
关于股票回购的案例分析 

 

1、简介 

 丽珠集团于 1993 年 10 月 28 号在深圳证券交易所挂牌上市。公司经营范围

以医药为主,兼营化工、食品、房地产、旅业、信息等。公司是 1992 年成立的股

份公司，主要生产和经营医药产品等，现生产的主要产品有丽珠得乐、丽珠肠乐、

丽珠康泰必妥等。1993 年成为医药行业首家、也是迄今为止唯一一家 A 股和 B

股股票均挂牌上市交易的股份公司。公司现已发展成为以药物制剂为主体，生物

工程、抗生素及第三产业多元化经营的医药综合型股份制企业集团。2008 年 6

月初, 沉寂已久的 B 股市场被丽珠 B 的一则公告激起波澜, 丽珠集团宣称, 其 B

股价格被严重低估, 影响企业形象, 为了提振股价, 该公司拟以总额不超过 1.6

亿港元回购部分 B 股, 回购价格不超过 16 港元/股, 约 1000 万股。回购股份分

别约占公司已发行 B 股股份和总股本的 8.18%和 3.27%。丽珠 B 股 2008 年 6 月

19 日收盘时价仅 11.7 港元，16 港元的回购价加比溢价达 36.7%。在集团 6 月 20

日的股东大会上，回购案获得了 99.72%的高票通过，丽珠集团成为了中国市场

首个实施 B 股回购的公司。 

 

2、丽珠集团基本情况 

丽珠医药集团股份有限公司是集医药研发、生产、销售为一体的综合性企业

集团，创建于 1985 年 1 月，水连香港，地接澳门，据广州深圳皆 2 小时车程，

区位优势明显；公司注册资本为 3.06 亿元，系民营控股的上市公司。丽珠集团

于 1993 年完成股份制改造，成为全国医药行业首家 A、B 股上市的公司。集团

所属全资子公司 12 个，控股企业 10 个，现有员工 5000 人，大中专以上文化程

度的员工占集团总人数的 83％，企业技术力量雄厚，装备优良，工艺先进，生

产水平和质量水平处于行业领先地位。集团有 53 条生产线通过了 GMP 认证验

收，营销企业也顺利通过了国家 GSP 认证，营销力量显著增强，丽珠医药集团

已建立了覆盖国内市场的营销网络，与商业主渠道和数千家医院建立了稳定、良

好的业务关系；随着质量体系的持续完善和提高，随着销售的快速增长，随着产

能的不断扩大，随着新厂建设步伐的加快，丽珠集团将成为国内领先、国际一流



的现代化制药龙头企业。 

根据广东省证券委员会粤证发字[1993]0l 号文及中国证监会证监发审字

[1993]19 号文,本公司获准新增发行 1,300 万股 A 股,以公开发行方式向社会公众

发售,至此,公司向社会公众发售的股票已全部发售完毕。经深圳证券交易所深证

所字[1993]第[231]号审查通过,深圳证券交易所深证所字[1993]年[45]号通知,本

公司 A 股将于一九九三年十月二十八日在深圳证券交易所挂牌交易。每 100 股

为一标准交易手。证券号码 0513,证券名称:粤丽珠 A。 

丽珠医药集团公司创立 8 年来,生产、经营持续稳定地发展,产值、经营额及

利润均连番增长。1989 年即跻身中国 500 家最大工业企业之列。1992 年,工业总

产值达 2.3 亿元,经营额 7 亿元,利税 1.2 亿元。在全国医药工业行业十强企业中利

税总额排名第 8 位、人均利税第 5 位、销售利税率第 4 位。同年,列全国 88 家重

点化学制药工业企业综合指数第 1 名。1990 年以来的三年的净利润率分别为

4.78%，8.3%，8.47%。 

 

3、股份回购计划 

2008 年 6 月 5 日，丽珠集团公告，拟通过深圳证券交易所以集中竞价交易

方式回购丽珠 B 股，在回购资金总额不超过 1.6 亿港元，回购价格不超过 16 港

元/股的条件下，拟回购 B 股 1000 万股，占公司已发行 B 股股份和总股份的 8.18

％和 3.27％。 

2008年9月27日,公司取得国家商务部原则性同意公司回购部分B股并相应

减资的相关批复。 

2008年11月28日,公司取得国家外汇管理局珠海市中心支局同意公司购汇不

超过1.6 亿港元，用于回购公司部分境内上市外资股的相关批复。 

回购资金来源为公司自由资金，回购期限自回购报告书公告之日起 12 个月，

如果在此期限内回购资金使用金额达到最高限额，则回购方案实施完毕，回购期

限自该日起提前届满。 

本次回购完成后，总股本将由 306,035,482 股减少为 296,035,482 股。 

2008 年 12 月 5 日，丽珠集团首次回购的 1.8 万股 B 股占公司总股本的比例

为 0.0059％，购买的最高价为港币 8.98 元/股，最低价为港币 8.90 元/股，支付总



金额为港币 16.13 万元。 

2009年9月30号，累计回购B股数量为1031.36万股，占总股本比例为3.37%，

购买最高价为 15.85 港元/股，最低价为每股 8.38 港元/股。 

2009 年 12 月 2 日，是回购计划的最后期限。自 2008 年 12 月 5 日首次实施

回购 B 股方案，丽珠集团以 1.16 亿港元的代价从二级市场回购 1031.36 万股 B

股，占总股本 3.37%。每股回购价格居于 8.38 港元至 15.85 港元之间，平均价位

11.25 港元。 

      公司公告称：回购的目的是“增强公众投资者对公司的信心，并进一步提升

公司价值，实现股东利益最大化”。回购的直接动因是因为丽珠 B 股股价持续下

跌，已接近每股净资产，公司认为股价被严重低估。 

    从以上背景资料看，该回购计划总体是成功的。从 2008 年 10 月 27 日的最

低价 5.44 港元升至 2009 年 12 月 21.28 港元的历史高价，一年时间，丽珠 B 股

股价增值 2.91 倍。而从 5.44 港元至 15.89 港元的回购上限，丽珠 B 股也涨了 1.92

倍。 

丽珠集团成功回购股票的成功之处体现在一下几点： 

1.公开市场的回购有助于拉动股票需求量 

股票价格受其供求关系的影响，公司对其自身的股票进行公开的回购，可以

有力地拉动公司股票的需求，有助于提升估价。丽珠 B 在短短的 10 个月内将其

股价增值 2.91 倍。 

2.股票回购可以改善公司的资本结构 

股票回购可以改善公司的资本结构。企业价值的最大化是上市公司的理财目

标, 这一目标的实现很大程度上取决于公司的资本结构。公司对自己的股票进行

回购, 减少了公司的实收资本, 适当地提高资产负债率, 可以有效地发挥财务杠

杆的效应。从该公司看，回购后资产负债率增加了 1.63 个百分点，通过财务杠

杆降低了加权资本成本。一般而言, 只要公司的债务成本低于资产收益率, 增加

负债的比例便能提高净资产收益率。 但是,如果公司通过借款等方式来提高资产

负债率, 往往需要一个较长的过程, 而通过回购自己的股票, 在很短的时间内便

可以提高财务杠杆, 降低加权资本成本, 改善公司的资本结构。 

 

 



表 丽珠集团相关财务数据 

 
3.股票回购可以向市场传递信号 

在股价下降时, 公司回购自己的股票, 可以向市场传递这样一个信号/市场

低估了公司的发展前景和盈利能力。公司通过股份回购增强了市场上的买方力量, 

使股价回升, 让投资者看到公司对其自身的发展前景还是看好的。而进行股票回

购的前提是公司有充足的现金, 进行股票回购的公司也向市场表明公司有充足

的现金流、良好的偿债能力等信息。这些正面的信号可以在很大程度上帮助企业

维护其股价。从之前的分析已经看到，丽珠集团拥有足够的自由资金来回购股票，

并拥有良好的偿债能力。 

 

 


