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6_9C_89_E8_82_A1_E5_c33_41390.htm 近期市场上流传的国有

股减持版本与前期市场猜测的大相径庭。其特点是将国有股

减持与新股的融资、老股的再融资结合起来。对于新发行的

上市公司来说，其IPO融资额的十分之一用于国有股减持。对

于老上市公司来说，其再融资如增发或配股额的十分之一用

于国有股减持。假定一重组改制上市公司的总股本为5亿，其

中国有股为3亿，法人股为1亿。原定发行1亿新股，发行价

为10元，原定总筹资额为10亿。现在将发行1.1亿流通股，总

筹资额为11亿，其中10亿资金作为新股发行筹资额仍然归属

上市公司，另外1个亿作为国有股减持的收入上交国家或地方

财政。此时总股本仍为5个亿，其中国有股剩下2.9亿，法人股

仍为1个亿，而流通股变为1.1亿，国有股比例有所下降。如该

公司第二年将增发1个亿新股，其发行价仍为10元。现在将增

发1.1亿流通股，仍然获得总筹资额11亿，这11亿资金在上市

公司与政府间分配比例仍然不变。增发结束后，国有股剩

下2.8亿，法人股仍为1个亿，而流通股本增加到2.2亿。国有

股比例明显下降。 仔细研究以上方案，我们认为，它与前期

市场广为流传的老方案相比，具有以下优势： 第一，体现了

国有股减持的稳定原则。前期流传的国有股减持版本为

：1995年以前上市的公司优先减持，而且减持价格在净资产

与市价之间。同时，国有股减持计划第一步是将国有股持股

比例减持到50％左右，第二步是将国有股持股比例减持到33

％左右。这样一种减持方法虽然有利于市场市盈率的降低，



但也会带来板块之间的碰撞。市场中共有1000多家上市公司

，其中率先减持的上市公司不超过100家。由于国有股减持的

价格为市价打一定比例的折扣，因此，率先减持的上市公司

市盈率可望比大盘有所降低，必然吸引热钱流向这一板块。

一旦这一板块国有股减持工作完成，这部分热钱又会转向减

持的另一板块，这会造成整个市场股价的进一步无序或错乱

。而最新的国有股减持方案不会产生这一问题，有利于各家

股票价格保持相对的稳定。 第二，体现了国有股减持的市场

化原则。这主要表现在国有股减持的价格上。前期国有股减

持版本中国有股减持价格是不固定的：高于资产而低于市价

。按最新的国有股减持方案，国有股减持的价格由市场说了

算，只要新股能够发行出去以及上市公司再融资计划能够实

施，国有股减持就能按市场化原则实行。同时，这一减持方

案还体现了证券市场的同股同权与同股同价的原则，达到防

止国有资产流失的目的。并且从理论上说，新股发行已具备

了从增量发行向存量发行演变的雏形。 第三，体现了国有股

减持充分考虑市场承受力原则。一般来说，上市公司的融资

与再融资方案会随市场环境的变化而变化：牛市时，各家上

市公司纷纷推出股权再融资计划，以寻求一个好的发行或增

发价格。熊市时，各家上市公司又会弃股权融资而取债权融

资，以减少融资成本。国有股减持与上市公司的融资计划捆

绑在一起，自然而然，在牛市时国有股可以多减持一些，在

熊市时国有股可以少减持一些，而不再硬性规定在多长时间

内国有股比例减持到多少，可以说这种方案充分考虑了市场

承受能力。 第四，体现了国有股减持的质优原则。好的上市

公司才有可能推出再融资计划或者其再融资计划才可能顺利



进行。因此，国有股减持率先在绩优板块上展开，这样，可

以增加投资者在国有股减持板块上的购买欲望，不会出

现1999年底黔轮胎与中国嘉陵的国有股配售上投资者以脚表

决的情形。 如果今年上市公司总筹资额与去年大致相同，仍

然维持在2000亿－3000亿之间。则今年国有股减持的总金额

也不过200－300亿，减持的总数量可能不满20亿。因此短期

内市场压力不大，这有助于市场稳定。但这一方案会拉长国

有股减持的过程，在未来相当长的时间内，市场都会接受来

自国有股减持方面的绵绵不断的考验。这就要求投资者树立

正确的投资理念，选取那些真正具备投资价值的股票进行投
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