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6_9C_89_E8_82_A1_E5_c33_41490.htm [内容提要] 在国有股减

持势在必行的今天，减持定价方案也是各方关心的焦点，目

前国有股存量直接转成A股高价发行上市不被市场接受，关

键是定价不合理。本文评价了目前盛行的策略观点，并提出

自己的定价方案设想。 [关键词] 国有股 减持 市场定价 净现

值 内在价值 国有股减持，已成为当前阶段中国股市最敏感的

问题，不仅管理层为此颇费周章，更牵动着数千万股市投资

者的心。其实，我国证券市场一直十分关心国有股的问题，

最早的国有股减持案例可以追溯到94年珠海恒通收购棱光实

业的“恒棱模式”，但是直至党的十五大和十五界四中全会

有关国有减持的具体政策出台，提出“坚持有进有退，有所

为有所不为”、“从战略上调整国有经济布局和改组国有企

业”的总体原则，这才真正为减持国有股给予了方向上的指

引和政策上的保证。经过多年对资本市场改革的探索和尝试

，我们深刻认识到国有股减持是当务之急、是必由之路却也

是任重道远。 国务院今年6月12日发布了《减持国有股筹集社

会保障基金管理暂行办法》。但此执行办法出台数月，股市

重挫数百点，业已形成利空影响。广大投资者对现行减持办

法多抱反对态度，究其根源是定价策略的不妥。很显然，国

有股减持定价是比国有股减持的方式更复杂、更敏感的问题

。对减持定价策略的分析和探讨就是本文的重点。 现有减持

方案定价策略评价 国有股减持的核心问题是价格问题。市场

是由供需双方构成的，只要国有股减持的价格公允，市场是



能接受的。而如果价格由单方面决定且不公平，投资者就还

是只能选择“用脚投票”。在价格不确定的情况下，市场只

会增加不确定因素，投资者无法判断能否获得稳定的预期，

就会严重影响投资者的信心。 国务院6月12日发布的《减持国

有股筹集社会保障基金管理暂行办法》，其中第六条规定“

减持国有股原则上采取市场定价方式”。这种说法未免有些

含糊，让市场来定价这个大原则是好的，但我们目前的具体

操作方法却是把国有股减持与新股发行捆绑在一起，以市场

定价方式存量发行。也就是说，现行的政策可以概括为将国

有股存量直接转成A股高价发行上市。应该说，这一政策从

国有股与社保基金的利益最大化出发，操作起来一步到位，

简便易行，比较符合市场化的大方向。但是，这种定价方式

可能存在以下几个问题：一是国有股当初以面值认购的股份

现在直接以新股市价上市流通，这首先就是违背市场经济规

律原则，强化了国有股的持有者、券商和行政主管机关行政

权力干预市场的机制。国有股是经济体制转轨时期的产物，

是我国股份经济内在机制扭曲的突出表现。在国有企业改制

上市的过程中，国有资产经过评估，已经出现了较大幅度增

值。即使按净资产减持，国有股的持有者也已经得到了比较

多的溢价收入，但现在的减持方案却根本不考虑国有股形成

时的定价过程，相反，却以几十倍的市盈率向社会出售，市

场又怎能接受呢。二是现行定价政策对广大中小投资者来说

有失公允，与投资者的心理预期价位存在较大偏颇，股民们

可谓处于“骑股难下”的地步，最后只有买不起、躲得起。

投资者的信心由此受到极大打击。这也是导致数月来股市成

交量急剧萎缩，股指狂泻500点的主要原因之一。 三是这种定



价方式又引出了一个新问题：现在国有股可以高价直接上市

变现，按照同股同权的原则，其他民间机构持有的为数不少

的法人股是不是也可以引用这一定价权利？四是目前国内股

市市盈率已经很高，泡沫较大，管理层一直强调要温和的挤

掉泡沫，实现“软着陆”。但国有股直接以高价如此大规模

的上市流通，对降低市盈率，减少股市泡沫是毫无益处的。 

由此可见，《暂行办法》之所以得不到良好的市场反响，不

为投资者所赞同，症结就是定价策略的不妥当。吴晓求认为

：国有股减持方案不应该成为市场大起大落的根源，如果一

种方案成为市场大起大落的根源，那么这个方案、这个办法

、这个措施本身就存在问题，需要修改。我很同意这个观点

。其实，无论什么时候，广大投资者从来也没有反对过减持

国有股，只是高价减持的方案无疑有失公允，有“圈钱”之

嫌，投资者们才纷纷采取“用脚投票”的方法来加以反对。

于是无奈之下，管理层于10月22日宣布首发增发股票停止执

行《暂行办法》。可是，虽然国有股减持方案的暂停执行，

意味着国有股高价减持的方案暂时被搁置，但国有股减持的

具体操作办法，日后还会出台。除非新的减持方案与定价办

法能够完美处理好国有股股东、中小投资者的利益关系，做

到多赢，否则后市的变数和隐患仍旧存在。那么，到底我们

的减持定价应遵循怎样的原则呢？ 国有股减持方案的定价原

则 很显然，国有股减持定价是比国有股减持的方式更复杂、

更敏感的问题。我认为，在研究国有股减持定价的时候，应

该综合考虑以下几个原则： 第一、定价方案必须坚持公平原

则。 这是我们国有股减持定价方案首要遵循的原则。所谓公

平，是指凡是参与国有股减持的交易各方享有平等的法律地



位，按照市场经济规律处理相关事物，各自相应的权益得到

公平的保护，机会均等。这一点体现在国有股定价上就表现

为既要保证国有资产的保值增值，也要考虑到二级市场的预

期；既不能以牺牲社会公众投资者的利益为代价，也不能造

成国有资产的流失。现行的减持定价方案就是没有把握好这

一原则，广大投资者普遍认为购买按市场定价配售的国有股

并不是“股有所值”，没有投资价值。 第二、定价方案必须

以市场稳定为前提。 市场的稳定以及持续发展是我们的根本

目的，所以我们必须重视市场稳定。如果一种方案的实施会

造成市场巨大的动荡，无疑这种方案本身就存在着问题。我

们要尽量采用多渠道、多元化的定价方式，充分考虑市场的

承受能力，既要保证国有股减持顺利进行，又要保护市场健
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