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警惕高送转背后的“套路” 

高比例的送红股和资本公积金转增股本简称“高送转”。不同于国外公司重视现金股利，

我国的一些上市公司更热衷于送红股及资本公积转增股本，而且部分公司分派或转增比例非

常高。今年以来，在高压监管的态势下，市场对高送转现象的反应已经逐渐趋于理性，但仍

有部分公司借此题材进行炒作，其中偏离基本面、与成长性严重不匹配的高送转仍然屡见不

鲜。这不仅扭曲了价值投资的理念，也容易滋生内幕交易、利益输送等严重损害投资者合法

权益的违规行为。 

有人说，世界上最常见的路就是“套路”。为了帮助投资者更好的了解异常高送转的操

作手法，我们对几种高送转可能伴生的违规情形进行了梳理，以帮助投资者认清“套路”，

了解炒作风险。 

表现一：炮制题材，操纵股价 

上市公司的股票价格对于上市公司或其大股东进行资本运作有很大的影响。比如，上市

公司非公开发行股票，特定时间段的股票价格将作为股票发行价格的重要依据；又比如，大

股东拟通过股票质押方式进行融资的，股票价格也对其融资金额有重要影响，所以，为达到

股价快速上升的目的，部分上市公司会利用高送转为非公开发行“托价”，或者帮大股东股

票质押“托底”，即便推出高送转与公司基本面严重不匹配，也为了迎合资本运作需要而选

择利用高送转进行炒作。此类情形下之所以能够操纵股价，还是因为部分投资者没有认清高

送转本质，热衷炒作高送转股票。 

表现二：内幕交易，暗箱操作 

常见的操作手法一般是内幕知情人在上市公司利润分配预案披露前买入股票，然后利用

高送转题材刺激股价，待公司股价拉高后择机抛售；或者采取上市公司在业绩下滑公开披露

前推出高送转“利好”，掩护业绩信息的内幕知情人“出货”。比如已被证监会开出罚单的海
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润光伏，公司实际控制人、部分股东及公司高管作为海润光伏 2014 年度业绩预亏这一内幕

信息的知情人，在内幕信息敏感期内，利用高送转题材炒作并借机大举减持。随后不久海润

光伏发布预亏 8 亿元的公告，股价一度暴跌，许多不明真相的投资者遭受了损失。 

表现三：倾力配合，利益输送 

利用高送转配合重要股东减持套现的手法可谓层出不穷，甚至有减持与高送转已经形成

了“固定套餐”的说法。有的上市公司实际控制人或大股东为了高价减持，有“节奏”地发

布高送转等“利好”消息抬高股价。尽管每一次减持前都进行信息披露，但其“利好”消息

的释放行为总伴随着实际控制人或大股东的减持，从中长期来看其动机和操作手法都十分可

疑，不排除有利益输送的嫌疑。 

表现四：造低价幻觉，引投资者接盘 

上市公司进行高送转，经过除权之后股票价格将调低。这一“降价”效应可能会刺激投

资者，尤其是具有低股价偏好的投资者，认为这些股票比较“便宜”、价格下跌空间小、容

易涨价，从而更倾向于买入这类股票。有相关数据显示，高送转预案披露后，中小投资者净

买入增加，超大户和机构投资者则从预案披露后持续净卖出甚至大幅减仓。这种情形可能是

由于中小投资者容易被股票名义价格所影响从而改变其投资决策，而机构投资者一般理性程

度相对较高，但也不排除部分机构或超大户利用中小投资者的“名义价格幻觉”采取反向策

略获利。最终，在高位买入的中小投资者被迫就成了“接盘侠”。 

高送转实质上是股东权益的内部结构调整，即资本公积或者未分配利润重分类为公司股

本，对公司的盈利能力没有任何本质影响，对投资者享有的上市公司权益也没有任何影响。

投资者应当提高信息甄别能力，增强对高送转的理性理解和认识，尤其要注意送转比例脱离

公司基本面和财务状况等反常情况，不要将高送转作为优质股或潜力股的标签。 

相信在依法全面从严的高压监管态势下，异常高送转的“套路”最终会原形毕露，让高
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送转还“套路”于“真诚”。 
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