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首次关注
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品种由于市场认知

度不高往往非对称信息体现得较为

明显
&

在知情者交易向公众化交易过

渡过程中黑马频出
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我们从两个角度

追踪它们的动向
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一是利用机构研究

报告明示出具的
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首次关注
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为筛选

逻辑
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但应注意到的是某机构出具的

首次关注品种可能已是其他机构早

已纳入关注范畴的品种
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二是从全部

卖方机构的研究成果中筛选出一个

周期内第一次被机构纳入研究关注

范畴的品种
!

即首篇报告
)'

"

数据来源
!

上海朝阳永续一致

预期
&&&'B+9B+CD'(+-

#

目标价
11'1:

收盘价
E?F ?E E?F ?E E?F ?E E?F ?E

//.1;/

万力达
_`[\ a bcde !!"!# $%&' '(%)'& $%*( (*+((( !+,-* "" !+##- "" "" (-+)&

=//.G/

华业地产
fg[\ hi ,Yjk !!"!# ,+' ',+!.) ,+&! !*+&' ,+' '!+- ,+&! #,+)'( #'+(, !-+,.

//.1;.

云海金属
fg[\ a bcde !!/!! ,+'.- ')+'-# ,+-(! ('+#*) ,+)(# "" ,+.-) "" ##+,) #!+-'

///021

锌业股份
fg[\ a ,Yjk !!"& "" "" "" "" ,+##' *(+.&- ,+*') ##+#!( "" !*+,!

=//1.<

太极集团
lm[\ nohi pqjk !!"- ,+(& ('+*.' ,+..) !.+!'& ,+'(. #*+*,& ,+.&# !-+.,& #(+,, !(+#*

=//2<2

中孚实业
fg[\ hi ,Yjk !!"- !+!) ##+.!( !+') !&+,!' !+!!& ##+.' !+',& !&+,-! '(+), #-+!#

=/1;20

中国石油
_rst hi pqjk !!") ,+.*( '-+-*- ,+*(. (*+)# ,+&( '(+&*. ,+*() (&+*& "" (.+,(

///;;.

华联股份
_rst hi uvjk !!") ,+,& !).+#) ,+'- #.+('& ,+,&! !')+))- ,+')- #)+&(( !(+-, !#+)&

=/1;20

中国石油
_#[\ a bcde !!"# ,+*( (*+&!. !+,. ('+-,. ,+&( '(+&*. ,+*() (&+*& (#+!, (.+,(

=///:;

哈飞股份
_#[\ hi pqjk !!"! ,+(( '.+((( ,+') ('+.!! ,+('& ''+)*& ,+'-& ((+!-# #,+,, !)+-#

///<;. FHFI

雪绒
wx[\ yzhi ,Yjk !!"! "" "" ,+!* &# ",+(*) "(*+'#) ,+!* &# "" !)+)&

//.1;=

全聚德
_`[\ a bcde !,"(! ,+'! "" ,+- "" "" "" "" "" "" ""

//./.G

苏宁电器
_`%# a ,Yjk !,"(! !+,(( ).+))! !+). (.+&-- ,+*.! )*+&.# !+-,- (-+!&) "" )*+')

=/1=.;

中国人寿
fg[\ hi ,Yjk !,"(, !+( '-+!&) !+-' (-+-! !+#)( '*+#,' !+-)( (.+(,. .&+), -,+,'

=/11==

兴业银行
{|[\ }^ ,Yjk !,"(, !+)) ()+#)# #+,* #-+!'' !+)). (-+*,( #+(' #'+)-! .#+,, )'+-'

=/1;20

中国石油
~�[\ hi bcde !,"(, ,+&* '!+-,. ! (.+,( ,+&( '(+&*. ,+*() (&+*& "" (.+,(

=/1<:<

建设银行
{|[\ �; ,Yjk !,"#* ,+('* (,+#)& ,+'&) #!+..( ,+(!) ('+#&( ,+')( #(+&.# !#+-! !,+)-

=//;;1

亚泰集团
��#� �; pqjk !,"#* ,+)& (,+*-- !+)) !!+)&. ,+-&. #)+(*& !+&.# *+(#) #*+,. !.+*-

股票代码 股票名称 机构名称 机构评级 报告类型 发布时间
.//0

报告预期
.//;

报告预期
.//0

一致预期
.//;

一致预期

根据国家统计局最新数据
&

!"

月份
&

居民消费价格

总水平比去年同月上涨
.,-/

'

从月环比看
&

居民消费价

格总水平比上月上涨
",&/

'

德邦证券
!

"""

!"

!

'()

mnwxXyz{|}~���>�M$

��}��*+=>M$�*+}y���+=>M$�

�,�� PQid3

!"

!�

'()

12�MU��*+�

,-��:? ���/y|5�� ~����,z�=

>3z��*��� $¡¢l£¤¥¦§3¨©ªV«

¬­j:�*®¯°±² �����*,�³K´µ=

>3¶��j*+,�=>·y��jpI,�:¸¹º

=>3»¼���½¾¿�ÀÁ,�=>¶�ÂÃ*+,

�=>�Ä³KÅÆÇÈMÉ+�,-ÊC3Ë@ÌÍ<

Îa�,�/Ïz�<=o}R¨©

'()

=>� PQÐ

Ñ}ÒÓÔÕ@j

'()

;Ö×M:klºØz�

兴业证券
!

"""

!"

!�

'()

;<ÙÚ

0

!�ÖN:³Û@i:ÜÝ

MU}�$

!"

!�ÞKß

'()

:àáÕ

!,*!

eâ$

0

!�

#,&!

e�Ä6!ã�

'()

�M$

0

!�� �$

!"

!���

�§+,�mnä=e*+,�å�

'()

=>�æçRT

neÄè��é£+,�=>ßÒ��,ê¯ëì�í^î

NiïD!ÞKß

'()

Rz�Nðe

!!

!¿

!#

!ÞKß

'()

:àáÐñÕ

!,+!

`

"!

e ò$

*

!�M|:

#,.!

`

!"

!�:

!,*!

e

'()

/klò�89��$

'()

ó\ôn

y!W^ª

.!

e³Kfg¨õklºÏz�

中金公司
!

"""

!"

!�

'()

EFö�ó÷V@ø|e Iùú�ûü

ýþÿ:!"�æNe îNi

'()

EFö�R#$e

!#

!�

'()

/7ð�

-,-/

%NeV@I

+,-/

&'�

#""0

@

'()

EFö�RFË@/0($eI

&,-/

&'eOÐ)Ï

í*+eùú�û,-

#""0

@=.@abçIMU� /

@N.@abR01#$e�234R�åXé£¿l£

,�Æ5:Ï647� ÒÓÔÕîNi89°:%;u

Õ�etuÕ<e=>9?~@¨AoB%Z[CDEa

b� ÒÓST@FÊ¼GH¨õ

#*%-+

DJ|:IJ�

长江证券
!

"""

K

$

!�LFe2v

'()

=>/ïD{|�M~e*

+,�ç�¶�2v

'()

=>:����e O�*+,

�=>:¸¹`¼K/0NñeO¼K>�Ïz:¾PÚ

Â[+,�QR/012eO�SF>�öANðe½¾

,�:z�=>TKXx¸UVWeXY2v*+,�=

>:���ûóZÕ[\`]^,�:z�=>��$_

`º�ûe ÒÓÔÕ@jaN:ïD!�~�ûçRp

I� M�eKEF>�LE:

0

!�LFÏe

!"

!

'()

=

>:bÉ¸¹ê/0Zc� defg�,�¹ÉZck

%Åxeh¿iÚjÀ,�%Úkl,��=>:��5

��dmnh¿iÚjÀ,�K

(()

:LëºoÕpqeÒ

Ók%dn

(()

:12ó\rsäNtuvwx�

齐鲁证券
!

"""

'()

Xx12yz¼KGKe �,:Tn=>{f

g:|}È~¶iØz:�<� ���ônðõ:òª

��t�e¨zªÒ�fg:89�����<� O�

�$���):Ò�My_<|}\���çIMU

�ge�Â�89®¯�¿=>9×ö�q�R�T�Ï

�:ö�A<e��é§�é¿����ê�$MUö

�eab��çI��e @�¡:¢y^£¤¥¦/-n

/§¨©eª«�û¬G­�89��®¯mn¨z°

:�<� GHË@M°v¨õ

#*

DJ|ó\ÕKí±e

B²kl³I´TA�

国泰君安
!

"""

µ¶

!"

!

'()

:>�K

0

!J´LEe O

!"

!

'()

����$×:>,�û¶�:��*+¿¤¥+X

·,�>�ê/0LMe �,abæ¸?~@¹c`�

KceLMª�ºß/@abh»:GK�ÒÓÔÕ

'()

�~«89xWe »¼89öASTMURH,abæ

¸TneØkl;Ö×M� ´v

'()

:�)ö¼ª�º

ßfg¨õ:GKeÄèØklí½~v¨õ�Äè�º

¾¿fg�Àkl?gíßÁ¨õe �{¼KÂx¼Ã

:ÄgÅÆ¶iNg��� OÇ~È¸ÒÓêdnab

H¨¼f>:�é_ÉeÊ,f>¨Aé§:Ë×ÌÍ�

�Kide�RÎT�ºI´ÏÈÐ^C;Ö×M�

国信证券
!

"""

'()

Xx12e�,89JÑíÒ�ehif>��

,�GpI�~�:MU�g��� µ¶

'()

¿

(()

ÓÓ

=>eO�V¸abJÑÔhÕÉ�~�

(()

ç�$âU

zÖ:�gN×e��½¾¿�*®{ØI-nÙÚe½

¾,�³KØ�$zÖº8Èe�ÛI�Ü®{¿ÝT

¦§¿Þßàá�,Áâ��º:��ãäå¸æ-ª

~�:É§� I»¼a8çbu`é§,�=>èpÉ

éNe¨=³K¤¥+,�áêeGH@A°:�<G/

kl¨z� Y��t�c<idG/

!%#

v:¨õë

×efgÕªìíab³KH/~v¨õ�

申银万国
!

"""

YÌDÈ¸dÒ�ab��Øz� ~���î�`

�ïß×ö§l:ð[e,-§+^aÉé/06ñ²�

�^òó@§¥Ðz¶i:§¥ô�<:LM,õ¥�

,l�ö¼² y�ö�º^a�Â�

1!

MAö�RB

÷QxI,�å¸²Ì�5øÀùúû�§+ü,�`ý

��É´=>Lþ~uÐ�ÿ>,i�c� í^�èí

�!abu~"H#Ö×Me ã�=�$ò@EKJ�

ÏM:5�eÒÓGH@FabuH89n

-!

&'�

#

平安证券首席经济学家 巴曙松

$�j%é´�ºr(&<:

íJLMe

234

': (E'íE,£

¤¥')X*�é+`,+:ëì�

-�.¦/�L®:.¦

254

0,

/�:ÜÝ��¿1e

#""*

@=.

@

2

'»*F

4

'0,

&$/

� O�

�2:34¸^Â/e�$�ºÐ5

x6:,��7*ÂxÕ2é'L

ß$jé'/Ïz0,� 89eIÒ

�j%�º':ÐÍÆ5J´;É

Ce�<95�=ÉªE'E:íE

,:7>xW?Ò��º:ã�Éé

�ÀKw@:\�,ÖA~6B�í

C�B-,+DD34:¤¥eêk

%Õ�é+L®Ed`Lë©�+

L®©�:ÖA���

一
$

研究背景

2

'����j%ìFÊ�G

Åge®Hj7¹¿bIJD=%=

>9ÔK`Î�:´a''Lez

�H27¹�é+

67))

Mk-�

NOÊ�éP<?gÎ�ÚQR²

4

'����j%Åg=-��

�j%STÅgèIUV�zÎ�

0=�:'Le%=>9Õ¸BW

Ueè%V9ÔKÚÎ��

254

'

:,�XÂxÕE~é§:,�

IíE�º=:�7e��ºÐ5

:ô�Qx�

!

*

国外文献综述

��,YZß�ºÐ5N:2

é'0,¤¥:34s$

#"

[\

*"

@¢Ae��'L�º=Xx:

2é'],�~7>xW��

89:;<=

$

!$$+

@^ß

2

¿

8

'L�

ºLX:e2C�2,+­_ïD

¤¥`rªaA�~�a^

>?9@A<?

�^bcÁdÐbcÈSceï%

�º:f�ëge��t 8hÐ

ÑÁÈSß,�:()�û?gª

¨i`ÐÑ� jQÐÑ:Z�k%

z6ÐÕ%NÌ��J$�7',

kE ù

B:CC<?<@D:9; E9;F9D:G@ 1GH<;

ü

:34ÔÕj%�é+KH2�é

+:JÑ',íEx6ª,�=:

�7e�l�7��úû�Ghi

:m)GK�7¿nopq�7¿�

é+rs2º:íE`�j2�é

+ßtnou<íE²�õíßÁ

ù

:@CG?I9D:G@ 9J=II<D?=

ü ÖA��

j2,+34:M�DÈä²ö�

º�7&!êv,+ÓI���º

=wxce²

K<<

ù

!$$!

üLX:�é

+Éyù

:@L<JDG? <@D:I<@D

üYgÕz

{,c<LXªß$,�:dS�

#

*

国内文献综述

µ¶%=�2,+ß�ºÐ5

:ÐÑ`bczuÐ�­_�

8

'�º?g34eO�ÕaA

4

'

�º:Lë¤¥L®ªz�|}�

³@i�j,+êI

254

'�,

34=�ªuÐãe34�~S�¿

�� ù

#""+

ü t 

#""!

@

.

!n

#""&

@

-

!:!<��ea^Y�

G�¸`4×�¸��:ïb°D

kEß©�

2

'`

4

',�:�

��û?gªÐÑ� ÔÕ'Lö�

º¿=�%|¿ÅgE��s¿g¥

�û¿rs2º`no�6Á�7

�©�,�:���û² ��

ù

#""+

üÔÕ�õíßÁ�()ÓË

=��G

4

'],&<:ë��

ûÊ~eÔÕ�õY

4

'ä

2

'w

�7[:Ü�&<()

4

'],

:zò²�z�Á=ù

#""+

ü��ª

��kEeÔÕ

4

'ö�ºö¨H

x6],uðâe ß$H2�é+

4

'Ð�cm)Hðâ]4ue�

õíßÁ&<K],uÉØLëe

O�ãe¸^*ha^01ºb

c²���ù

#"".

üt ��§¯k

Eß

4

'],u�ªãeÐÑeÔ

Õ

2

¿

4

�º:�Ð5�û��/

�G�k¿'�ö�º%Ú

2

'ö

a''�:vpqGKÁ�

&

*

问题的提出

I¼�ó/:34�e G/y

DÈ¸:¤¥/t34�Â~eó/

:340, :��¬�Ò�?g

':ÐÍÆ5Ê¼:e Ä':ÐÍ

Æ5:;É/t$�c=��Gí

Ö7[¿ðâno0,`é´É´¿

Lo

4

':�Bh»eE4Õ

2

'

¶iª�R�:§¯� �ÄI':

ÐÍÆ5J´;ÉC

254

':,

�ó\wxªØª×:xWe r�

?g?~@:¨i`ÐÑ²Â�eó

/34�0, :�¸kE:�z

,-$�4×Zc:,�()v�

 e 4×¡¢kE:�z¦/dm

n£

254

'�G:7¤ºe E¥

Ií¦§E¤º&¨¼LN© ¸

Å��kE-n:�z§^êíl

,=��²Âye¼=34:��ó

\Å¦ªÆZe $��j'/K8

:')ª³e Â�:«D

&""

/�

�0ú¬:

254

':',Ééê

$ÊÅ¦ª­zZce Ú4%ß�

~Zc®X34`IJ��>/®

�:� �2e´¯�°±

#""*

@%

i:'��e XD¸Å��:��

ÐÑe I¦§E¤º¼LNßíE

�ñ:�GÐñt ¸Å��kE

?gÐÑe YÄ-n':ÐÍÆ5

;ÉC()íE�

254

''L0

,:íE:()�û�

二
$

实证检验

-�

8G@MG

ù

#""#

üt �uô

î²�ù

N?GO9O:;:D= ;:@P CF@QD:G@

üß

��ÐÑ1S?gªÆ?e ³�»

ù

#""*

üLXªH1¸Å����Ð

Ñ��K�Ê×´µ:/§ÈS�

Idm0,u¸Å��

B: RDPS

ù

:T

!

e

#

e¶e

&-

e

"$D!"

¶

"DI$U

üÊ×

:´µ4e ´¯°±ª¼=LX:

�7BzBÈS�

-���ÐÑ:¸^e ´¯R

0°±:

&-

ï=��G·ÐÕï

�e M~�¥´Y¸l���¹«

MAº

!*

ï�GePQ{»Õ

25

4

'0,ÏòeÄM��¥´X�

Y¼½¾¥�z¿Åiº

!0

ïeL

ßi!

254

'0,Ïz� N¸R

Ðñßï�¥´a^Z�´kE?

g�z�

Y�z�<c<id

!

见表

!

)

e ~S:$7§¯kE/0´µ

Ï�S$7§¯kE6e O�Y�

�§¯kEide �S��§¯k

E�$~SeÄ

(9?PJ

kE`

B9J;:#

L9

kE:§^¬íÀÖÁ� Iß�

�§¯kE`$7§¯kE?g°

±4e

V2V

:¸Å��^&L®ª

E�01º:

7

bc`

49FJI9@

ù

!$*0

üLX:

49FJI9@

bc�

7

bc:5&¨Õ��§¯k

ENE�VuÕ

"

e Â

#

�0¢:

��0­I

!/

:01ºh»Nb

c¸^VuÂÃª5&¨eO��

§¯kEN�Ä/~DE�01í

Õ

"

�

49FJI9@

bc:¸^ê0­

I

!/

:01ºh»NÂÃª5&

¨e�³ÅÆ���§¯kEF$

7§¯kEoÇ $È��� ¸z

=�¸Ae ´¯íA�Ißâ0,

u�ñ¿ M0,u�ñG�IßP

Q¥´?g�z:^&�¬°±�

S��§¯kE�

Y�z¸^

!

见表
&

)

k%d

Xe �ªßâ0,u��G¸Å�

�:�z�eö�º�7/�ß0

,u:()í012e ÂÃE�0

1ºVuI

-/

:01ºh»Na

^ª

D

bc� FÏy«kE�LE

()�û:g�k%Åxe ()�

ûßâ0,u'LKM0,u'L

:()Èäèí~6e YÄx6,

 VQ¥´?g�z:kEg�ê

§¦ªÉÊe =Éª�z¸^:í

sËe �YÌ«c<êe/ªß7

¤º¥´?g@~�zèíÍþ�

三
$

实证结果分析

!

*

低溢价率类

Â

&

�â0,u�'L:�z

¸^0­e�õíßÁ�7¿rs�

7`�éÖ��7¬�ß0,u§

¦():Z�e è()ÈäK¼=

ÖA{Î:GKJ´LE� Â� 

P'´Ï�:�õíßÁ�7Z�

:()ÈäÕÐe e/ª�j,+

ß$â0,u�:'L()dS:

ØËº� ß$,�Ïò:�G�i

!e

4

'�é+Lß$

2

'�é+

pI�õNæ:ÑÒe

4

'�é+

lÓYz'´:�GNæoª�

õe�õíßÁ:�7/0þÿeY

Ä�,Zò� ÔÕÄg�=��G

¤ÖÄg¿�¨Äg¿��ÄgÁô

�Qxª×'´z¿/2éE'�õ

ÏÕØ/£:{»�

rs�7ß0,u:()Õ

Ðe �~¸AíCKrs�7ÖA

;VÙze êK"}=:ÅÚ�>

yz� ,�Ïò:ÛÜ'�¿�È

i7¿ÝÞhß:

4

'��*K

2

'öa'L�àó¿ á�Ä$

2

'² ;FÕ�Iâ0,�'L�:

âÖÄgvÝ2�é+d6e x6

254

',�FÏî³:5�I$

�ªÃ´ã�~ï�ä:Äg2e

4

':öa�LßÏÄê/Øz

:ëg� �~¸AIM0,u�'

L�ê-nªeã�

â0,u�:'L0,R$�

 

W(V

Ï��éÖ��7:ö¨

Äö¨e�KÒÓ:GK�~6:�

¸^Â/e þ,�Ïò:�Gå'

m)ö¨4eÖº:

4

'�é+R

æÅF

2

'�é+ÕÊçXoM

:,�e%èpLß,�:â�e1

ÊMR�

#

*

高溢价率类

�õíßÁ�7¿rs�7¿ö

�º�7`�éÖ��7¬�ßM

0,u�'L§¦():�ûeÂ

�rs�7`ö�º�7:yéK

ÖAGK;VLyz� FÏêE:

�¼½¾¥`��ë¥eÂ

2

'�

��

4

'��:

+

ì%=eè'L

¬I

2

'�ºÎ�íî� Ä�õí

ßÁ�7`�éÖ��7:()É

éXKÖA`â0,u�'L:É

é;VLï�4Â5�e´¯ÔÕ�

��$

2

':¸¹ºðñ`Ìl

í�$�c:�ûßó/�û0=

É:()�

òóe ÖA&!¬���IÖ

º�é+`�ðñ�º&¨=eÄ

2

'�º~<Xx:¸¹ºðñ�

=ÉKÖALôµ:5�Ê~� �

«õ�'vLßM�xWx6ª 

P'´Ï�:�õíßÁ�7` 

W(V

Ï�:�éÖ��7:()È

äXxªôµ� Õö÷øù$�

W(V

íJúâwxª,�íJðâ

xWeK�éÖ��7ÖALï�L

1%ez'´:'L`

W(V

ÏM:

'LILß�,ÏÕzÖh»=e

�2Ïò'´`

W(V

Ïâ:'L

i!0,h»/0=oe ¬ÂxÕ

Øä()�

Âve �é+�éË|`ëì

c<:íEÁ�lí�$�c:�

ûHßó/�û§¦()� ûÕ�

$M0,u�:��üc'Le�

ªkE�0ýÚ:()�û%2e

Ý2�é+a>CCRÂd�¨¤

õ¥e ÔÕ�,=>Rx6þ�¥

�ÿ!e Ä�j�é+Xdnª�

ücI=t:é£¿ �×¨¤`N

t:wxÐ"#$ÚÂß«D

&""

/�:%�l�ÁÁe �2=Éª

,��7�ß$�¥:�Gi!eL

ßÏz:'´`

W(V

:ö¨èí

Hx6,�þÄ�

V

&cQ¥õí

'e O�j�é+d6Â'ÆGK

X�Ç2:ÂxÕ(�

四
$

结论

a^ß¸Å��:�ke �e

ª¸Å��kE��:kÿºeê

Õ^ßíE:0,uÉéjQÐÑ

()�ûL®ªÖAJÑ� ��ª

Ðñ%â0,u�G¥´`M0,

u�G¥´ß¯:¸Å��:k

EeaAª�õíßÁ�7¿rs�

7¿ ö�º�7`�éÖ��7ß

0,u§¦:()�

M~e It ¸Å��kE?

g�z^&�e r�ß��:E7

¤º?gbce ß��ó®��;

ÐñßE¤��?g�z�gÊ/

§:)S�

M�e�õíßÁ�7¿rs�

7¿ ö�º�7`�éÖ��7¬

�ß

254

',�§¦():�

ûe OÂ�ö�º�7ßâ0,u

�'L�,:()èí/0�

2

'

�º:¸¹ºðñ`Ìlß0,§

¦():í�$�c:�ûx6M

0,'XxªíE$ÖAÐÑ:¸

Ae O�â0,u':,�ÂxK

ÖAÐÑ~6�

Mye IÒ�j%�º':Ð

ÍÆ5J´;ÉÊ4e $�é´�

ºr(*@:¨�e �º×Ð5�

û:ü@þÿá���e

254

',

�klH/~�&<:m+� O�

�$ö�º�7¿ �éÖ��7Á

~g¢�Ð5:()e ,-

254

',�Rç,pI�

"

本文由朱元倩
$

顾�共同执笔
%

表
1

$

各模型最佳拟合优度比较

低溢价率
,+'##- ,+-&(' ,+!#.. ,+,!.' ,+,#,. ,+,#*.

高溢价率
,+)(&' ,+.#'- ,+,.)# ,+,(!# ,+,,)( ,+,!'*

全体样本
,+.)(' ,+&(#. ,+,)#. ,+,!#! ,+,##! ,+,,(.

JK*7 L.

一维固定

效应模型

二维固定

效应模型

一维随机

效应模型

二维随机

效应模型

?CM,*

模型

NC*DOPC

模型

"

-Q:

%

表
.

$

对固定效应模型和随机效应模型的检验

一维固定效应和随机效应模型 二维固定效应和随机效应模型

R

值
?SR

值
-

值
?S-

值
R

值
?SR

值
-

值
?S-

值

低溢价率
!#-+-& 0,+,,,! #-+.- 0,+,,,! #*+&( 0,+,,,! !-!+!! 0,+,,,!

高溢价率
!..+*& 0,+,,,! !&'+*( 0,+,,,! ('+& 0,+,,,! !',+() 0,+,,,!

全体样本
'),+-# 0,+,,,! #)-+)& 0,+,,,! !!-+,) 0,+,,,! #*-+. 0,+,,,!

R

检验
TCK*-C)

检验
R

检验
TCK*-C)

检验

表
:

$

面板数据模型拟合结果

估计值
?SU"U

估计值
?SU"U

估计值
?SU"U

"!+&-1"!, ,+,,,' !+!,1"!, 0,+,,,! !+!#1"!, 0,+,,,!

",+,,!!- 0,+,,,! ",+!..*. ,+,,#! ",+,,#*) 0,+,,,!

",+,,,( ,+(!)! ,+,,#(&) 0,+,,,! ,+,,!.** 0,+,,,!

",+,(.*- ,+,#*' ,+)'!#'& 0,+,,,! ,+,(,- ,+,,.'

低溢价率 高溢价率 全体样本

信息不对称差异系数

需求差异系数

流动性差异系数

投资理念差异系数


