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5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_42226.htm 国务院发布《减持国有

股筹集社会保障资金管理暂行办法》。国有股减持主要采用

国有股存量发行的方式，并与上市公司的首次发行与增发捆

绑在一起。该办法与前期市场流传的一些国有股减持方法最

大区别就在于它完全采取了市场化（包括价格、数量）的减

持方式，不会造成各板块间的磨擦与碰撞，因此有利于市场

的稳定。而且今年证券市场的总筹资额不会超过2000亿，也

就是国有股减持的总金额不超过200亿，总股数不会超过20亿

。因此国有股减持在短期内不会对市场造成太大压力。本周

四，股指大幅回调应属于过度反映，我们认为目前国有股减

持方案是一各方均能接受的方案，有利于大盘的稳定。其对

市场的影响可能更加体现在股价结构的调整上，并从中产生

一定的商机。 第一，它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，且率先减持板块可能具有较大商机

（前期上海小盘股暴涨就是受这一方案的市场预期影响），

但是它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

向即将减持的国有股另一板块，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，它体现了

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。究竟按什么样的价格减持国有股，谁也

不知道。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，它体现

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，市场形势好的时侯可以多减一些，市场

形势差的时侯又能少减一些。 第四，它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时

投资者以脚表决的情形。 这一方案在对大盘影响有限的前提

下，将会凸现以下板块的投资价值： 第一，它对市场价格过

高的庄股具有毁灭性打击，并有利于资金向市场定位适中的

绩优股身上集中。目前庄家多与上市公司配合，利用题材、

概念拉升股价，再通过高价增发筹资。筹资任务完成后，庄

家有可能再将圈得资金重新投入股市运作，以达到不断提升

股价的目的。现国有股减持的价格与增发价格完全相同，因

此，增发价越高，国有股减持得到的资金就越多。庄家拉升

，国有股坐轿，最终必然会使庄家不堪重负，纷纷弃庄而逃

。而一些市场定位适中的绩优股，增发价格本身就不高，市

盈率也较低，国有股减持所带来的股价回调压力并不大，而

且这些绩优企业一般会专注于主营，增发资金多投资于与自

身发展密切相关的项目。因此，国有股减持有利于这部分市

场定位适中的绩优股走强，如青岛海尔、广州控股、佛山照

明等。 第二，一些法人治理机制完善的上市公司，将受到投

资者青睐。目前采取国有股减持办法，拉长了国有股减持的

时间，并在较长时间内对个股股价快速上涨产生压力，这就

迫使投资者要做长期投资的心理准备。因此，一些法人治理

机制较好的公司，如国有股本占总股本比例不高，一股独大

难以形成，以及总股本及流通股本较少，一朝增发流通股本

将占绝大多数的上市公司，将引起投资者广泛的关注。当然

，前提是这些股票没有被暴炒过，如伊利股份、华源制药等

。 第三，没有国有股的三无板块与民营上市公司将成为市场

持续的亮点。对于民营企业，虽然说发起人股迟早也会流通

，但民营企业十分注重股份公司的控制权，轻易不会减少自



已的发起人股。有些民营上市公司还增持股份，如东方集

团1993年上市之后，为确保发起人对公司的控制权，曾在二

级市场上购买过自已的股票，目的就是为了企业的控制权不

至于旁落他人。这类企业有东方集团、新希望、民生银行等

。当然三无板块中市场定位较低的股票如飞乐股份等也有较

大的市场机会。 第四，国有股比例虽然较多，但股价与市盈

率较低的上市公司也有可能脱颖而出。如葛洲坝、邯郸钢铁

等。其市场价本身高出净资产就有限，按增发价减持与按净

资产配售的价格差距并不大，新减持方法不会引起市场恐慌

性抛售，而且这些股票长期处于低部区域，跌无可跌，只要

这些上市公司不出问题，股价只有可能会向上运行。 100Test 
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