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公司回购策略周报（2026.01.12-2026.01.19） 
 

 
证券研究报告/投资策略 

投资要点 

➢ 公司回购后超额收益的驱动因素 

股票回购（Stock Buyback）是指上市公司利用自有资金、债务融资或其他合法资金来源，

从公开市场或特定股东手中购回本公司已发行在外的一部分股份的行为。结合之前的研

究，公司回购后超额收益的驱动因素主要包括：（1）回购比例（回购数量占总股本数）

与超额收益率正相关，回购预案日作为分析时点（T日），回购预案公告日90日后，高回

购比例公司的超额收益更高；（2）估值，回购预案日后“低估值修复”与“强者恒强”

的逻辑均存在。回购预案日后90日的超额收益来看，最高估值和最低估值的90日超额收

益较高。 

➢ 本周上市公司回购情况 

2026 年 1 月 12日至 2026 年 1 月 16 日， 共有16家机构评级家数10家以上的公

司发布了回购公告，其中回购比例超过1%的公司建议关注盐津铺子。近三年PE分位数处

于低位的公司建议关注珀莱雅。 

1.盐津铺子: 高效完成回购，彰显对公司价值的坚定信心；同步推进股权激励计划，绑定

核心团队。公司2025年前三季度营收44.27亿元、归母净利润6.05亿元，大单品魔芋制品

持续放量，渠道向零食量贩店升级，盈利质量显著提升，长期增长动能稳固。 

2.珀莱雅：公司2026年1月15日首次实施股份回购，通过集中竞价交易方式回购23.08万

股，回购方案总额为8,000万元至1.5亿元。公司2025年前三季度实现营收70.98亿元、归

母净利润10.26亿元，毛利率达73.69%、净利率14.86%，盈利能力持续领先行业。 

➢ 近一年上市公司回购情况 

2025 年1 月16日至 2026 年 1 月 16 日， 共有28家机构评级家数10家以上，回购比

例超过2%公司发布了回购公告，其中回购比例超过5%的公司建议关注健盛集团、京新药

业。 

1.健盛集团：公司于 2025年10月启动股份回购计划，拟使用1.5亿至3亿元自有资金及专

项贷款，以集中竞价方式回购股份用于减少注册资本，回购价格上限为14.69元/股。公司

2025年前三季度实现营收18.86亿元、归母净利润3.09亿元，经营性现金流同比大增

72.95%。 

2.京新药业：公司于2025年1月启动股份回购计划，拟使用自有资金不低于3.5亿元、不

超过7亿元回购股份，用于实施股权激励或员工持股计划。公司2025年前三季度实现营业

收入30.48亿元，同比下降5.0%，归母净利润达5.76亿元，同比微增0.1%，扣非净利润

5.38亿元，同比增长8.92%。 

➢ 风险提示 

市场短期波动风险、数据统计误差风险、公开资料存在信息滞后风险 
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一、公司回购后超额收益的驱动因素 

1. 回购比例与估值 

股票回购（Stock Buyback）是指上市公司利用自有资金、债务融资或其他合法资金来源，

从公开市场或特定股东手中购回本公司已发行在外的一部分股份的行为。回购后的股票可能

被注销（减少总股本）或作为库存股保留（用于未来股权激励、可转债转股等）。企业回购

股票的资金来源有三：一是自有资金（经营现金流、留存收益）；二是债务融资（发行债券、

银行贷款）；三是特定政策允许的其他资金（如科创板允许使用超募资金）。 

根据我们在 2025 年 3 月 27 日发布的报告《市值管理专题研究 4：回购赋能，价值重塑》

中的研究，回购比例（回购数量占总股本数）与超额收益率正相关。根据回购比例不同，把

公司分为 5 组：第 1 组（<0.1%）、第 2 组（0.1%-0.5%）、第 3 组（0.5%-1%）、第 4

组（1%-5%）、第 5 组（>5%）。选择回购预案日作为分析时点（T 日），回购预案公告

日 90 日后，高回购比例公司的超额收益更高，第 5 组和第 4 组的 90 日超额收益率分别为

4.48%和 4.36%，其他组别超额收益率仅不足 1.5%。从回购预案日至完成日的区间超额收

益来看，回购比例与超额收益率正相关，回购比例<0.1%组别的区间超额收益率仅为 2.81%，

而回购比例>5%组别的超额收益率高达 19.27%。 

图 1：不同回购比例（%）的公司在回购预案日后的

超额收益 

图 2：不同回购比例的公司在预案日至完成日的区

间超额收益 

 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

估值角度，回购预案日后“强者恒强”与“低估值修复”逻辑均存在。用回购预案日的 PB

分位数（过去 5 年）代表企业的估值水平，根据估值分位数把回购企业划分五组：第 1 组

（<20）、第 2 组（20-40）、第 3 组（40-60）、第 4 组（60-80）、第 5 组（>80）。

统计发现，从回购预案日至回购完成日，低估值（第 1 组）企业的超额收益率 7.45%显著

高于其他组别；回购预案日后 90 日的超额收益来看，最高估值（第 5 组）和最低估值（第

1 组）的 90 日超额收益较高，分别为 3.32%、2.11%。 

 



 

4 
 

图 3：不同估值水平的个股在回购预案后 90 日的

超额收益对比 

图 4：不同估值水平的个股在预案日至完成日的区

间超额收益 

  

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

 

二、上市公司回购情况 

1.本周上市公司回购情况 

2026 年 1 月 12 日至 2026 年 1 月 16 日， 共有 16 家机构评级家数 10 家以上的公

司发布了回购公告，具体如下表：  

表 1：本周上市公司回购情况（2026/1/12-2026/1/16） 

wind 代码 名称 
最新公告

日期 
回购进度 预计回购金额(元) 

占总股本比

例(%) 
预案日 

机构

评级

家数 

近三年

PE 分位

数

（%） 

603605.SH 珀莱雅 
2026-01-

16 
实施 150,000,000. 0.3788 

2025-

12-31 
38 3.58 

000725.SZ 京东方 A 
2026-01-

12 
完成 2,000,000,000. 0.85 

2025-

04-22 
12 27.24 

601117.SH 中国化学 
2026-01-

15 
完成 901,612.8 0.0035 

2025-

10-17 
14 29.92 

002847.SZ 盐津铺子 
2026-01-

16 
完成 327,960,000. 1.1001 

2025-

12-18 
37 31.22 

000625.SZ 长安汽车 
2026-01-

16 
完成 3,332,518.17 0.0117 

2025-

11-29 
31 47.04 

601390.SH 中国中铁 
2026-01-

15 
完成 152,836,335.43 0.2214 

2025-

09-30 
14 61.90 

601233.SH 桐昆股份 
2026-01-

16 
完成 36,860,863.77 0.1893 

2025-

11-22 
27 64.17 
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601919.SH 中远海控 
2026-01-

15 
完成 1,498,000,000. 0.6456 

2025-

10-14 
11 70.01 

600803.SH 新奥股份 
2026-01-

15 
完成 4,699,227.98 0.0324 

2025-

08-28 
12 81.02 

600803.SH 新奥股份 
2026-01-

15 
完成 1,760,824.87 0.0065 

2025-

08-28 
12 81.02 

600803.SH 新奥股份 
2026-01-

15 
完成 863,901.03 0.0032 

2025-

10-18 
12 81.02 

002402.SZ 和而泰 
2026-01-

14 
完成 423,320.8 0.0061 

2025-

10-23 
12 89.27 

002025.SZ 航天电器 
2026-01-

16 

董事会预

案 
2,903,507.52 0.014 

2026-

01-16 
10 92.98 

600566.SH 济川药业 
2026-01-

14 
实施 50,000,000. 0.1428 

2025-

11-25 
11 95.05 

002600.SZ 领益智造 
2026-01-

15 
完成 400,000,000. 0.4167 

2025-

11-04 
16 96.01 

300433.SZ 蓝思科技 
2026-01-

13 
完成 500,000,000. 0.3351 

2021-

10-26 
24 99.86 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

其中回购比例超过 1%的公司建议关注盐津铺子。近三年 PE 分位数处于低位的公司建议关

注珀莱雅。 

1.盐津铺子: 高效完成回购，彰显对公司价值的坚定信心；同步推进股权激励计划，绑定核

心团队。公司 2025 年前三季度营收 44.27 亿元、归母净利润 6.05 亿元，大单品魔芋制品

持续放量，渠道向零食量贩店升级，盈利质量显著提升，长期增长动能稳固。 

2.珀莱雅：公司 2026 年 1 月 15 日首次实施股份回购，通过集中竞价交易方式回购 23.08

万股，回购方案总额为 8,000 万元至 1.5 亿元。公司 2025 年前三季度实现营收 70.98 亿

元、归母净利润 10.26 亿元，毛利率达 73.69%、净利率 14.86%，盈利能力持续领先行业。 

 

2.近一年上市公司回购情况 

2025 年 1 月 16 日至 2026 年 1 月 16 日， 共有 28 家机构评级家数 10 家以上，回购

比例超过 2%公司发布了回购公告， 具体情况如下表： 

表 2：近一年上市公司回购情况（2025/1/16-2026/1/16） 

wind 代码 名称 
最新公告日

期 
回购进度 

预计回购金额

(元) 

占总股本比

例(%) 
预案日 

机构

评级

家数 

近三年

PE 分位

数(%) 

603558.SH 健盛集团 
2026-01-

08 
实施 300,000,000. 5.9602 

2025-

09-19 
12 5.78 
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002020.SZ 京新药业 
2026-01-

08 
完成 700,000,000. 5.6189 

2025-

05-22 
16 86.11 

600057.SH 厦门象屿 
2025-08-

30 
完成 1,327,500,000. 5.3438 

2025-

04-17 
11 65.20 

300442.SZ 润泽科技 
2025-07-

11 
完成 - 5.0618 

2025-

07-07 
13 30.95 

688696.SH 极米科技 
2025-06-

04 
完成 300,000,000. 4.4877 

2024-

12-04 
16 42.09 

603061.SH 金海通 
2025-06-

28 
完成 50,000,000. 4.4445 

2024-

01-24 
11 100.00 

002706.SZ 良信股份 
2025-12-

04 
完成 400,000,000. 3.9484 

2024-

09-04 
11 97.25 

603558.SH 健盛集团 
2025-02-

25 
完成 200,000,000. 3.8623 

2024-

02-07 
12 5.78 

002967.SZ 广电计量 
2025-04-

03 
完成 400,000,000. 3.8101 

2024-

10-09 
12 50.89 

688212.SH 澳华内镜 
2025-07-

10 
完成 200,000,000. 3.3023 

2025-

01-06 
14 0.00 

605338.SH 巴比食品 
2025-04-

21 
完成 200,000,000. 3.2674 

2024-

06-14 
21 82.87 

600872.SH 中炬高新 
2025-12-

31 

董事会预

案 
600,000,000. 2.9642 

2025-

12-31 
23 87.63 

600557.SH 康缘药业 
2025-02-

06 
完成 300,000,000. 2.8502 

2024-

04-26 
10 88.86 

601666.SH 平煤股份 
2025-10-

10 
完成 1,000,000,000. 2.8136 

2024-

10-31 
10 96.91 

600438.SH 通威股份 
2025-04-

29 
完成 4,000,000,000. 2.5313 

2024-

06-07 
21 0.00 

000997.SZ 新大陆 
2025-09-

12 
完成 600,000,000. 2.4834 

2021-

01-13 
12 50.99 

603008.SH 喜临门 
2025-05-

27 
完成 200,000,000. 2.3987 

2024-

09-05 
11 61.62 

000513.SZ 丽珠集团 
2026-01-

06 
完成 1,000,000,000. 2.3951 

2024-

11-29 
12 2.34 

003010.SZ 若羽臣 
2025-07-

03 
完成 50,000,000. 2.3695 

2024-

06-05 
17 72.95 

000425.SZ 徐工机械 
2025-10-

10 
实施 3,600,000,000. 2.3436 

2025-

04-08 
25 95.53 

600325.SH 华发股份 
2025-10-

30 
完成 600,000,000. 2.2452 

2025-

09-05 
12 0.00 

300680.SZ 隆盛科技 
2025-07-

18 
完成 200,000,000. 2.1752 

2025-

06-16 
10 69.05 

002271.SZ 东方雨虹 
2025-03-

22 
完成 1,000,000,000. 2.1267 

2024-

10-29 
25 0.00 
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603477.SH 巨星农牧 
2025-04-

24 
完成 300,000,000. 2.1006 

2024-

11-15 
15 52.49 

002821.SZ 凯莱英 
2025-02-

28 
完成 1,200,000,000. 2.0687 

2024-

06-28 
20 86.11 

688531.SH 日联科技 
2025-02-

07 
完成 200,000,000. 2.0656 

2024-

10-09 
13 78.91 

603225.SH 新凤鸣 
2025-02-

06 
完成 500,000,000. 2.0495 

2024-

08-28 
20 74.32 

600143.SH 金发科技 
2025-07-

25 
完成 500,000,000. 2.0004 

2025-

06-17 
15 65.06 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

其中回购比例超过 5%的公司建议关注健盛集团、京新药业。 

1.健盛集团：公司于 2025 年 10 月启动股份回购计划，拟使用 1.5 亿至 3 亿元自有资金及

专项贷款，以集中竞价方式回购股份用于减少注册资本，回购价格上限为 14.69 元/股。公

司 2025 年前三季度实现营收 18.86 亿元、归母净利润 3.09 亿元，经营性现金流同比大增

72.95%。 

2.京新药业：公司于 2025 年 1 月启动股份回购计划，拟使用自有资金不低于 3.5 亿元、不

超过 7 亿元回购股份，用于实施股权激励或员工持股计划。公司 2025 年前三季度实现营业

收入 30.48 亿元，同比下降 5.0%，归母净利润达 5.76 亿元，同比微增 0.1%，扣非净利润

5.38 亿元，同比增长 8.92%。 

三、风险提示 

市场短期波动风险 

数据统计误差风险 

公开资料存在信息滞后风险 
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投资评级说明 

行业评级 以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上 

 中    性： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%~＋10%以上 

 看    淡： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下 

公司评级 以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对于沪深 300 指数表现＋20％以上 

 增    持： 相对于沪深 300 指数表现＋10％~＋20％ 

 中    性： 相对于沪深 300 指数表现－10％~＋10％之间波动 

 减    持： 相对于沪深 300 指数表现－10％以下 

 

办公地址 

[Table_Contact] 石家庄 上海 

河北省石家庄市长安区跃进路 167 号源达办公楼 上海市浦东新区峨山路 91 弄 100 号陆家嘴软件园 2 号楼 701

室 
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分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报
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