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业绩预警中的投资机会分析之一 
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  本文主要采用事件研究法，研究“业绩预增公告”之后一段时间累

计超额收益率的统计特征，从而检验预增公告的“溢价效应”。 

 研究样本选取 2007 年一季度至 2011 年三季度期间发布业绩“预增

公告”的上证 A 股，剔除了持续停牌与 EPS 较低的公司，只考虑预计净

利润增长率不低于 20%、且超过上一次财报披露增长率的公司。 

 经过研究发现，样本公司预增公告的发布具有“溢价效应”，尤其对

于一季度，若投资者以预告日收盘价买入股票，持有至财报公告日（通

常持有时间不超过 20 个交易日），投资者平均可获得 3.27%的超额收益。 

 建议投资者在不同市场行情下投资于不同特征的股票，以获得更高

的预增“溢价”。（1）在持续上涨行情中，建议优选低增幅
1
、低预期

2
、

预告偏保守
3
的公司；若大盘股

4
走势较强，则优选小盘股，反之亦然；（2）

持续下跌行情中，建议优选高增幅、超预期的公司。（3）震荡、盘整行

情中，建议优选小盘股、高增速、超预期、预告偏“保守”的公司。经

过回溯检验，筛选后的股票组合在 2007年-2011 年普遍取得了较高的超

额收益，尤其在 07、09、10、11年超额收益分别达到 7.94%、6.77%、4.87%

与 4.07%，检验效果较好。 

 由于我们检验的是样本公司“超额收益”的“统计”结果，因此，

（1）建议投资者进行组合投资，将仓位分散于 5-10 只不同股票，以分

散个别风险。（2）建议投资者借助 ETF 融券操作进行市场风险对冲获取

超额收益，考虑将 180ETF与深 100ETF进行 2:1 配比成为一个市场组合，

与投资标的“反向建仓，同时平仓”。（3）上涨行情中，投资者可以“单

边做多”符合筛选标准的股票组合，以最大化投资收益。 

  

                                                        
1
本文定义样本公司中预告平均增幅低于 100%的为“低增幅”公司，平均增幅高于 150%的为“高增幅”公司。 

2
本文定义样本公司中预告增幅下限高于分析师预测 50%以上的为“超预期”公司，增幅上限低于分析师以往预测 20%以上的为“低于预期”公司。 

3
本文定义样本公司中实际增幅高于预告增幅上限的为预告偏“保守”的公司，实际增幅低于预告增幅下限的为预告偏“夸大”的公司。 

4
本文定义样本公司中流通股数不低于 2亿股的股票为“大盘股”，低于 2亿股的股票为“小盘股”。 

投资要点： 相关研究  
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2003 年, 上市公司业绩预警制度开始趋于完善, 交易所要求上市公司在中报、第三季度季报以及年报发

布前都要及时对其净利润指标进行预警。在这样的监管规定下，近 10 年来越来越多的公司进行业绩预告(见

图表 1)，其中，预增公告占据半数，从“预增公告”至财报公告发布的过程，也是估值不断调整的过程，

从历史经验来看，在预告当日通常会出现一定程度的“溢价效应”，且该效应会在之后有所持续，是较好的

事件投资机会，本文将借鉴概率统计检验中的方法，检验不同股票类型以及时间窗口的“预增公告溢价效

应”，以帮助投资者更好的进行股票筛选以及时机选择。 

图表 1：2007 年一季度-2011 年三季度业绩预告公司家数 

  一季度报 中报 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

预增公告 117 200 54 172 205 340 337 167 378 380 

预告总数 176 300 204 271 389 528 640 697 903 1047 

  三季度报 年报 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

预增公告 300 241 188 311 332 496 222 366 512 332 

预告总数 471 561 669 853 983 707 706 876 1109 983 

资料来源：公司公告，wind资讯，华泰证券研究所 

 

2.1 研究思路与数据样本选择 

本文主要采用事件研究法研究业绩“预增”公告对股价的影响，我们的研究假设是：“业绩预增对股价

存在正的溢价效应”，理论的研究思路是挖掘事件期间超额收益的统计特征，由其显著性得到溢价效应。 

具体分析时，我们忽略时间成本与资金成本问题，直接比较研究时间窗口内的累计收益率，为投资者

挖掘具有可操作性的事件冲击投资机会。时间窗口我们选取预告前 2 周、前 1 周、当天、后 1 周、后 2 周

和直至正式季报、中报、年报公告日，以研究预增公告的“提前预期”、“当日冲击”以及以预告日收盘价

建仓后分别持有 1 周、2 周、或直至财报公告日的累计超额收益。 

关于原始样本的选择，我们取全部上证 A 股中，2007 年一季度至 2011 年三季度期间发布业绩预告的

公司，市场指数采用沪深 300 指数。为了更有针对性的研究“利好”业绩预告对股价的影响，我们剔除了

持续停牌的股票，只考虑预计净利润增长率在 20%及以上、且超过上一次财报披露增长率的公司，并剔除

EPS 较低的股票，对于一季度，剔除 EPS 在 0.10 元以下的股票，对于中报、三季度、年报，剔除 EPS 在

0.20 元以下股票。 

同时，我们重视统计显著性检验，表格中**表示在 5%的显著性水平下样本公司的平均超额收益率显著

二、业绩预告“溢价效应”分析 

 

一、A股预告制度不断完善，为投资者提供良好的业绩预期参考 
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异于零。如果不能通过 5%显著性水平的 t 临界值检验，我们视为预增公告的“溢价效应”不显著，在直观

图形中，将其表示为 0。 

2.2 不同业绩预告的“溢价效应” 

图表 2：一季度报、中报、三季度报、年报业绩预告“溢价效应” 

 

资料来源：华泰证券 

 预告之前由于市场预期股价已出现溢价，当天股票溢价效应显著 

图表 2 给出了一季报、中报、三季度报、年报的业绩预告发布前后股票累积超额收益率情况。我们发

现，投资者对于业绩预告存在很显著的“提前预期”，股价在一季度报、中报、三季度报、年报预告之前 2

星期内分别获得了 1.44%、3.25%、0.80%和 1.61%的超额收益，当天受“利好”消息影响，也分别获得 2.08%、

1.82%、1.24%和 1.24%的超额收益。 

 一季度业绩预告之后“溢价效应”显著 

由于每年一季度最能体现其业务管理、市场开拓、成本控制等新战略模式，因此，一季度财报最受投

资者的关注，在一季度报预告之后 1-2 周内股价仍存在显著的超额收益，2 周后可达 2.50%的超额收益率，

若持有至财报公告，一季报、中报、年报可分别获得 3.27%、2.51%、10.88%的超额收益。 

考虑到中报从业绩预告到财报公告的时间间隔长至 1-3 个月，年报长至 1-5 个月，且中报、年报的“溢

价效应”在 1-2 周内并不显著，而一季度报该间隔基本在 20 天以内，因此，从短线投资的角度，本文重点

研究一季度报业绩预告的溢价效应。 

图表 3：所有标的股票一季度业绩预告对股票收益率的影响分析 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 所有年份 

当天 2.23**  2.76**  3.08**  1.58**  1.63**  2.08**  

至财报公告日 2.93**  1.15  4.15**  5.96**  2.48**  3.27**  

资料来源：公司公告，wind 资讯，华泰证券研究所 

从图表 3 中可以看出，一季度的业绩预告效应在过去 5 年总体是非常显著的，其中持续上涨行情（2007

年、2009 年）、盘整行情（2010 年、2011 年）“溢价效应”最为显著，分别达到 2.93%、4.15%、5.96%以及

2.48%， 2008 年市场恐慌下跌时，只在公布当天预增公告有所溢价，预告之后的超额收益并不显著。 

下面，我们从不同角度，来挖掘各种环境因素下的投资机会。 
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2.3 股票规模对“溢价效应”的影响研究 

首先，我们按照预告当日个股流通股数将股票进行简单的划分，2 亿股以上我们粗略归类为“大盘股”，

2 亿股以下为“小盘股”。从图表 4 中我们可以看到，小盘股的提前预期以及后期溢价均略高于大盘股，持

有至财报公告日大小盘股超额收益分别为 2.70%和 3.83%。 

图表 4：大小盘股“预告溢价效应” 

 

资料来源：华泰证券 

图表 5：2007 年-2011 年大小盘股“预告溢价效应” 

  2007 年一季度 2008 年一季度 2009 年一季度 2010 年一季度 2011 年一季度 

  大盘股 小盘股 大盘股 小盘股 大盘股 小盘股 大盘股 小盘股 大盘股 小盘股 

当日 2.14**  2.29**  2.63**  2.90**  3.07**  3.09**  1.28**  1.86**  1.36**  1.97**  

至财报公告日 0.56  4.51**  1.21  1.10  4.86**  3.56  5.21**  6.67**  2.19**  2.84**  

资料来源：公司公告，wind 资讯，华泰证券研究所 

而具体到不同市场环境，大小盘股的表现具有显著差异，2007 年 4 月份，大盘领涨股市，小盘股的溢

价效应明显优于大盘股，小盘股超额收益达到 4.51%；2008 年持续下跌行情中，大小盘股预告溢价效果均

不显著；2009 年 4 月份，小盘股涨势优于大盘股，则是大盘股显著优于小盘股，大盘股超额收益达到 4.86%；

2010 年、2011 年，经济状况令人堪忧，成长性无异是投资者最为关注的公司特性之一，大小盘股预告溢价

特征均较为显著，小盘股略高，在 2010 年、2011 年超额收益分别为 6.67%、2.84%。 

因此，在上涨行情中，若大盘股走势较强，则建议关注小盘股，反之亦然；在震荡、盘整行情中，建

议投资者关注小盘股，以获得更高的超额收益；持续下跌行情中，根据大小盘股分类并没有显著的超额收

益差异。 

2.4 预告增幅对“溢价效应”的影响研究 

我们根据业绩预告中提及的“净利润增长率”上限与下限的平均数（下文简称“平均增幅”），再次简

单划分业绩预增公司。从图表 6 中我们可以明显看出，平均增幅在 150%以上公司（下文简称“高增幅”公

司）的提前预期更为显著，而预告之后其溢价效应也略高于平均增幅在 100%以下的公司（下文简称“低

增幅”公司）。 
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图表 6：不同预告增幅股票的“预告溢价效应” 

 

资料来源：华泰证券 

图表 7：2007 年-2011 年不同预告增幅股票的“预告溢价效应” 

  2007 年一季度 2008 年一季度 2009 年一季度 2010 年一季度 2011 年一季度 

  高增幅 低增幅 高增幅 低增幅 高增幅 低增幅 高增幅 低增幅 高增幅 低增幅 

当日 3.61**  2.09**  4.17**  1.89**  4.46**  1.77*  1.95**  1.11**  2.26**  1.17**  

至财报公告日 0.71  4.13**  2.73 0.70  2.97  6.20**  6.87**  4.67**  2.82**  2.40**  

资料来源：公司公告，wind 资讯，华泰证券研究所 

具体到不同行情，在以 2007 年、2009 年为代表的持续上涨行情中，“高增幅”已经被充分提前挖掘价

值，存在显著的提前反应（分别为 3.61%、4.46%），以至于预告至财报公告期间超额收益不显著，“低增幅”

公司由于预告前股价并没有完全反应业绩增长信息，因此，在预告后至财报公告期间累计超额收益率分别

达到了 4.13%与 6.20%，均显著高于“高增幅“公司；在 2008 年为代表的持续下跌行情中，市场情绪低落，

净利润增幅超 150%的业绩预告引起了市场的关注热情，其当日反应（4.17%）显著高于低增幅预告公司，

持有至财报公告日期间超额收益总体高于“低增幅“公司，但是在 5%的显著性水平下超额收益并不显著。

而在 2010 年、2011 年为代表的震荡行情中，超 100%净利润增幅的股票整体来看超额收益高于低净利润增

幅公司，预告至财报公告期间分别获得 6.87%、2.82%的超额收益。 

因此，持续上涨行情中，建议捕捉关注度较低的“低增幅”公司，而在持续下跌或者盘整行情下，关

注“高增幅”公司。 

2.5“预告增幅”超市场预期程度对“溢价效应”的影响研究 

我们必须考虑到，或许即便增幅的数值很高，但倘若低于市场预期，将可能很难有溢价，我们需要进

一步细分研究不同情况的“溢价”效应，因此我们将预告中的净利润增幅同预告之前 wind 提供的 31 家券

商分析师给出的当年净利润增幅做比较，观察不同股票净利润超预期程度是否对股价表现有显著差异，我

们重点对比预告增幅下限高于分析师以往预测增幅 50%以上（下文简称“超预期”公司）、预告增幅上限低

于分析师以往预测 20%以上（下文简称“低于预期”公司）两种情况。 
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图表 8：“预告增幅”超市场预期程度股票的“预告溢价效应” 

 

资料来源：华泰证券 

从图表 8 中我们可以看到，“超预期”公司的提前预期更为显著，而预告后溢价效应也略高于“低于预

期”公司。因此，我们建议投资者关注券商分析师调研之后撰写的调研报告，将预告增幅与其进行比对，

投资于超预期公司能获得更高的超额收益。 

图表 9：2007 年-2011 年“预告增幅”超市场预期程度股票的“预告溢价效应” 

  2007 年一季度 2008 年一季度 2009 年一季度 2010 年一季度 2011 年一季度 

  超预期 低于预期 超预期 低于预期 超预期 低于预期 超预期 低于预期 超预期 低于预期 

当日 2.74**  2.55**  3.01**  1.50**  3.39**  2.24*  1.77**  0.71*  1.81**  0.86*  

至财报公告日 2.39 4.18**  2.00  1.04 2.9 8.15**  6.45**  2.73*  2.07**  2.02**  

资料来源：公司公告，wind 资讯，华泰证券研究所 

具体到不同市场行情，在以 2007 年、2009 年为代表的持续上涨行情中，“超预期”股票价值已经被提

前挖掘，存在显著的提前预期，导致预告至财报公告期间超额收益并不显著，而“低于预期”的股票则因

为预告前股价并没有充分反映业绩增长信息，因此预告至财报公告期间超额收益较为显著，分别达到 4.18%

和 8.15%；在 2008 年为代表的持续下跌行情中，“超预期”股票与“低于预期”公司预告之后超额收益统计

上均不显著，但“超预期”公司平均而言略高于“低于预期”公司；而在 2010 年、2011 年为代表的震荡行

情中，“超预期”以及“低于预期”股价均有显著的溢价效应，前者超额收益高于后者，2010 年、2011 年

预增公告“超预期”公司分别达到 6.45%和 2.07%。 

因此，建议在持续上涨行情中，建议关注“低于预期”的“预增公告”，而在持续下跌或者盘整行情中，

关注“超预期”的“预增公告”。 

2.6“实际增幅”超“预告增幅”程度对“溢价效应”的影响研究 

投资者可能会关心：“该溢价是否与预告中提及数据的真实性与准确性有关？”我们将实际一季度财务

报告中公布的“净利润增长率”同之前预告中的“预计净利润增长率”进行比较，将实际增幅高于预告增

幅上限视为“保守预告”，实际增幅低于预告增幅下限视为“夸大预告”，结果见图表 10，可见，预告溢价

只存在于“保守预告”中，“夸大预告”的溢价效应并不显著，该结论在 2007-2011 年均成立（见图表 11），

其中，2008 年持续下跌行情中，不具有显著的差异性，但均值仍然是“保守预告”略高于“夸大预告”公

司。 

-5.00 

0.00 

5.00 

前2周 前1周 当日 后1周 后2周 至公告日
-2.68 -2.45 

2.30 
1.05 

2.60 
3.53 

-1.30 -1.61 

1.54 1.02 
2.26 2.76 

下限高于分析师预测50%以上 上限低于分析师预测20%以上
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图表 10：不同“实际增幅”超“预告增幅”程度股票的“预告溢价效应” 

 

资料来源：华泰证券 

图表 11：2007 年-2011 年不同“实际增幅”超“预告增幅”程度股票的“预告溢价效应” 

  2007 年一季度 2008 年一季度 2009 年一季度 2010 年一季度 2011 年一季度 

  保守 夸大 保守 夸大 保守 夸大 保守 夸大 保守 夸大 

当日 2.26**  3.33  2.01**  2.51  3.36**  0.47  1.03**  1.89  1.32**  1.75  

至财报公告日 3.77**  12.21  0.43  -2.88  5.43**  5.94  4.59**  1.96  3.05**  -1.98  

资料来源：公司公告，wind 资讯，华泰证券研究所 

因此我们建议投资者在进行“预告溢价”投资时，尤其是市场持续上涨与盘整行情中，进行预告“质

量”的判断，投资于“保守预告”的预增公告，以获得更高的超额收益。 

2.7 筛选条件回溯检验 

综上所述，我们可以得到结论如下： 

（1）持续上涨行情中，尽管高增幅、超预期的业绩预告对于市场来说是利好，可是由于存在显著的提

前预期和炒作，在预告前股价已有所体现，因此，低增幅、低预期的“预增公告”在之后反而具有显著的

“溢价”效应，投资者应该重点捕捉此类公司，而就规模因素而言，与市场风格有关，若上涨主力主要来

自于大盘股（如 2007 年），则小盘股的预告溢价更为显著，反之亦然（如 2009 年）。若要进一步缩小筛选

范围，投资者应该考虑预告的“质量”问题，选择预计偏“保守”的预告，持有至财报公告日时收益会更

显著。 

（2）持续下跌行情中（如 2008 年），“溢价效应”整体并不显著，按照各类标准分类后也没有显著改

善，但从平均“超额收益”来看，高增幅且高于之前市场预期的业绩预增公告仍然有一定的投资机会，投

资者可以结合其他基本面信息进行投资标的筛选。 

（3）震荡、盘整行情中（如 2010-2011 年），“预增公告溢价效应”按照规模、增速、以及预告超市场

之前预期幅度等因素分类，并没有明显差异，“溢价”均较为显著，只是小盘股、高增速、超预期更能引起

资金的关注，超额收益略高。但是就具体预告“质量”细分，预告偏“保守”的股票在 1%的显著性水平下

具有显著的超额收益，偏“夸大”的预告并没有显著的超额收益。 

基于上述判断，我们重新建立筛选标准（图表 12），进行回溯检验，检验结果见图表 13 中。 

图表 12：不同行情下预增公告“溢价效应”投资的股票筛选标准 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

规模 小盘股 - 大盘股 小盘股 小盘股 
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平均增幅 低增幅 高增幅 低增幅 高增幅 高增幅 

超预期 低于预期 高于预期 低于预期 高于预期 高于预期 

预告质量 保守 - 保守 保守 保守 

资料来源：公司公告，wind 资讯，华泰证券研究所 

图表 13：2007 年-2011 年筛选标准回溯检验结果 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

当日 2.31**  4.28**  3.56**  1.02**  1.72**  

至财报公告日 7.94** 2.50  6.77**  4.87**  4.07**  

 

资料来源：华泰证券 

我们可以看到，在 2007 年-2011 年样本进一步筛选之后，各期组合普遍取得了较高的超额收益，尤其

是 2007、2009、2010、2011 年一季度业绩预告公布后，股票组合的超额收益分别达到了 7.94%、6.77%、4.87%

以及 4.07%。 

 

1、公司预增公告的发布对股价具有“溢价效应”，尤其是一季度预告后，若持有至财报公告日，2007

年-2011 年投资者平均可获得 3.27%的超额收益。 

2、 建议投资者在不同市场行情下投资于不同特征的股票，以获得更高的预增“溢价”。（1）在持续上

涨行情中，建议优选低增幅、低预期、预告偏保守的公司；若大盘股走势较强，则小盘股的预告溢价更为

显著，反之亦然；（2）持续下跌行情中，建议优选高增幅、且“超预期“的公司。（3）震荡、盘整行情中，

建议优选小盘股、高增速、超预期、预告偏“保守”的公司。 

3、由于我们检验的是“超额收益”的“统计”结果，因此建议（1）进行组合投资，建议投资者将仓

位分散于 5-10 只不同股票，以分散个别风险。（2）借助 ETF 融券操作进行市场风险对冲获取超额收益，建

议将 180ETF 与深 100ETF 进行 2:1 配比成为一个市场组合，与投资标的反向建仓，同时平仓。（3）上涨行

情中，单边做多符合筛选标准的股票组合，最大化投资收益。 

三、结论及投资建议 
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