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方案： A，在新股份发行时换股。国泰君安证券有限公司吴

晓蕾提出，应当以存量发行方式解决国有股的减持问题。符

合一定条件的上市公司增发流通股份，公司原股东或特别机

构投资人可参与配售，其中原公股股东可按一定比例将公股

通过换股来认购流通股份，该比例由发行价格和拟定的回购

价格折算确定，其余股东以现金认购。上市公司换回的公股

注销。增发新股的数量、原公股股东继续留存的非流通股数

量、换股数量及变现数量等，在具体方案中可各有不同。特

别机构投资人可在增发实施之前，以回购价格认购并持有公

有股份。 B，限价流通。林义相主张，国有股只有在企业的

股票价格达到定价日价格的一倍以上时才能流通，如果在定

价日企业的股票价格是12元，那么只有当该企业的股票价格

达到24元时，国有股才能进入二级市场流通。这样，在国有

股可能流通之前，尚有100％的赢利空间。国有股流通这个“

利空”只有在股价大幅度上涨后才有可能对市场产生实际的

影响，而在定价日前后入市的投资者则有足够的离市时间和

赢利空间，因此，国有股流通问题在短期内就不可能是实质

性的利空。 C，有步骤地变现。中国社会科学院张曙光、赵

志君认为，随着体制改革和政策调整的加快，我国的证券市

场开始走上规范化发展道路，向成熟阶段迈进。股市的规范

和发展为国有上市公司退出竞争领域创造了条件。从短期看

，有步骤地让部分国有股变现不会给股市带来大的波动；从



长期看，通过国有股的变现，有助于国有资本逐步退出竞争

行业，以更好地承担公共服务职能，也有利于建立产权明晰

的现代企业制度，促进企业提高效率，使股市在更高层次上

健康发展。 D，向二级市场股东配售。这种方案已经在中国

嘉陵和黔轮胎的国有股减持试点中试行过，也是目前被中国

证监会推行实施的方案。 E，分别情况出售。湖北省十堰体

改委的杨安明提出，国有股减持应根据历史演进过程而采取

不同方法。1、国有股满权上市。满权的条件是公开发行股票

时公司每股净资产与发行价相符，并且股东全部履行了配股

权力。满权国有股可以直接上市流通。2、综合定价，定向配

售。这种方法是针对非满权国有股而设计的。综合定价、定

向配售的规则是以公司净资产为基础，综合考虑每股净资产

与二级市场股价之间的差距，以此来确定配售价，然后向二

级市场的投资者定向配售。3、风险定价，定向配售。对于从

未进行过配股的上市公司，这种方式就成了国有股减持的最

佳选择。 变性思路 这种思路也有三种具体的方案： A，把国

有股的一部分或者大部分甚至全部都改成具有债和股双重性

质的优先股，让国有股的股东只有优先获益权而没有投票管

理权。还可以把国有股转变为累积优先股，以便使国家利益

能够得到切实的保障。这种观点早在多年前就有人提出，近

来在讨论《公司法》的修改和国有股减持问题时，这种主张

又渐渐多了起来。 B，使国有股从股票形态转为债券形态，

从而减少总的股本，在流通股本不改变的情况下来提高流通

股的比例，达到股票全部流通的目的。北京标准公司的刘纪

鹏就持这种主张。这种方案的具体作法是：第一步，企业用

自有资金回购国有股，而国家暂时不把资金拿走，把它作为



长期负债投在企业，三年之后企业逐步归还，五年内还清；

第二步，需要一个第三者，它可以是资产管理公司，由它代

表国家来管理这笔债权，如果国家社会保障急需用钱，可以

将其在债市上挂牌。由于这种企业债券的利息高于储蓄存款

，并且每年兑付，因而老百姓一定会踊跃购买。这样来解决

公股流通问题，对市场就不是利空而应该是一个重大利好。
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