
编者按

：

在创业板首批

27

家公司限售股解禁首周

，

原始股东开

始纷纷减持

，

落袋丰厚的盈利

。

对于投资者而言

，

应该如何看待原始

股东的减持行为

？

限售股解禁后

，

创业板市场将何去何从

？

二级市场

中

，

个股走势是否会受到冲击

？

俗话说

，“

以史为鉴

，

可以知兴替

”。

主

板市场限售股解禁为创业板提供了大量的样本

，

我们试图以此为起

点

，

判断全流通对相关个股及证券市场趋势的影响力度

。
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百姓投资

创业板解禁首周

逾

10

亿真金白银

“

落袋

”

原始股东

证券时报记者 胡 南

在创业板首批

27

家公司原始股解

禁后的第一个星期， 原始股东的减持多

少显得有些迫不及待。数据显示，除去二

级市场集合竞价交易系统的减持不算，

仅在大宗交易平台原始股东们就抛售超

过

3900

万股， 将超过

10

亿元的真金白

银装进了腰包。

创业板解禁首周减持超

10

亿

大宗交易统计数据显示， 截至本周

五， 首批

27

家创业板公司中有

12

家公

司现身大宗交易平台， 也就意味着有

42%

左右的创业板公司发生了减持。 至

此， 创业板原始股解禁首周共计产生大

宗交易

57

宗， 涉及股份

3960.88

万股，

总成交金额为

10.56

亿元。

其中，减持宗数最多的为吉峰农机，

共有

17

宗减持，股份数达

342.77

万股，

总金额近

1

亿元。减持金额方面，则由机

器人凭借

1.45

亿元称雄。 从激增的大宗

交易数量和被减持的价格看， 创业板公

司股东的出售意愿似乎有些迫切， 大部

分大宗交易的成交价格均低于二级市场

竞价价格， 其中解禁首日银江股份的大

宗交易成交价格更是较当日收盘价折价

率高达

15%

。

VC/PE

减持套现或刚开始

随着创业板一周年的到来，一大批

VC/PE

机构迎来了丰硕的收获期。 尽管

不少创投机构此前都宣称，在创业板持

股解禁后不会立即减持， 但种种迹象

表明， 已经有部分

VC/PE

机构选择落

袋为安。

如

11

月

2

日，爱尔眼科公司股东在

大宗交易市场上减持公司

280

万股，其

中一单是以

40.87

元

/

股减持

200

万股。

仅从减持的规模看， 由于林芳宇仅持有

140

万股，而达晨财信持有

600

万股，因

此能够抛出

200

万大单的很有可能是后

者。而继

11

月

2

日被股东在大宗交易市

场上以

36.7

元

/

股的价格减持

200

万股

后， 机器人

11

月

3

日又被股东以

35.71

元

/

股的价格减持

200

万股，且卖方营业

部均为中信证券北京张自忠路营业部。

该公司公告最后证实， 上述减持均出自

公司股东金石投资有限公司之手。

事实上， 这仅仅是目前已经被证实

的部分例子。数据显示，除宝德股份限售

股锁定期为三年外，首批

27

家创业板公

司将有

11.96

亿股原始股解禁， 市值近

300

亿元。 分类来看，解禁的首批

27

家

上市公司中， 除去个人股东持有的

200

亿元左右外，剩余的

80

多亿元全部由创

投机构持有。有业内人士分析认为，由于

目前创业板估值仍然偏高， 下一步不排

除更多创投机构加速减持的可能。

高管辞职套现受

“

加锁

”

限制

除去创投机构外， 个人股东中的公

司高管套现问题，也受到市场广泛关注。

据了解， 目前已有多家创业板公司高管

在解禁后发生减持行为。 中元华电公告

称，

11

月

4

日公司监事郭晓鸣通过深圳

证券交易所大宗交易系统共减持公司无

限售条件流通股

50

万股，占公司总股本

的

0.38%

。 本次减持后，郭晓鸣持股数为

355

万股，占公司总股本的

2.73%

。

除了在大宗交易平台减持外， 还有

公司高管选择在公开市场抛售， 硅宝科

技公告显示，公司副总经理李步春

11

月

2

日通过深交所集合竞价交易系统卖出

公司无限售流通股

30.25

万股， 占公司

总股本的

0.30%

， 卖出均价为

25.50

元

/

股，合计套现约

771.38

万元。

创业板公司高管的减持风潮引发监

管层担忧，

11

月

4

日， 深圳证券交易所

发布《关于进一步规范创业板上市公司董

事、监事和高级管理人员买卖本公司股票

行为的通知》， 进一步规范高管的减持套

现行为。 从最新的数据来看，创业板离职

高管持股“加锁”政策取得了立竿见影的

效果———本周五创业板大宗交易平台仅

诞生

4

宗交易，为

11

月

1

日创业板首批

原始股解禁以来单日减持宗数最少。

解禁

VS

增持

资本套利游戏

证券时报记者 文 雨

11

月新一轮限售股解禁潮

，

无疑

已成为投资者所关注的焦点

。

相对以

往

，

本轮解禁潮的特点在于

，

创业板

和中小板将迎来首个解禁洪峰

。

对

此

，

安信证券发表报告指出

，

产业资

本减持对公司的影响是

：

短期内对股

价形成冲击

，

但长期趋势仍取决于公

司自身的行业属性及发展前景

。

冲击

过后

，

或将成为重新介入高成长公司

良好时点

。

借助产业资本视角观察市场

一般地说

，

不论是限售股减持

，

还

是大股东增持

，

都是产业资本的行为

。

现存的多数研究

，

通常都将

“

大股东增

持

”

与

“

大小非减持

”，

作为两个单独方

向

。

通过

“

大小非解禁

”

进程来判断市

场供求关系变化

，

通过股东增持来判

断市场是否进入可投资的底部区域

。

安信证券的报告则认为

，

上述片

面的研究方法导致

2009

年

9

月以及

今年

4

月

，

当出现一些上市公司大股

东或高管发布增持公告后

，

市场中就

出现很多

A

股已经寻底成功的错误

判断

。

实际上

，

无论研究大股东增持

，

或是大小非减持

，

核心目的都是借助

产业资本视角去观察资本市场

。

因为

作为独立投资主体的产业资本

，

在投

资方向的选择上

，

既可以选择

“

实业投

资

”，

也可以选择

“

金融投资

”，

二者收

益率高低决定了资本流向

。

产业资本多在市场底部增持

在衡量实业资本和金融资本之间

套利关系方面

，

安信证券运用了著名

的

“

托宾

Q

理论

”。

托宾

Q

比率是金

融市场价值对其资产重置成本的比

率

。

理论上

，

当

Q

值大于

1

时

，

上市

公司股东会选择将金融资本转换为实

物资本进行投资

，

即通过抛售获得流

通权的股票

，

转回实业领域投资

，

与之

相应的大小非减持行为就会增加

；

当

Q

值小于

1

时

，

上市公司股东会将实

业资产转化成金融资产

，

即通过增持

来实现

。

随着

Q

值上升

，

股东的

“

减持

行为

”

明显增多

，

与之相对应的股东

“

增持行为

”

迅速减少

，

反之亦然

。

除了观察上述股东增减持的金额

外

，

安信证券报告也强调

，

相对观察增

减持的金额

，

在研究产业资本增减持

行为中更好观察指标是

“

增减持次

数

”。

原因在于

，

一

，

增减持金额更容易

受到政策性行为扰动

，

如

2010

年

5

月

，

A

股曾出现单月净增持金额为正

。

导致异常的原因是长江电力大股东长

江三峡公司进行了

16

亿元增持

，

对当

月形成扰动

。

考虑到中国石油

、

汇金等

央企类似的承诺性或行政性增持行为

，

这种扰动因素不能忽视

；

其二

，

更为重

要是

，

研究的目的是借助产业投资者视

角来观察股票市场吸引力

，

因此大范围

的

、

一致性的行为更值得重视

。

通过统计净增持次数

，

报告发

现

，

在市场底部

，

产业资本更倾向于

增持股票

。

两次市场大底出现的时

候

，

即

2005

年年末至

2006

年

3

季度

以及

2008

年底

，

产业资本都出现了

净增持股票的行为

。

随着托宾

Q

值

的上升

，

产业资本的增持行为逐步

被减持取代

。

不能改变市场总体趋势

报告指出

，

总的来看

，

产业资本的

增减持行为与市场趋势的变化是一致

的

。

市场的趋势是由流动性和企业盈

利决定

。

产业资本的行为并不能改变

市场原先的总体趋势

。

只是在资本市

场流动性紧绷的状态下

，

大小非减持

无论其规模多少

，

都是市场供给的增

加

，

会对估值趋势下移的强化

。

而一旦

市场流动性趋势宽松

，

大小非也不会

构成不可克服的阻力

。

回到中小板和创业板上

，

报告明

确表示

，

得出的结论也是一致的

。

在市

场底部

，

如

2008

年

，

中小板公司股东

也出现了净增持行为

。

从

2008

年年末

至今

，

随着中小板托宾

Q

值不断上

升

，

中小板公司减持的金额持续增加

。

创业板股票的托宾

Q

值高于中小板

和主板市场

，

不过相比刚开板以来

，

Q

值已经出现了显著下降

。

因此

，

报告认

为

，

本轮创业板与中小板解禁高峰的

到来

，

短期会对中小板和创业板部分

估值过高的品种产生冲击

，

但冲击过

后或将成为重新介入中小板与创业板

中成长公司的一个良好时点

。

左顾右盼 限售股解禁无法左右行情趋势

随着创业板首批上市公司限售股解

禁， 相关个股大宗交易平台的交易数量

明显增多。 故有观点认为，创业板的二级

市场股价将受到压制。 众所周知，历史虽

不会简单的重演， 但有着惊人的相似之

处。 我们不妨从主板市场限售股解禁后

的表现为起点， 判断一下全流通对相关

个股以及证券市场趋势的影响力度。

资金再投资问题制约减持步伐

从近两三年的大宗交易平台反映出

来的数据看， 相关上市公司在股份全流

通之后， 并未出现大批量的原先限售股

在解禁后抛售。 尤其是国有控股上市公

司， 基本上并未出现国有股东大批量套

现的特征。 相反，长江电力等相关上市公

司的控股股东还主动在二级市场进行积

极的增持。

当然，从相关数据来看，有两类上市

公司限售股解禁后出现一定的抛售意

愿：其一，重组类个股，尤其是券商借壳

上市的个股。 其中，海通证券、长江证券

等品种最为典型。

其二， 民营性质股东减持意愿也较

为强烈， 这尤其体现在中小板的相关个

股中。 比如，东方锆业、莱茵生物等个股

一度是大宗交易常客， 这其实就说明了

民营股东落袋为安的意愿。 正由于此，有

观点认为，作为民营资本集中的创业板，

未来的抛售压力可能会大一些。

但是， 从

A

股市场步入全流通时代

以来， 限售股股东解禁后的减持信息似

乎并不是特别突出。 主要是因为能够大

量持有上市公司股权的企业与个人，他

们面临的可能并不是因缺乏现金而无法

改善生活质量问题， 而是减持后的现金

增值、保值问题。 也就是说，在减持后，他

们面临着如何将这些减持资金再投资的

问题。

震荡市减持意愿增强

也就是说， 只要市场不出现方向性

拐点， 限售股东在减禁后的抛压压力就

不是很大。 如果

A

股市场一路单边震荡

上涨，那么，作为经济人的企业与个人，

他们虽然持有的筹码形成大量的浮盈，

但也不会迅速减持。 因为他们也清楚地

知道，随着股指震荡上行，筹码浮盈会越

来越多。 相反，一旦股指下跌，尤其是跌

幅较大的背景下， 大小非们的减持意愿

也不强。 因为他们与普通投资者一样，也

有着惜售的心态，等待着股指回升的“春

天”。

不过，从相关统计数据来看，一旦

A

股市场形成方向不明的横盘震荡走势，

大小非的减持意愿似乎有所增强。 据资

料显示， 在今年三季度，

7-9

月大小非

日均减持量分别为

0.13

亿股、

0.24

亿

股和

0.33

亿股； 减持股数和比重也呈

现逐月递增，

7-9

月的减持分别为

2.93

亿股、

5.26

亿股和

6.23

亿股，减持股数

占当月限售解禁股数量的比重分别为

0.09%

、

0.13%

和

0.18%

， 呈现出逐月递

增态势。 而且，

9

月减持比重创出年内

最高。

之所以如此，有分析人士指出，这主

要是因为两个因素：其一，横盘震荡过程

中，也是二级市场资金收集筹码的过程。

随着全流通的来临， 筹码的来源不仅仅

是原先二级市场的存量股份， 还包括大

小非限售股解禁后的增量股份。 这就意

味着那些意欲收集筹码的实力资金，有

了新的收集筹码通道，即大宗交易。 通过

谈判获得大小非减持的筹码， 可以提升

收集筹码的速度， 以便在未来的行情中

获得先机。

其二，横盘过程中，大小非们对行情

的判断也会出现不一致。 尤其是当大盘

反弹到一定点位后， 分歧更为加大。 此

时，部分大小非或出于做差价的想法，或

落袋为安的想法， 抛售热情相对积极一

些。 尤其是目前活跃在二级市场，承接大

小非抛盘的专业户们也会较为积极地抛

出橄榄枝。 所以，此时大小非的筹码相对

松动。 今年第三季度， 恰恰是大盘围绕

2700

点反复震荡的时间点， 故大小非的

抛售力度有所增强。

有意思的是， 当前

A

股市场围绕

3000

点反复震荡。相应的是，近期

A

股市

场的大宗交易平台数量也明显增强。 尤

其是一些券商股、 民营股东性质的大小

非们减持信息明显增多， 比如说海通证

券以及部分创业板的相关上市公司。 看

来， 大小非限售股解禁后的减持特征并

无实质性变化。

（

金百灵投资 秦 洪

）

解禁序幕开启 抛售预期难抑高成长

金百灵投资 秦 洪

创业板本周正式拉开了大小非限售

股解禁的序幕。 这意味着相关上市公司

的股价将不可避免地受到影响。那么，如

何看待创业板限售股解禁后的动向？ 对

未来二级市场股价走势会否有一定的影

响呢？

三大信息或强化解禁抛压

对于创业板的限售股解禁压力来

说，笔者认为，可能要强于主板市场，这

主要是与创业板的市场特征相关联。 其

一，创业板较主板市场，甚至中小板市场

来说，个人股东比例较高。即便是法人股

东，也是以民营企业为主。 相对应的是，

主板市场主要是以国有控股上市公司为

主，而中小板虽然也是以民营企业为主，

但原始股东以企业为主。 而无论是国有

控股企业、国有独资企业或是民营企业，

由于涉及到税收等各方面的影响， 大规

模的减持力度并不大。但对个人来说，减

持的力度相对突出一些。

其二， 创业板的相关交易细则也将

强化限售股股东解禁后的抛售压力。 众

所周知，企业在经营过程中是大浪淘沙，

不进则退。因此，即便不考虑个别创业板

公司在上市过程中的过度包装等因素，

部分创业板上市公司也可能会在上市后

出现业绩下滑， 甚至突然大幅亏损的可

能性。 毕竟创业板上市公司大多处于新

兴产业，且处于企业成长的前期阶段，因

此，突然“死亡”的可能性大增。在此背景

下， 相关限售股股东在解禁后更有迅速

减持， 以避免突然死亡所带来的投资损

失。 有意思的是，在本周大宗交易中，就

可以看出，在首批创业板
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大宗交易中，业绩下滑的网宿科技、业绩

增速放缓的金亚科技等个股成为大宗交

易的常客。

其三，创业板的创投公司较为突出。

众所周知的是， 创投对企业的感情与企

业家对企业的感情不可同日而语， 创投

的目的就是为了退出。所以，创业投资资

本在进入企业之时， 就谋求未来

IPO

的

退出。因此，当创业资本所持有的股份解

禁后，一般选择的是退出，进而寻找新的

投资标的， 以实现创投资本在流动中迅

速增值的目的。

不宜过分夸大解禁压力

基于此，有观点认为，创业板在近期

走势将面临着较大的压力。 本周创业板

个股频现大宗交易平台， 更是强化了这

一观点。 故不少业内人士对创业板后续

行情的走势产生了较为悲观的预期。

对此，笔者认为，减持对创业板相关

上市公司股价长期走势的压力， 没有必

要过分悲观。 其一，历史表明，限售股解

禁从来不是

A

股市场中期运行趋势的

决定性、 关键性要素。 在全流通的预期

下， 曾经出现了两个相对完整的牛熊循

环周期， 即分别是

2006

年至

2007

年、

2008

年至今。 更何况，目前

A

股市场活

跃着专业的大小非接盘队伍。 从近期大

宗交易抛售压力大的北矿磁材、 博云新

材、东方锆业等个股的股价走势看，似乎

频繁的大宗交易并没有使得此类个股出

现“熊态”。也就是说，抛售并不等于股价

压力增强。

其二，从海外市场经验来看，只要相

关上市公司的业绩持续稳定增长，那么，

有多少的筹码套现， 就会有多少的资金

承接。

A

股市场也有一系列的实证数据

表明， 即便作为产业资本特征的股东减

持，也未能改变相关个股的长期牛市。比

如说紫金矿业、西部矿业等个股。

官 兵
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