东拟增持上限金额合计

来看，基础化工、纺织服饰、房地产、商贸零售、公用事业等行业位于前列。如图 5、图 6 所示。 
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图3：2017/12-2018/10 增持公告数量及行业分布  

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  

图4：2017/12-2018/10 增持上限金额及行业分布  

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  

图5：2022/3-2022/12 增持公告数量及行业分布  

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  

图6：2022/3-2022/12 增持上限金额及行业分布  

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  
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通过上述两轮增持潮的历史复盘来看，股东拟增持案例集中分布在科技成长板块，医药生物、基础化

工、机械设备、电子等在一级行业中排名相对较高。同时，受大额增持影响，房地产行业股东拟增持上限

金额在两轮增持潮中占比均较高。以五年滚动市盈率分位数衡量，选取行业在增持潮区间的最低值，可以

发现，对于行业来讲，增持潮期间多数行业处于估值的底部区间。且相较于增持较少的行业，增持集中的

行业通常在增持潮区间处于估值的相对低位。如表 2 所示。 

表2：多轮增持潮中行业分布和市盈率情况（%）  

  2017/12-2018/10 2022/3-2022/12 

排名 
增持公告数量

排序 

市盈率 

分位数 

累计增持上限金额

排序 

市盈率 

分位数 

增持公告数量

排序 

市盈率 

分位数 

累计增持上限金额

排序 

市盈率 

分位数 

1 医药生物 0.00 医药生物 0.00 医药生物 0.00 基础化工 0.00 

2 基础化工 0.00 机械设备 0.90 基础化工 0.00 纺织服饰 0.00 

3 机械设备 0.90 农林牧渔 0.00 电子 0.00 房地产 1.32 

4 电力设备 0.00 煤炭 0.00 商贸零售 65.17 商贸零售 65.17 

5 电子 0.00 房地产 0.00 机械设备 0.00 公用事业 69.07 

6 汽车 0.00 商贸零售 0.00 银行 0.00 建筑材料 0.08 

7 计算机 0.00 国防军工 0.00 电力设备 10.87 医药生物 0.00 

8 非银金融 12.53 建筑装饰 5.32 农林牧渔 85.86 机械设备 0.00 

9 房地产 0.00 非银金融 12.53 汽车 61.35 食品饮料 8.73 

10 建筑装饰 5.32 基础化工 0.00 计算机 0.00 有色金属 0.00 

11 家用电器 0.00 汽车 0.00 食品饮料 8.73 通信 0.00 

12 有色金属 0.00 计算机 0.00 有色金属 0.00 家用电器 6.96 

13 轻工制造 0.00 电子 0.00 轻工制造 10.86 轻工制造 10.86 

14 环保 0.00 电力设备 0.00 环保 2.96 电子 0.00 

15 农林牧渔 0.00 交通运输 5.65 建筑材料 0.08 环保 2.96 

16 通信 1.64 钢铁 0.00 家用电器 6.96 电力设备 10.87 

17 食品饮料 19.49 通信 1.64 纺织服饰 0.00 农林牧渔 85.86 

18 钢铁 0.00 传媒 0.00 传媒 0.49 国防军工 0.00 

19 传媒 0.00 环保 0.00 交通运输 0.00 汽车 61.35 

20 石油石化 0.00 食品饮料 19.49 建筑装饰 9.14 石油石化 2.39 

21 国防军工 0.00 有色金属 0.00 国防军工 0.00 计算机 0.00 

22 纺织服饰 0.00 综合 0.00 通信 0.00 煤炭 0.00 

23 商贸零售 0.00 家用电器 0.00 石油石化 2.39 钢铁 23.60 

24 建筑材料 0.00 公用事业 21.46 房地产 1.32 建筑装饰 9.14 

25 社会服务 0.00 建筑材料 0.00 公用事业 69.07 社会服务 67.93 

26 公用事业 21.46 社会服务 0.00 钢铁 23.60 美容护理 49.51 

27 交通运输 5.65 美容护理 8.76 社会服务 67.93 银行 0.00 

28 煤炭 0.00 轻工制造 0.00 煤炭 0.00 非银金融 0.00 

29 银行 27.93 石油石化 0.00 非银金融 0.00 传媒 0.49 

30 综合 0.00 纺织服饰 0.00 综合 21.83 交通运输 0.00 

31 美容护理 8.76 银行 27.93 美容护理 49.51 综合 21.83 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  
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（三）增持提振个股短期行情  

从个股行情的角度来看，股东增持对于个股收益率具备短期提振效果。以每笔增持预案公告前后个股

相对全 A 指数的累计超额收益统计，在增持预案公告前 120 个交易日，即半年内，个股相对全 A 指数普遍

下跌。在公告当日，股东拟增持的上市公司整体表现较优，平均超额收益为 0.64%。公告后 60 个交易日，

即一个季度以内，个股相对全 A 指数的累计超额收益平均值达 4.97%。公告一个季度以后，股东拟增持计

划对于个股股价的提振效果弱化，累计超额收益呈现下滑态势，如图 7 所示。 

图7：增持公告前后相对全 A 的平均累计超额收益  

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  

（四）本轮增持潮特征 

本轮增持潮始于 2023 年 8 月，彼时受国内经济修复斜率较缓与美联储超预期延长加息周期的压力下，

A 股市场下行至低位区间。7 月 24 日中央政治局会议提出“活跃资本市场，提振投资者信心”，并陆续出

台了“一揽子”政策为资本市场平稳发展保驾护航。8 月 27 日证监会提出进一步规范股份减持行为，并加

大对违规减持行为的打击力度。10 月 11 日中央汇金发布公告宣布增持四大行，稳定投资者预期。多措并

举下，多家上市公司控股方基于“对公司内在价值的认可和未来持续稳定健康发展的坚定信心，以及维护

股东利益和增强投资者信心”陆续选择增持，截至 2024 年 2 月，增持潮仍在持续。 

图8：2023/8-2024/2 增持公告数量及行业分布  

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  

在本轮增持潮中出台增持公告数量排名前五的行业分别是基础化工、医药生物、电子、电设备以及机

械设备，主要集中在成长板块，如图 8 所示。累计拟增持上限金额排名前五的行业分别是有色金属、医药

生物、房地产、电力设备以及美容护理，如图 9 所示。 
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