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周观点（0814-0818）： 

“回购潮”或昭示“市场底” 

 

投资要点： 

➢ 近日，A股再度掀起回购浪潮。8月17日晚间，为提振市场信心，大全

能源、石头科技、华熙生物、纳芯微、昊海生科等超30家上市公司董事长

发出提议，建议自家公司动用真金白银回购股份。自下半年以来，A股共

有近百家上市公司提出通过回购方案。更重要的是，8月18日的证监会有

关负责人答记者问上，证监会强调，下一步将会同有关方面，进一步优化

股份回购制度，支持更多上市公司通过回购股份来稳定、提振股价，维护

股东权益，夯实市场平稳运行的基础。我们认为，随着7月政治局会议

后，政策开始密集出台，当下“政策底”的情形已现（参见报告《政策底

再度夯实》），而A股“回购潮”的开启，则预示着“市场底”或许就在

前方了。 

➢ 股份回购是国际通行的维护公司投资价值、完善公司治理结构、丰富

投资者回报机制的重要手段，是资本市场的一项基础性制度安排。近年

来，证监会多方面鼓励、支持上市公司开展股份回购，A股市场回购规模

整体稳步增长。股份回购既能彰显公司对未来发展的信心，也能提升投资

者的情绪，进一步夯实“市场底”：回顾历史，A股的“回购潮”基本和

“市场底”如影随形，“政策底”领先“市场底”出现，我们判断7.24中

央政治局会议确立“政策底”，“回购潮”能够加速确立“市场底”。未

来随着“活跃资本市场”政策的持续发力，投资者的风险偏好也会再度提

升。 

➢ 可以说，从历史规律看，回购政策颁布实施伴随市场逐步企稳回升，

而最近的政治局会议和证监会答记者问，政策可谓暖风频吹，也再次印证

了A股整体处在一个筑底区间。 

➢ 我们在报告《A股回购热潮下的市场机遇分析》曾经分析过，回购相

关政策调整时点多见于市场底部时期，政策颁布实施伴随市场逐步企稳回

升，提示监管旨在通过规范回购行为，降低回购门槛等以释放积极的政策

信号。而以市值管理和股权激励为目的主动式回购因为蕴含着公司特定的

意图，具有显著的短期市场正效应。整个8月，共有32家公司提出以主动

回购为目的进行回购。 

➢ 风险提示：一是经济复苏的动能不及预期，二是政策的出台不及预

期，三是美国经济衰退风险超预期。 
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一、 本周观点：“回购潮”或昭示“市场底” 

近日，A 股再度掀起回购浪潮。8 月 17 日晚间，为提振市场信心，大全能源、

石头科技、华熙生物、纳芯微、昊海生科等超 30 家上市公司董事长发出提议，建议

自家公司动用真金白银回购股份。自下半年以来，A 股共有近百家上市公司提出通

过回购方案。更重要的是，8 月 18 日的证监会有关负责人答记者问上，证监会强调，

下一步将会同有关方面，进一步优化股份回购制度，支持更多上市公司通过回购股

份来稳定、提振股价，维护股东权益，夯实市场平稳运行的基础。我们认为，随着

7 月政治局会议后，政策开始密集出台，当下“政策底”的情形已现（参见报告

《政策底再度夯实》），而 A 股“回购潮”的开启，则是进一步昭示“市场底”或许

就在前方了。 

股份回购是国际通行的维护公司投资价值、完善公司治理结构、丰富投资者回

报机制的重要手段，是资本市场的一项基础性制度安排。近年来，证监会多方面鼓

励、支持上市公司开展股份回购，A 股市场回购规模整体稳步增长。股份回购既能

彰显公司对未来发展的信心，也能提升投资者的情绪，进一步夯实“市场底”：回顾

历史，A 股的“回购潮”基本和“市场底”如影随形，“政策底”领先“市场底”出

现，我们判断 7.24 中央政治局会议确立“政策底”，“回购潮”能够加速昭示“市场

底”的到来，未来随着“活跃资本市场”政策的持续发力，投资者的风险偏好也会

再度提升。 

通过回顾我国整体回购发展历程，并结合整体市场行情可知，回购相关政策调

整时点多见于市场底部时期：2005 年，上证指数一度跌近 1000 点附近，在此阶段，

国家积极修订《公司法》，增加回购情景，并由证监会出台《上市公司回购社会股票

管理办法（试行）》，稳市场决心可见一斑；2008 年金融危机使上证指数一度失守

2000 点，证监会同年出台《关于上市公司以集中竞价交易方式回购股份的补充规

定》，给市场注入了活力，使得市场再度转牛；2018-2019 年的环境整体震荡，国家

再次修订《公司法》中回购专项条款，并修订《上市公司股份回购实施细则》，股份

回购进入高速发展时代。而近期证监会答记者问，又再次对上市公司回购股份给予

了支持。 
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图表 1：主要回购政策梳理 

 
数据来源：Wind、证监会、上交所、光明网、中国金融新闻网等，华福证券研究所 

 

可以说，从历史规律看，回购政策颁布实施伴随市场逐步企稳回升，而最近的

政治局会议和证监会答记者问，政策可谓暖风频吹，也再次印证了 A 股整体处在一

个筑底区间。 

图表 2：回购政策推进“市场底” 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

  

阶段 时间 主要法规

管制期

（2005年之前）
1993年

1993年《公司法》对股份回购实施“原则禁止、例外允许”的规定，回购适用

范围十分狭窄、运用场景非常有限。彼时上市公司股份回购案例极少且多为

政府主导的国有股定向回购。

2005年《公司法》修订时，将股份回购情形增至四种，并对股份回购的决策程

序、持有期限等作出规定，表明股份回购制度开始规范化。

证监会颁布《上市公司回购社会公众股票管理办法(试行)》，确定了实施回购

的公司资质，推动通过要约收购和公开市场方式实施社会公众股回购。

2008年 证监会发布《关于上市公司以集中竞价交易方式回购股份的补充规定》

2013年
上交所发布了《上海证券交易所上市公司以集中竞价交易方式回购股份业务

指引》，规定了7种“鼓励回购股份”的情形，进一步扩大了股份回购的范围

全国人大常委会通过了对《公司法》中有关股份回购规定的专项修改，标志

着上市公司股份回购步入了“原则禁止，扩大例外允许”的新阶段

证监会、财政部、国资委联合发布《关于支持上市公司回购股份的意见》，

进一步释放股份回购政策红利

2019年1月
沪深交易所发布《上市公司回购股份实施细则》，成为上市公司在新的法律

框架下开展股份回购的规范指引。

2020年10月 证监会就修订《上市公司股份回购规则》征求意见。

2023年7月 政治局会议，罕见提出“要活跃资本市场，提振投资者信心”的说法。

2023年8月
证监会答记者问，提出“修订股份回购制度规则，放宽相关回购条件，支持

上市公司开展股份回购”的措施。

启蒙期

（2005-2018）

2005年

2018年

发展期

（2018年后）

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

证监会补充规定

公司法再

次修订

回购股份实施细则

证监会修订《上市公

司股份回购规则》

政治局会议；

证监会答记者问

2005 年，公司

法规范回购 
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我们在报告《A 股回购热潮下的市场机遇分析》曾经分析过，回购相关政策调

整时点多见于市场底部时期，政策颁布实施伴随市场逐步企稳回升，提示监管旨在

通过规范回购行为，降低回购门槛等以释放积极的政策信号。而以市值管理和股权

激励为目的主动式回购因为蕴含着公司特定的意图，具有显著的短期市场正效应。 

8 月，共有 32 家公司，提出以主动回购为目的进行回购，具体如下： 

图表 3：回购政策推进“市场底” 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

  

代码 简称 最新公告日期 回购方式 回购进度

1 002006.SZ 精工科技 2023-08-09 集中竞价交易 董事会预案

2 002015.SZ 协鑫能科 2023-08-02 集中竞价交易 董事会预案

3 002134.SZ 天津普林 2023-08-16 集中竞价交易 董事会预案

4 002324.SZ 普利特 2023-08-19 集中竞价交易 董事会预案

5 002801.SZ 微光股份 2023-08-10 集中竞价交易 董事会预案

6 300201.SZ 海伦哲 2023-08-19 集中竞价交易 董事会预案

7 300298.SZ 三诺生物 2023-08-08 集中竞价交易 董事会预案

8 300304.SZ 云意电气 2023-08-16 集中竞价交易 股东大会通过

9 300371.SZ 汇中股份 2023-08-15 集中竞价交易 董事会预案

10 300373.SZ 扬杰科技 2023-08-18 集中竞价交易 股东大会通过

11 300682.SZ 朗新科技 2023-08-10 集中竞价交易 董事会预案

12 301005.SZ 超捷股份 2023-08-07 集中竞价交易 董事会预案

13 301190.SZ 善水科技 2023-08-03 集中竞价交易 股东大会通过

14 600096.SH 云天化 2023-08-03 集中竞价交易 董事会预案

15 600433.SH 冠豪高新 2023-08-16 集中竞价交易 股东大会通过

16 600745.SH 闻泰科技 2023-08-01 集中竞价交易 董事会预案

17 603330.SH 天洋新材 2023-08-05 集中竞价交易 董事会预案

18 603501.SH 韦尔股份 2023-08-17 集中竞价交易 董事会预案

19 603517.SH 绝味食品 2023-08-03 集中竞价交易 股东大会通过

20 605177.SH 东亚药业 2023-08-02 集中竞价交易 董事会预案

21 688018.SH 乐鑫科技 2023-08-11 集中竞价交易 董事会预案

22 688022.SH 瀚川智能 2023-08-02 集中竞价交易 董事会预案

23 688033.SH 天宜上佳 2023-08-19 集中竞价交易 董事会预案

24 688130.SH 晶华微 2023-08-19 集中竞价交易 董事会预案

25 688223.SH 晶科能源 2023-08-16 集中竞价交易 董事会预案

26 688355.SH 明志科技 2023-08-04 集中竞价交易 董事会预案

27 688380.SH 中微半导 2023-08-12 集中竞价交易 董事会预案

28 688513.SH 苑东生物 2023-08-15 集中竞价交易 董事会预案

29 688680.SH 海优新材 2023-08-03 集中竞价交易 董事会预案

30 688728.SH 格科微 2023-08-08 集中竞价交易 董事会预案

31 839273.BJ 一致魔芋 2023-08-19 集中竞价交易 董事会预案

32 872374.BJ 云里物里 2023-08-19 集中竞价交易 股东大会通过
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二、 本周要闻回顾 

图表 4：近期重大政策事件及未来一周重点关注 

 
数据来源：Wind、统计局、央行、新华网、商务部等，华福证券研究所 

 

三、 本周市场行情 

3.1 本周大类资产价格回顾 

本周（8月 14日——8月 18日），全球大类资产下跌较多，其中 MSCI全球市

场指数（-2.6%），MSCI 发达市场（-2.5%），MSCI 新兴市场（-3.3%）下跌较多。

亚太市场主要指数中：万得全 A（-2.3%），恒生指数（-5.9%）、恒生科技（-6.2%）、

日经 225（-3.1%）悉数下跌；欧美市场主要指数中：标普 500（-2.1%）、纳斯达克

（-2.6%）、道琼斯工业指数（-2.2%），英国富时 100（-3.5%）、法国 CAC40（-

2.4%）、德国 DAX（-1.6%）下跌居多；工业品与贵金属中：ICE 布油（-2.3%）上

涨、LIME 铜（-0.2%），COMEX 黄金（-1.4%）、COMEX 白银（0.3%）；汇率方面：

美元指数（0.6%）本周上涨，美元兑离岸人民币（0.6%）本周上涨。 

  

日期 本周重要事件与经济数据回顾

8月14日

商务部表示，下半年将会同相关部门研究推动合理缩减外资准入负面清单，持续扩

大外资市场准入。修订《外国投资者对上市公司战略投资管理办法》，进一步放宽

外国投资者对上市公司战略投资限制。

8月15日 7月经济数据公布，国民经济稳定恢复。

8月16日
李强主持召开国务院第二次全体会议并强调，全面落实党中央决策部署 坚定不移

推动高质量发展、大力提升行政效能、为完成各项任务提供有力保障。

8月17日 央行发布2023年第二季度中国货币政策执行报告。

8月18日
商务部公布数据显示，2023年1-7月，全国实际使用外资金额7667亿元人民币，同

比下降4%，折合1118亿美元，下降9.8%。

日期 下周重要事件与经济数据

8月21日 央行公布贷款市场报价利率(LPR)。

8月24日 美国公布当周初次申请失业金人数:季调(人)

8月25日 中国	7月外汇市场即期交易额:当月值(亿美元)
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图表 5：近期大类资产涨跌幅（%） 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

宽基指数方面，本周指数整体调整。上证指数（-1.8%）跌幅较少，科创 50（-

3.7%）跌幅居前。 

图表 6：近期宽基指数涨跌幅（%） 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

风格指数中，本周仅新股（2.3%）上涨、高市盈率（-3.6%）下跌居多。大盘

（-2.5%）、中盘（-2.8%）、小盘（-2.7%）下跌。 
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图表 7：近期风格指数涨跌幅（%） 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

中信一级行业中，本周纺织服装（0.9%）、国防军工（0.8%）、电力及公用事业

（0.5%）上涨，计算机（-4.3%）、消费者服务（-4.3%）电子（-4.6%）跌幅较大。 

图表 8：近期中信一级行业涨跌幅（%） 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

3.2 股市流动性追踪 

宏观流动性方面：本周央行公开市场净投放货币 7570亿元，上周净回笼 350亿

元；利率方面，本周利率阶段性回升，其中 7 天银行间质押式回购加权利率至

1.89%，DR007 至 1.92%。 
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图表 9：近期央行公开市场操作情况 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 10：近期主要利率变动情况（%） 

  
数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

本周，十年期国债到期收益率为 2.56%，一年期国债到期收益率为 1.83%，期

限利差减小。 
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图表 11：近期国债收益率走势情况（%） 

 
来源：Wind，华福证券研究所 

 

资金方面：本周新成立基金 172.1 亿份（上周 131.3 亿份），其中偏股型基金

29.9亿份（上周 19.8亿份）。 

 

图表 12：近期新发基金情况（亿份） 

  
数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

截止 2023年 8月 17日，两融余额为 15793.94亿元，占A股流通市值 2.35%，

两融成交金额为 563.02 亿元，占 A 股成交额 8.09%。 
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图表 13：近期杠杆资金变化情况（亿元） 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

本周，北上资金净流出 291.2 亿元。其中沪股通流出 137.3 亿元，深股通流出

153.9亿元。 

 

图表 14：本周北上资金流入情况（亿元） 

  
数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

3.3 风格与估值 

本周宽基指数、风格指数估值如下： 
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图表 15：本周宽基指数、风格指数变动情况 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

本周，商贸零售、传媒处在较高的估值分位数（自 2010 年起），房地产 ROE

（2023E）有明显改善，非银金融交易活跃度较高。 
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图表 16：本周行业盈利预测及交易集中度 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

四、 风险提示 

一是经济复苏的动能不及预期，二是政策的出台不及预期，三是美国经济衰退

风险超预期。 
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PE分位数

（2010年起）

本周ROE

（2023E）

上周ROE

（2023E）

本周盈利预

测变化

本周交易拥

挤度

非银行金融 15.99 30.78 9.17 9.18 -0.11% 12.13%

房地产 12.90 1.34 0.71 88.47% 8.13%

钢铁 15.20 74.67 5.93 5.98 -0.75% 1.66%

建材 17.48 60.10 8.83 8.86 -0.42% 1.18%

银行 4.73 10.21 11.20 11.20 0.00% 3.59%

食品饮料 29.26 41.41 20.55 20.54 0.02% 1.30%

消费者服务 47.26 85.81 9.19 9.22 -0.34% 0.99%

建筑 8.50 31.05 9.00 8.99 0.01% 3.83%

综合 28.42 -2.92 -2.81 3.92% 0.47%

综合金融 17.59 80.00 6.30 6.32 -0.37% 0.25%

汽车 25.10 76.65 8.15 8.20 -0.54% 4.03%

轻工制造 22.15 49.44 8.77 8.80 -0.26% 1.70%

家电 14.92 24.31 16.57 16.58 -0.06% 0.88%

交通运输 10.08 83.65 9.25 9.25 -0.01% 2.71%

医药 25.26 31.08 9.95 9.95 -0.02% 6.99%

纺织服装 19.78 61.88 7.49 7.40 1.28% 1.33%

煤炭 5.87 0.06 17.94 18.12 -0.97% 0.96%

有色金属 13.59 0.23 14.68 14.74 -0.39% 2.51%

电力设备及新能源 19.47 0.03 14.71 14.72 -0.09% 4.89%

石油石化 9.15 8.76 11.75 11.77 -0.19% 1.29%

商贸零售 17.48 99.44 2.14 2.14 0.41% 2.69%

计算机 45.56 68.11 7.59 7.63 -0.57% 6.79%

基础化工 18.53 11.40 11.82 11.92 -0.78% 3.79%

电力及公用事业 20.64 58.56 9.45 9.44 0.09% 3.73%

机械 27.78 33.83 8.75 8.79 -0.43% 5.57%

国防军工 47.67 41.29 7.79 7.81 -0.20% 1.12%

农林牧渔 23.87 56.65 6.86 7.63 -10.16% 1.53%

通信 18.47 7.70 8.97 8.92 0.59% 2.78%

电子 37.50 69.15 7.36 7.46 -1.34% 4.77%

传媒 26.83 93.00 6.57 6.54 0.45% 4.89%

万得全A 13.69 38.30 10.25 10.25 0.00% 100.00%
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