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5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_42225.htm 国有股减持方案讨论已

久，至今时今日，已演变为管理层与市场的两方博弈。管理

层反复强调的在市场稳定下实现国有股减持将成为博弈双方

的均衡点。真正好的方案满足各方的利益要求确实比较难，

但证券市场是一块能不断增大的“蛋糕”，只要大家都认识

到这一点，就能实现真正的“多赢”，短期的输家也许是未

来的大赢家。 假设一：冷处理，长期化 方式轮廓：由于目前

找不到令市场各方都能接受的圆满方案，管理层推出“七类

”方案中的任何一种都会引起市场的暴跌，政府只好从长计

议，暂时不提国有股减持的事，但什么时候再提也不明确。 

可能性分析：从最近的消息面看，冷处理的可能性还是有的

。这实际上表明政府已经接受了这样的现实：第一，中国经

济发展不能没有股市；第二，稳定压倒一切；第三，减持只

能在牛市中进行。因此，管理层可能会从完善市场出发以时

间来换空间，在稳定发展的股市中来完成国有股减持。 市场

反应：首先需要提醒的是，冷处理并非不处理，只是政府目

前还没有找到合适的办法而已。但政府又不能断然决定国有

股不减持，因而只能采取这种消极的办法 “无时间表”地暂

时搁置。既然如此，市场会预期至少短期内，可能是半年、

也可能一年左右不会推出减持方案，因而大盘短期内会有所

表现，至少为一些深套的庄家提供了一个反弹自救的时间空

间。但是，随着时间的逐步推移，减持的预期会越来越大，

如果政府没有其它措施的辅助，大盘必将走向漫漫的熊市。 



假设二：个案处理，各不相同 方式轮廓：个案处理模式实际

上在本次大讨论、即国有股减持暂停之前已经采用，主要是

对新上市公司以及在上市公司增发时，以各公司不同的筹资

额度和不同的发行价格进行国有股减持。 可能性分析：很明

显，这种方法被市场无情地抛弃了。但是，2002年1月30日在

北京召开的“市场分析座谈会”上，又有专家提出了所谓的

“在减持的基本原则指导下，予以个案处理”的建议。分析

他的理由，大致有两种可能：第一，全部处理对市场的压力

太大，因而从稳定的角度出发，应个案处理；第二，个案处

理仅仅针对在减持过程中对一些难以处理的问题采取其他解

决方案的借口。很明显，前者又回到了最早的方案上，肯定

不会被采纳；后者倒是有可能。 市场反应：如果“在减持基

本原则的指导下”采取“个案处理”的方式，前提自然是国

有股减持的开始。就目前的市场表现看，投资者对任何一种

管理层倾向的方案都不会接受，市场的反应只能是连续下跌

，直至崩盘。 假设三：与金融衍生产品共舞 方式轮廓：结合

我国证券市场开发金融衍生产品的趋势，使用“期权”等金

融创新品种进行减持。将国有股乃至今后的法人股转化为相

应数量的期权等衍生产品，开出一个新的衍生产品金融市场

让国有股流通，待延续若干年后期权等行使完毕后，正式结

束国有股、法人股的减持问题，并培育发展了衍生产品市场

。 可能性分析：目前金融衍生产品尚未被市场充分认识，管

理层对风险管理的经验尚欠火候，故如此方案推出，时间将

安排在股指期货试行成功之后。 市场反应：此方案符合某些

专家的“开辟金融衍生市场”的呼声。在我国市场投资主体

尚未明确之前，新开的市场不可避免有一波炒作，从而导致



二级市场失血，并走出下跌行情。随后由于衍生品种与主板

上市股票股价波动具有一定的相关度，市场有望形成二个市

场互相影响的格局，主板因此得以平稳下来。 假设四：半买

半送，整体脱手 方式轮廓：将国有股折成两部分，一部分无

偿送给原流通股股东，另一部分则以一定价格转售给包括原

有股东在内的股东。国有股一次解决完毕，新股全流通问题

也随之解决。 可能性分析：送是为了更好的卖。如果国家在

送出一部分国有股后能将剩下的国有股顺利高价出售的话，

此类型方案被采纳的可能性较大。如果是此方案的话，其推

出时间有望加快，预计在2002年上半年左右。 市场反应：此

方案关键之处在于送配的比例和价格以及送配部分的可流通

时间问题。如果配售部分价格确定为净资产附近且对新增股

份有个流通锁定时间，市场有望出现一定程度的上扬。相反

，如果是采用竞价的话，市场必然会有个急速杀跌过程，以

达到事实上的低竞价区间。如果配售和新发的部分的流通时

间不能有所限制的话，市场仍将会出现一个短期杀跌的动作

。 假设五：“白送”给你，不用买单 方式轮廓：即采取张卫

星所设计的国有股全流通方案，通过将国有股按一定的比例

“缩股”或者是流通股按一定的比例“拆细”的方式，一次

性解决国有股的流通问题。 可能性分析：对于市场投资者来

说，由于采取此种方案将意味着在他们不用掏钱的情况下，

即能将国有股的流通问题解决，因此具有来自投资者的较广

泛的认同感；然而，若采取此方案实施国有股流通问题，则

国有财产存在一定程度被流失的可能性，预计管理层对此方

案的实施将会十分谨慎。所以，该方案被实施的可能性不是

很大。 市场反应：由于市场投资者对此种方案具有较为广泛



的认同感，在方案实施的过程中投资者将会获得比较显著的

利益。因此，若此方案被实施，大盘展开一波较为可观的上

涨行情的可能性较大。但不可忽视的是，由于国有股在取得

流通的权利之后，指数所处点位的高低，将对国有股兑现金

额的多少起着决定性的影响，无疑国有股在较高的指数点位

兑现，将能产生较好的国有资产保值增值作用，因此这将会

较大程度地影响股指的上涨空间。 100Test 下载频道开通，各

类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


