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引言 

根据 Fama 提出的有效市场假说，“股价能够反映所有信息，不合理的价格在市场中会

被很快消除。”而且经典的有效市场理论研究认为，信息是推动股票价格变化的重要因素，

所以根据以上可以推出，如果市场不产生新的信息，股票价格就不会变化。 

从 Foster(1981)始，先前的研究表明，收益公告提供了有关同一行业中同行公司的信

息(Ramnath 2002; Thomas and Zhang 2008)，并且未宣布同行的股价反映了这种行业内的

信息转移(Thomas and Zhang 2008)。公司信息的发布，例如盈余公告，可以对许多非公告

公司的股票回报产生很大的溢出效应(Foster 1981; Clinch and Sinclair 1987; Pandit et 

al. 2011)。同时，社会网络理论认为公司信息会通过网络关系相互传递。目前仍不清清楚

公司之间所建立的经济联系是通过何种途径产生，近些年大量的学者通过公司间不同的羁绊

关系，例如同行业(Hou 2007)、行业间(Ahern 2013)、地理(Parsons et al. 2020)、集团

内部(Cohen and Lou 2012)、共同分析(Ali and Hirshleifer 2020)、新闻传播(Huang et al. 

2021)等证明了这些关联会影响收益公告期间两家公司之间的信息溢出。 

本文从同业公司之间的相互影响出发，公司的同业公司是否会通过信息溢出效应，使得

盈余公告对其他公司的市场反应？如果存在显著影响，不同环境下的信息传递效率会存在差

异吗？这对于探索同业间的信息传递效应及其市场反应具有重要意义，有助于投资者更准确

地对资产进行值，对提高资本市场资产定价效率具有重要影响。 

 信息资源作为一种重要的公共社会资源，在投资者进行决策时起到关键作 用。而信息

资源中最为重要和普遍的便是公司发布的会计盈余信息。投资者在进行合理的投资决策时，

首先会通过公司年报公布日发布的会计盈余公告获得有关公司的信息。因为盈余公告的溢出

效应，投资者还可以从中获得有关公司所在行业乃至整个市场的信息。因此，盈余公告作为

投资者最简单可以获取的信息资源，投资者在进行投资时，可以通过同业公司的信息提前应

对投资公司的变化。 

同时，这对资本市场参与者同样具有很高的指导意义。本文的研究表明，作为市场最重

要的披露手段，盈余公告提供公司自身信息的同时，可以向市场传递行业发展前景的信息。

这就要求市场加强上市公司信息披露监管，同时优化市场中所鱼龙混杂的信息。 

文献回顾 

 信息溢出效应通常来说指的是，当某个主体进行某项活动时，除了产生进行该活动所预

期的结果外，也会对该主体以外的其他事物产生影响，即信息存在外部效应。 

Ross(1989)分析了波动性与信息流之间的关系。后续的研究者，Harvey and Huang（1991），

Ederington and Lee（1993）分析了共同信息对不同市场预期的影响。Fleming 等（1998)

则检验了跨市场套利行为所导致的信息溢出效应，他们发现，美国股票、债券和货币市场之

间存在显著的风险关联和溢出效应，而且这个关联和效应在 1987 年美国股票市场崩溃以后

变得更为明显。在一个完美的市场环境中，市场之间的信息溢出是完美的，所以市场之间的

波动率变化应该是完全正相关的。然而，当考虑到交易成本、制度约束和其他种类的实际约



束时，市场间的套利受到限制，市场间的波动率变化可能不会正相关。显然，实际制约因素

的影响程度越低，市场间的信息溢出效应程度就越大，跨市场套利的收益就越高。 

 Hameed et al（2010）提出，股票市场中信息溢出效应是广泛存在的，投资者可以通过

股票之间的关联，发现股票定价的偏差。一些研究则侧重于公司事件所产生的溢出效应。

Benveniste et al. (2002)， Benveniste 等（2003)发现公司的 IPO 决策对拟上市公司的

存在显著的溢出效应，并将其归因于公司之间共同的定价因素。Harford(2005)认为，在兼

并收购浪潮中，行业冲击有一定的影响，但不是全部的影响，宏观经济和行业整体的资本流

动性也会发挥重要的作用。 

当我们集中到同行业间的信息溢出效应，在同行业中具体指同业信息的外部性问题，即

一个公司披露的信息是否会影响同行业其他公司的信息披露与财务决策等，或者一定程度上

被同业其他公司的投资者所感知。目前学术界关于同业信息溢出效应的研究主要聚焦于分析

盈余公告或管理层盈余预测等定量财务信息的外部性，发现这些财务信息具有溢出效应。 

目前已有的研究主要聚焦在盈余公告或盈余质量视角，探究了公司信息披露的溢出效应。

Bratten 等（2016）发现同业中其他公司会学习模仿行业中龙头公司，模仿它的信息披露行

为，从而影响到资本市场投资者行为。Badertscher 等 

（2013）发现私有公司在投资决策时对上市公司披露的信息具有较强的依赖性，并且这个现

象随着信息质量的提高更加明显。表明了同业公司信息披露具有明显的溢出效应使私有公司

获得行业发展信息，降低其面对的行业不确定性。而关于信息质量的溢出效应，Shroff 等

（2017）发现公司融资成本随着行业信息环境变好而贬低，这一效应在刚上市且缺乏特质信

息的公司更加显著，Foucault 和 Fresard（2014）也得到类似的结论。Beatty 等（2013）

发现公司盈余公告重述对同业其他公司的投资行为具有解释力，公司向上的盈余操作会导致

同业其他公司过度投资。基于风险因素披露视角，Brown 等 （2018）发现行业的企业在受

到相应监管问询之后，同业其他公司相应地会调整信息披露行为以降低他们的监管风险。基

于共同审计师视角，Aobdia（2015）发现由于公司专有信息会由于溢出效应传递至竞争对手，

同业公司不愿聘请相同审计师，间接表明信息披露存在外部性。 

部分研究则聚焦于资本市场股价反应视角，通过考察公司的信息披露能否被同行业其他

公司的投资者所感知，以此检验是否存在同业信息溢出效应。Thomas 和 Zhang（2008）发

现公司发布盈余公告后，同业公司股价会被高估，表明投资者对行业信息存在过度反应，证

明了盈余公告存在溢出效应。而 Kovacs（2016）则发现盈余公告能够有效解释同业其他公

司的盈余漂移现象，原因在于投资者对本企业盈余公告中的行业信息反应不足，于李胜和王

艳艳（2010）得到了类似的结论。类似地，Brochet 等（2018） 发现在盈余公告公布后，

同业其他公司股价会产生联动变化。基于盈余公告的文本分析， Koo 等（2017）发现盈余

公告中存在公司所处行业的发展信息，该信息会引起同行业其他公司产生积极的市场反应，

而公司竞争优势等信息的存在则会引起同行业其他公司产生负面的市场反应，这表明投资者

会关注盈余信息，同时可以接受到盈余信息的溢出效应。结合管理层盈余预测的分析，早期

研究发现它与同业公司股价回报显著正相关（Baginski，1987；Han 等，1989）。Kim 等（2008）

发现同行业企业间的外部性随竞争的下降而加强，一定程度上表明行业内部存在两种类型的

信息溢出效应：传染效应和竞争效应。Hilary 和 Shen（2013）发现分析师能有效利用同业

企业的管理层盈余预测来提升盈余预测准确性，投资者也认可分析师所做的更新预测。 

研究方法 

（一） 方法选择 

由于缺乏关于盈利公告前股票价格超额收益的市场异常现象的实证研究，本研究将结合

系统的文献回顾和理论分析与案例研究，通过分析同行公司的信息溢出如何影响立讯精密年



报的市场反应，研究同行公司是否可以作为盈余公告前股票价格波动的可能解释。 

（二） 案例选择 

本文选取电子元器件行业作为研究对象。电子信息产业作为我国工业的核心基础产业，

而我国一直在大力发展电子信息产业，而电子元器件产业作为电子信息产业的基础部分不可

或缺。连接器作为立讯精密的主要产品，应用在电脑、汽车、通讯、电子消费等领域，作为

这些终端产品的供应商，立讯精密与终端市场的公司关系则显得十分的重要。电子元器件行

业依托于上游的供应商，为了满足供应商的产品需求，必须为其提供更优质的服务。因此，

电子元器件行业竞争激烈，长盈精密一类的国内电子元器件企业同样具有提供相同商品的能

力。立讯精密所生产的结构精密件，技术门槛相对于 5G 射频等核心技术领域，产品附加值

不足，且由于入局者众多，竞争激烈。面对国内同行业竞争队友，各个公司产品化差异不大，

很难形成差异化竞争优势，因此控制成本则在该行业中显得尤为重要。 

在原材料方面，由于生产材料主要为铜，双方的信息相当透明，目前中国市场上的塑胶

生产和金属加工商已经完全可以满足公司对原材料零部件的需求。因此电子信息产业的原材

料当对于其他行业来说比较透明且党对稳定。 

因此电子元器件行业中的公司由于激烈的竞争，更加依赖其同业公司的信息来对自己的

经营决策以及投资进行合理地调整。在激烈的竞争环境下，公司股价的波动除了受到自身经

营状况、投资与融资状况的影响外，还较多的受到其他公司信息溢出效应的影响。 

本文选取立讯精密作为案例研究的对象，根据巨潮中所获取到的立讯精密的年报，我们

可以从中得知立讯精密主要产品为连接线，该连接线产品在目前市场上主要应用在传统的 

pc 电脑领域、新能源汽车领域、消费性电子产品领域（例如 airpods 耳机等）以及 5g 等

通讯领域。有上述产品图可知，立讯精密公司的主营业务主要可以分为两个板块，其中一个

板块为生产用于组装上游电子产品的连接器等零部件产品，这也是立讯发展的主要支柱产业，

另一个板块是为上游供应商生产例如 airpods 等电子产品。2011年，立讯精密通过收购其

他公司，顺利地进入苹果产业链中，为 macbook 提供大部分的线材供应。并通过其高效稳

定的生产、及时的供货已经超高的良品率，立讯精密成功地得到了苹果的信任，并在随后从

最初的线材供应扩展到苹果其他的产业中，成为苹果供应链不可或缺的一环。同时立讯精密

为苹果公司代工的产品越来越多，立讯精密对苹果公司的依赖性也越来越强。而苹果与立讯

精密的关系也处在蜜月期，给予了立讯精密极大的认可。 

立讯精密这么多年可以快速发展，主要原因在于立讯精密所拥有的下游的代工业务，有

上有的电子元器件所带动，然后再通过下游的代工业务反过来带动上游的其他元器件业务，

从而实现了上下游业务的同步发展。目前，立讯精密参与了多款苹果产品的代工，其中 

Airpods 的代工是公司的主要收入来源。据立讯精密 2018 年年报显示，客户 1 提供的销

售额占立讯精密全年总销售额的 44.85%，尽管立讯精密没有明确说是苹果，但市场早已知

晓。 

而立讯精密除了耕耘在代工业务以后，同时也在积极布局苹果体系之外的业务，例如通

信业务和汽车电子业务。在通信方面，立讯精密不仅涉及了基站天线、滤波器、数据中心高

速互连、光模块等领域，同时随着 5G 建设的深入，公司相关业务的发展也具有极大的潜力。

而在汽车业务方面，立讯精密专注于新能源汽车的电子零部件生产。该业务在新能源汽车替

代升级的情况下，也具有及其广阔的发展空间。 

作为一家优秀的公司，在年报取得不错成绩的情况下，立讯精密应该在公布盈余公告的

当天取得一个不错的市场反应，但在 4 月 16 日立讯公布其盈余公告的情况下却没有取得

理想的市场反应。 

（三） 数据收集以及指标计算 

标准化未预期盈余在金融学中，被认为是引起盈余公告效应的重要因素。在公司发布盈



余公告时，投资者会根据盈余公告发布的当期财务业绩买入或卖出公司股票，未预期盈余更

高的企业的股票价格上涨的概率就越大。我们将标准化未预期盈余定义为 Sue。根据以往的

研究，我们通过随机游走模型来计算标准化的未预期盈余。将 Sue 取绝对值后，绝对值越

大表示未预期盈余越高。具体按照一下方法进行计算： 

本文将公司半年每股收益定义为 Eps，用于衡量公司目前的盈余。在我国，公司所披露

的半年期每股收益一般都未经调整，因此，我们尝试使用中报中的每股收益以后年报中的每

股收益来调整计算出我们所需要的半年期每股收益。最后，我们使用随机游走模型，将公司 

i 第 t 半年度的标准化未预期盈余 Sue 定为： 

 Sue𝑖,𝑡 =
Eps𝑖,𝑡−𝐸𝑝𝑠𝑖,𝑡−2

𝜎𝑖,𝑡
 

其中Eps𝑖,𝑡表示着公司 i在第 t个半年度中的每股收益，而𝜎𝑖,𝑡则表示公司 i在 t期以及

之前 4 期所计算出的未预期盈余标准差，𝑝𝑠𝑖,𝑡−2则表示为 i 公司在 t 期前两期的每股收益。

制约于中国股市较短的历史，因此我们在计算未预期盈余的标准差时，只取五期。 

为反应立讯精密公布年报当天，年报中的信息含量，我们查阅了相关资料和文献后，目

前国内外的论文普遍通过时间研究的方法来检测年报中的信息含量。因此我们采用事件研究

的方法来计算公司年报公布当天年报中蕴含的消息即公 告日的市场反应 Car。在研究中想

要采用事件研究法，则需要选取合理的事件窗口。采用事件窗口在研究股票价格时选取一段

时间，有助于在研究对象的股票价格时涵盖前后所有的有影响的时间段。主流的做法时将事

件日的发生日期当作整个事件窗口的中心，同时向前并向后延展一定的时间作为事件窗口。

因为事件窗口的选取较为主观，主要取决于研究人员的主观思想，因此需要充分考虑所需要

研究的问题以及所发生事件的持续影响力。在本文研究问题的基础下，公司发布盈余公告信

息可能存在提前泄露的可能性，同样的也可能存在盈余公告发布后市场对信息不敏感，从而

反应不足，需要更长的反应时间来做出市场反应，改变股票价格，这种情况下我们就应该设

置更长的事件窗口期。因此，事件窗口期的确定是一件重要的事情，如果设定的事件窗口过

于窄，那么在后续的数据计算中就会由于计算的过于简单或者忽略一些其他事件的影响，因

而对实际所需的研究结果造成影响。但是设置一个远超实际所需的事件窗口，那么盈余变化

的信息可能会参杂入更多的无关信息，导致计算出的结果中含有更多的噪音信息，影响到实

际所需的结果。然而本文认为，由于需要观察同业公司年报披露时间对目标公司市场反应的

影响，而同行业公司中年报披露时间普遍间隔较短，因此我们将事件窗口设计为 2 天，因

为 2 天的时间窗口一定程度上可以区分开不同公司由于披露时间不同而造成的影响不同。

因为不同公司溢出信息含量不同，因此设置一个较短的窗口有助于我们的研究。在后文的计

算中我们选取公告公司发布盈余公告前后各一天[-1，1]定义为时间窗口期计算超额收益回

报来衡量市场反应。 

我们将累计超额收益定义为 Car。具体按照一下方法进行计算。 

采用市场调整法计算反应公司对反应公司盈余公告后的累计超额收益。计算公式为： 

Car = ∑

1

𝑡=−1

AR𝑗,𝑡(𝑅𝑗,𝑡 − 𝑅𝑝,𝑡) 

 

这里， AR𝑗,𝑡(𝑅𝑗,𝑡 − 𝑅𝑝,𝑡)为股票 j 在盈余公告后的第 t 天的超额收益，𝑅𝑗,𝑡为股票 j 

在盈余公告后第 t 天的收益率， 𝑅𝑝,𝑡为考虑现金红利再投资的综合日市场回报率。本文将

公告公司发布盈余公告前后各一天[-1，1]定义为时间窗口期计算超额收益回报来衡量市场

反应。 

 



案例分析 

一、 立讯精密年报公布日市场反应分析 

本文从电子零部件制造板块中选取了 15 家电子元器件制造上市公司，将这几家公司作

为本文案例研究中立讯精密的同业公司。 

上述方法计算得到 15 家电子元器件制造上市公司在其年报公告发布日的 Sue 以及市

场的反应 Car。 

股票名称 股票代码 Sue 该公司年报公布日的 Car 

晶方科技 603005 0.163757 0.088692687 

TCL 科技 100 -0.58084 0.044521041 

亿通科技 300211 0.281723 0.103386432 

中航光电 2179 1.475184 -0.022750806 

共进股份 603118 0.384868 0.103768781 

京东方 A 725 -0.83259 0.02629165 

创维数字 810 0.382834 0.147343636 

神州数码 34 -1.15317 0.002101499 

环旭电子 601231 -2.08941 -.0410526 

四创电子 600990 0.865791 0.13959448 

武汉凡谷 2194 1.62512 0.142257541 

立讯精密 2475 1.280814 0.045842145 

歌尔股份 2241 -1.2391 0.10877575 

精伦电子 600355 1.203139 0.032611586 

海航科技 600751 -1.59664 0.136008561 

 

较高的未预期盈余 Sue 代表着公司盈余公告中蕴含着好消息，投资者更可能会在盈余

公告发布后买入公司的股票，因此市场会给予公司一个正向的市场反应，体现在上累计超额

收益，我们应该会得到一个较大的 Car。如表 4.3.1 所示，其中 Sue 较大的公司如 2194 武

汉凡谷、600990 四创电子等，均在其年报公布日当天，存在一个较大的盈余公告累积超额

收益。 

立讯精密 2018 年当年的未预期盈余 Sue 为 1.28，在所选取的 15 家公司中排名第三。

上文中计算得出立讯精密公布年报当天的 Car 为 0.046，在所选取的 15家公司中排第 9。

可以看出立讯精密在公布年报后，对于市场来说具有较大的未预期盈余，但在 2019 年 4 月 

16 日时，相对于同行业内的其他公司，市场却只给出了 0.046 的市场反应。是什么原因导

致市场似乎已经预知了立讯精密的“好消息”？ 

为探究立讯精密年报公布日当年市场反应不足的原因，本文计算立讯精密同业公司在年

报披露当日立讯精密的市场反应。 

年报日公布时间 同业公司年报公布

日立讯精密 car 

同业公司名称 

2019/2/18 0.076457 晶方科技 

2019/3/20 0.046178 TCL 科技 

2019/3/20 0.046178 亿通科技 

2019/3/21 0.011465 中航光电 

2019/3/25 0.000341 共进股份 

2019/3/26 0.038887 京东方 A 



2019/3/26 0.038887 创维数字 

2019/3/27 0.014529 神州数码 

2019/3/29 0.028763 长盈精密 

2019/3/30 0.031887 四创电子 

2019/4/3 -0.05921 武汉凡谷 

2019/4/20 0.003487 歌尔股份 

2019/4/25 0.007263 精伦电子 

2019/4/27 -0.018339 海航科技 

 

由表可知，在同业公司公布 2018 年年报时，立讯精密提前反应了部分股价。晶方科技、

TCL 科技等同业公司发布盈余公告时，除了透露有关自身的信息外，盈余公告同时蕴含了有

关行业好坏的信息。投资者通过同业公司的年报信息，一定程度上的提前了解相关的信息，

使得立讯精密提前反应，公布日的年报信息含量降低。 

而当同业公司发布盈余公告的时间节点位于立讯精密发布的时间节点之后，例如歌儿股

份、精伦电子、海航科技公司，这三家公司盈余公告的发布对立讯精密则无明显影响。 

以立讯精密与环旭电子两家公司对比，我们将立讯精密的会计盈余披露日设置为日期 0，

然后在取立讯精密的会计盈余披露日前 35 天，后 13 天，观察其累计异常报酬率的变化情

况。 

如表所示，总体趋势来看，未预期盈余较大的立讯精密可以获得更高的累计异常报酬率。

这个现象说明了市场能够区分对待有差别的会计盈余信息，会计盈余信息可以一定程度地向

投资者传递有助于决策的信息。环旭电子在 3 月 29 日披露会计盈余报告即图中-16 日，

可以从图中看出，市场对于立讯精密和环旭电子的反应并没有明显关联。从中可以看出，市

场并没有很早的察觉到公司的盈余，难以准确预期市场盈余，而一般是在获取到相关行业信

息后才开始对公司的业绩进行反应。 

在 3 月 29 日之后，由于环旭电子披露了其相关年报，有关投资者可以一定程度上获取

除环旭电子本身信息外的同业公司相关的信息，即同行业内股票之间的共性信息，对同业公

司立讯精密的股票定价产生影响。有图 1.1可以看出，在 3月 29日之后，立讯精密与环旭

电子的超额异常收益率 car 波动的方向相对一致。 

 
 

二、 同业公司影响分析 



（一）晶方科技 

晶方科技是一家主营业务为半导体以及封装量产服务商。晶方科技于 2019 年 2 月 18

日发布了 2018 年年报：可以从年报中得知，18 年晶方科技总实现营业收入 5.66 亿，相对

于 17年下降了 9.95%。在晶方科技公布年报日当天，立讯精密的 Car为 0.076，说明晶方科

技年报中除了自身的信息外，还反映了有关立讯精密的信息。 

根据晶方科技年报以及相关市场研报得知，目前电子元器件市场在经过前几天的高速发

展下，目前已有的产业结构以及产业规模也开始发生改变，随着传统的 pc 端市场以及手机

市场逐渐饱和，这些市场的产业规模已经开始固定，消费电子逐渐进入存量发展的阶段，意

味着传统的市场开始更加激烈。根据工信部数据显示：在 2018 年，我国智能手机一共出货

3.9亿部，相对于 2017 年下降 15.5%。但是随着新技术的发展，新颖的智能驾驶技术、新能

源汽车的诞生以及辅助驾驶技术扩大了对电子元器件的需求，为我们的电子元器件产品产生

了新的市场 

由于目前新能源汽车的风靡和国家的大力支持，新能源汽车的市场在不断扩大，而从原

先传统的燃油汽车向新能源汽车转型的过程中，汽车中电子机械化程度不断提高，所需要的

电子元器件也随着提高，而其中在所需要的电子元器件中有两类元器件的需求越来越高一种

是以智能驾驶为长期驱动力的安全系统，而另一种就是智能座舱位中必不可缺的车载电子以

及车载通信，由于这些基础需求的存在，进一步扩大了电子元器件在汽车领域的市场。 

同时立讯精密经过多年的布局，将自身的产品线拓展至了汽车、通讯等领域，并且逐渐

在新兴行业中得到业内的充分肯定与认可。根据立讯精密 2018 年年报显示，立讯精密汽车

互联产品及精密组件营业收入比上年同期增减 52.81%。 

分析可得，虽然晶方科技 18 年总体业绩表现不佳，但是由于年报中披露信息中包含有

关汽车领域存在新市场的信息，在披露后可以溢出至已经投资立讯精密的投资者中。理性的

投资者在觉察到该信息后，会提高对立讯精密的预期，导致在晶方科技披露年报后立讯精密

存在一个正向为 0.076457的 Car。 

（二）环旭电子 

环旭电子是一家为上游企业提供电子产品设计制造服务、无线网络通讯元器件的电子元

器件制造公司。环旭电子和立讯精密这两家公司在业务上有着类似的情况，同样作为电子元

器件行业上市公司，两家公司都在各自的领域内成为了龙头公司，同时两家同时作为苹果的

供应链公司，同时为苹果的 airpods提供电子产品以及组装服务。两家虽同属于苹果供应链

企业，但区别在于环旭电子是凭借微小化系统模组和提供综合服务进入苹果供应链；而立讯

精密则凭借其可靠的连接器业务进入苹果供应链。 

苹果的 AirPods在 16年到 18年，几乎是对 TWS行业垄断的局面，这源于其采用的 Snoop

监听模式，即让智能手机与一只耳机相连接配对，该耳机通过分享密钥，同步信号给另一只

耳机，传输过程精确性极高且功耗较低，而苹果对这项技术实行了专利封锁，安卓厂商只能

采取转发模式，延迟较高，功耗也不对称，性能上无法跟 AirPods竞争。 

根据环旭电子 18 年年报显示，2018 年实现营业收入 335.5 亿元，较 2017 年 297.1 亿

元成长 12.94%。尤其值得我们关注的是，环旭电子在 2018年消费电子类产品为其提供的营

业收入相比较于 2017 年增加了 44.51%，呈现爆发式增长态势。原因是因为消费性电子类产

品作为苹果 airpods无线耳机供应链的一部分，产品销售收入大幅度增长。 

因此，环旭电子和立讯精密同时作为苹果供应链的一部分，投资者可以从环旭电子年报

中了解到立讯精密业绩上升的信息，从而对自身的投资决策方面做出改进和调整。投资者自

己投资的改变反映到市场中，造成了在环旭电子公布年报日，立讯精密存在一个为正的超额

收益。 

（三）歌尔股份 



同样作为苹果 airpods 生产供应链一环的歌尔股份年报披露信息晚于立讯精密。根据歌

尔股份 2018 年年报可知，该公司的主营产品主要可以分为两类，一类是电声器件，另一类

是电子配件。我们通过查询 18 年年报得知，歌尔股份所生产的电声器件主要用于耳机以及

麦克风，在 18 年，歌尔股份受益于 airpods 的大量生产，歌尔股份新布局的智能无线耳机

业务表现良好。目前苹果供应链中的声学业务份额，歌尔股份长期面对瑞声科技和立讯精密

的竞争，作为竞争对手，在歌尔股份 18 年年报披露中同样可以得到苹果 airpods 销售极佳

的消息，但由于歌尔股份所反应的行业信息已经被其他先披露盈余公告的公司反应在市场中，

因此在 4月 20日当天，立讯精密的 car仅仅为 0.003487。 

理由是立讯精密作为苹果供应链的一部分，在苹果 airpods销售极佳的情况下，是存在利好

消息的，假设投资者原先不知道这个消息的情况下，在得知这个信息后，会加大对立讯精密

的投资，市场会对立讯精密做出一个正向的反应。但是早在 3月 29日环旭电子公布盈余公

告的时候，已经存在一些理性的投资者察觉到这一信息，同时反映在估计上，因此在 3 月

29日，立讯精密有一个 0.028763的 Car。 

而当时间来到了 4 月 16 日立讯精密自身发布盈余公告时，又确定了这一消息，在当日

得到了 0.045842145 的 Car。而到了 4 月 20 日，虽然歌尔股份公布了盈余公告，但是投资

者早就已经通过同业公司的溢出效应，掌握了关于立讯精密的利好消息，因此并没有一个显

著为正的超额回报率。 

（四）投资者的评价 

在资本市场中，证券分析师意见是不可缺少的一个组成部分，分析师要求具备监督以及

解读的职能，在资本市场中帮助信息流通，在收集信息的基础上，对信息进行分析以及传播。

一方面，分析师在投资者信息有限的情况下为其提供额外难以直接获取或较为隐蔽的信息，

从而一定程度上改善市场上所存在的公司与投资者间的信息不对称和投资者与投资者之间

的信息不对成。同时，分析师作为证券市场的一部分，个人的意见和建议对于上市公司的定

价有着极大的影响。 

Muslu（2014）发现，分析师在提供分析公司的专有信息的同时，还会为投资者提供分

析公司所在行业之间股票的共性信息即行业信息。Hilary 和 Shen（2013）发现分析师能有

效利用同业企业的管理层盈余预测来提升盈余预测准确性，投资者也认可分析师所做的更新

预测。 

基于以上分析，本文认为由于公司盈余公告所存在的外部性，当同业公司公布盈余信息

后，信息溢出至分析公司，会影响分析师对分析公司的判断。一方面，由于分析师收到更多

的信息，因此会提高分析师对股票的预期。 

因此，我们在收集了立讯精密 2019 年年报公布前分析师评级，观察当同业公司公布年

报时，分析师是否会根据同业公司的溢出信息来对分析公司，是否会提高分析师对分析公司

的预期。 

我们在获取分析师评级数据后，将某分析师某年某次对某支股票预测的 EPS 减去当年实

际 EPS除以预测前一个交易日该股票收盘价格，计算出的值作为分析师对分析股票的乐观程

度，乐观程度越大，意味着分析师对股票价格的期望越高。 

我们根据首个同业公司晶方科技的年报公布日 2 月 18 日和研究公司立讯精密的年报公

布日 4月 16日作为节点。分析发现，在同业公司公布年报前，即 1月 1日至 2月 18日，分

析师所预测的 Eps普遍低于当年实际的 Eps，而当由同业公司公布年报后，分析师所越策的

Eps 则普遍大于当年实际的 Eps，且随着公布年报数据越多，分析师越对分析公司股票价格

的期望就越高。 

由此可以看出，随着同业公司年报的披露，由于公司盈余公告所存在的外部性，当同业

公司公布盈余信息后，信息溢出至分析公司，会影响分析师对分析公司的判断，由于分析师



了解到更多有关分析公司的信息，因此会提高分析师对股票的预期。 

那么，市场中的投资者能否识别到同业公司年报中所溢出的信息呢？本文通过股票换手

率来观察市场中投资者的行为。 

们根据首个同业公司晶方科技的年报公布日 2月 18日和研究公司立讯精密的年报公布

日 4月 16日作为节点。我们计算得出立讯精密 2019年 1月 1日至 2019年 2月 18日的平均

换手率为 0.007859，而立讯精密在 2019年 2月 18日至 3月 16日即首家同业公司公布盈余

公告后至研究公司公布盈余报告的期间，平均换手率为 0.014352，远远超同业公司公布公

告前的换手率。 

由此可以看出，随着同业公司年报的披露，由于同业公司中所存在的溢出效应，当同业

公司公布盈余信息后，越来越多的信息溢出至分析公司，而投资者接受到信息后，会调整自

己的投资判断，因而导致立讯精密的换手率上升。 

结论 

本文基于立讯精密 18 年年报披露这一事件，深入分析了同业公司的溢出效应如何影响

立讯精密的市场反应。研究发现，同业公司存在的溢出效应会引起同业公司股价的超额回报，

支持了盈余公告信息存在正外部性，主要反映了行业前景信息。 

本文的研究对于资本市场参与者如何利用同业公司的盈余信息进行投资决策具有一定

的指导意义。此外，本文研究表明，盈余公告是企业向资本市场披露信息的重要方式，在提

供公司自身信息的基础上，可向市场传递关于行业发展前景的信息。这对于加强上市公司信

息披露监管和优化市场信息环境具有重要的借鉴意义。 

信息资源是股票市场上投资者进行决策的一种非常重要的社会资源，特别对于各个公司

中所发布的盈余公告中所包含的信息，对于投资者来说，尤其重要。投资者通过阅读年报等

手段在公司发布的盈余公告中获取自己想要的信息，帮助进行合理的投资决策。但是，由于

目前公司自身所发布的会计信息逐渐无法满足投资者的信息需求。因此，投资对于现行的会

计制度是不满意的，但是公司发布的盈余公告其实具有一定的行业溢出效应，本公司的信息

可以溢出到其他公司，从而进一步提高整个证券市场中的信息利用率，同时反应出该公司、

该公司所处行业以及整个市场的经济状况，从而为理性的投资者提供有助于投资决策的手段

和依据。 
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