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进入2008年以后，国内A股市场便到处讲着一个所谓的鬼故事

，也正是因为这个鬼故事，基金重仓的银行、保险证券、有

色等板块一路走低， 上证指数(行情 股吧)深幅下挫40%左右

， 基金净值严重缩水，赎回压力逐渐加大，整个市场一片风

声鹤唳。 这个鬼故事，便是大小非减持。 与此相伴，A股市

场曾经博弈的双方以基金为代表的机构投资者和散户，正在

演变为以基金、券商、保险和中小投资者为代表的证券市场

存量资本与大小非为代表的产业资本之间的博弈。 资本市场

一场新的角逐，正在悄然展开。 基金和散户成为“兄弟姐妹

” 统计显示，从2008年起的未来三年中，A股市场将迎来大

小非解禁高峰。粗略的估计，解禁规模将有望达到9031.9亿股

。其中，2008年解禁股数总计1181亿股，2009年是6637亿股

，2010年达1213亿股。2009年和2010年是大股东解禁的高峰期

。 南方基金公司投资总监王宏远表示，今年股市主要面临两

大挑战：高通货膨胀引起的宏观面恶化和大小非解禁所引起

的资金面恶化。基金、证券公司、保险公司、中小散户过去

可以在市场上说话，但现在加在一起可能比不上几个人所代

表的大小非和产业资本。今年市场主要是以基金、券商、保

险、中小散户为代表的证券市场存量资本和以大小非为代表

的产业资本之间的博弈。 王宏远表示，股改的上半场已经结

束，股改红利已进入一个拐点，在股改的下半场，广大的产

业资本、大小非解禁所增加的供给对流通市值的比例，在全



人类的股票市场是史无前例的。“现在的情况是，广大的存

量资本与其在这个时候去被动地接盘，还不如放眼长远，主

动退缩。” 深圳一家超大型基金公司的股票投资部总监则表

示，大小非的减持会重构股市的游戏规则。他认为，市场目

前正在朝理性的、甚至是超低的估值水平回归。未来的市场

上，上市公司再融资、新股IPO等都是可控的，但非流通股股

东的减持步骤却基本上处在失控的状态。从非流通股减持的

时间表来看，今年减持的高峰集中在3月、8月和12月。这一

波接一波的减持潮都会给A股带来资金面上的巨大压力。 “

我们已经和券商、保险资金、社保资金和广大的中小投资者

成为兄弟姐妹的关系，赚兄弟的钱没多大意思，我们应该联

合起来，去赚上市公司的钱，赚上市公司大股东的钱！”一

家基金公司的投资总监如是表示。 A股定价权之争 进入2008

年以来，基金在与大小非博弈后，正式宣告将A股定价权让

位于后者。其中最典型的就是3月6日基金试图将 中国平安(行

情 股吧)股价封于涨停时，却措手不及地被抛售的小非杀个落

花流水。最终中国平安的股价非但没封住涨停，还在此后的

交易日迭创新低，股价跌幅高达30%左右。而就在上周三，

中国太保跌破30元的发行价，勇敢地成为两市“破发”第一

股，让参与网下配售的120只基金悉数被套。 在经过长期摊薄

后，成本价在1元甚至为零的小非，即使目前的股价再腰斩一

半，仍然有几十倍甚至上百倍的收益率。“这么高的收益率

，你说我解禁的时候不抛吗？除非我是傻瓜！”一位小非在

接受本报记者采访时，就直言不讳地向记者反问道。而以基

金为代表的广大流通股股东在获得了股改的对价收益后，现

在也许该是为酒水买单的时候了。 北京一位基金经理表示，



进入全流通时代以后，具有实业背景的大小非加入进来，他

们集中持有大量股权，直接或间接影响公司的重大决策，具

备先天的信息优势，他们的行为将直接决定股票的价格。与

一般的抛售机构后市还会进入不同，大小非减持股票后，套

现的资金如果能在实业方面找到更好的机会，这些资金一般

在相当长的一段时间内将离开二级市场，这从近期股市持续

大跌但几乎无一次像样的反弹便可看出端倪。 “以前我们可

以推高估值，但现在一旦大小非减持，我们再怎么接盘，也

难挡整个市场的估值水平不断下移，这就是熊市不言底的道

理。”深圳一家合资基金公司的一位基金经理认为，在大小

非减持套现的压力下，基金原来所尊崇的估值评价体系，很

大程度上已经失效。 广发基金公司副总经理朱平认为，2008

年需要价值投资者对市场的估值体系进行重新定位。但是，

在流通股东与非流通股东的博弈之中，流通股东处于非常弱

势的地位 。 大小非减持利弊之辩 毫无疑问，大小非减持潮流

的来临，让当惯了资本市场“老大哥”的基金感到很是不爽

。 一位基金经理忧虑地对记者表示，面对由大小非主导的市

场，基金颇有回天无力之感。按照基金的估值标准，目前大

部分蓝筹股市盈率仅为20倍左右，可惜为了应付可能随时而

至的赎回压力，基金目前还是不敢随便加仓。而据调查，超

出3000亿美元热钱流入中国欲再抄底A股。“我们如果因为大

小非的不断减持让国际资本巨鳄抄到底部，使得国内投资者

再次丧失分享经济成长最大收益的机会，那就太可惜了！”

上述基金经理如是说道。 不过，也有市场人士表示，证券市

场全流通时代的到来，最直接的影响就是产业资本可以通过

具有流通性的股票获得参与虚拟资本的定价权，当股价过高



，大股东可以通过增发股票或抛售，使股价回归理性，而当

股价被低估时，大股东则可以通过二级市场增持股票，扩大

自己的控股比例，从而使得价值真正得到回归。毕竟以大小

非为代表的产业资本最了解自己的公司。也有人士表示，通

过大小非和以基金为代表的流通股股东的博弈，整个市场的

估值可望达到大家都接受的范围，这不仅有助于抑制基金抱

团取暖、助涨助跌的负面作用，还有利于新一轮立足于全流

通基础之上的大牛市的到来。 (本文来源：证券时报 ) 100Test 
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