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揭开老股减持的秘密

今年39个IPO项目老股减持套现过百亿

共839笔老股减持，2家公司竟出现百位老股东减持

证券时报记者 桂衍民

超募必须启用老股减持， 是首

发募股（

IPO

）新政一项重要的措施。

据证券时报记者统计， 截至

2

月

7

日，

48

个

IPO

项目已完成或进入网

上发行阶段。其中，因超募而被迫启

动老股减持的首发项目高达

40

个。

创业板项目

成老股减持多发地

数据显示， 除登云股份发行推

迟并未披露详细的老股减持明细

外，在

39

个已实施了老股减持的首

发项目中， 累计发生

839

笔老股减

持，累计减持

3.97

亿股；

839

位首发

企业股东因首发企业超募而减持，

提前套现了

111.05

亿元。

登云股份尽管尚未公布减持明

细，但已公示了减持方案，拟老股减

持

2207

万股， 拟定的发行价格为

10.16

元

/

股，如果按此合并计算，截

至

2

月

7

日，

48

个首发项目老股减

持合计

4.19

亿股， 占

48

个项目

IPO

发行股份总量的

17.42%

； 累计套

现总额为

113.29

亿元，平均每个项目

老股减持股份为

872.92

万股，每个项

目套现金额为

2.36

亿元；新发股份总

量为

19.86

亿股， 老股减持量是新发

股份总量的

21.10%

。

值得一提的是，从

48

个首发项目

所属板块分析， 创业板是老股减持的

多发地。无论是老股减持股份总数量，

还是累计减持笔数和最终套现额度，

创业板都是最多的。

证券时报记者统计发现，

6

个主

板项目仅

3

个启动了老股减持，减持

股份总量为

8932.73

万股，

72

笔减持

共计套现

28.63

亿元；

18

个中小板项

目中有

14

个启动老股减持， 不计登

云股份在内的

13

个项目共发生

222

笔减持套现

24.32

亿元， 减持股份数

量为

1.20

亿股；

24

个创业板项目

23

个启动老股减持， 减持股份总量为

1.88

亿股，

471

笔减持共计套现

58.09

亿元。

安控股份鹏翎股份

现百位股东减持

创业板不仅是老股减持的乐土，

单一项目减持股东数量最多的三个项

目安控股份、 鹏翎股份和汇中股份亦

均是创业板企业， 安控股份和鹏翎股

份两项目甚至出现逾百位股东集中减

持套现的盛况。

数据显示， 安控股份老股减持共

有

109

位股东减持， 其中不仅包括了

安控股份控股股东的自然人俞凌和董

事董爱民，还包括了鸿基大通等

12

家

机构和成波等

95

名自然人。在上市公

司实现既定募资的同时， 这

109

位股

东套现了

3.02

亿元。

类似的情况也在由渤海证券保荐

承销的鹏翎股份上演， 鹏翎股份共现

103

位股东集体减持套现，

IPO

不仅让

该公司成功募资

2.14

亿元，而且还让

从控股股东到企业高管及员工合计

103

位自然人股东实现了套现， 累计

套现金额达

2.06

亿元。 此外，汇中股

份也出现了

80

位股东套现

2.39

亿元

的情况。

从老股减持套现金额排名来看，

40

个实施或制定了老股减持方案的

首发项目中，最多者减持套现近

20

亿

元，最少也达

400

多万元。 其中，海天

味业股东以减持

3735

万股老股套现

了

19.14

亿元， 成为

IPO

重启以来老

股减持套现最多的首发项目。 紧随其

后的依次是炬华科技和牧原股份，老

股减持分别套现金额达

8.6

亿元和

7.34

亿元。

值得一提的是， 老股减持量和发

行市盈率高低紧密相关： 发行市盈率

高的项目，老股减持相应也处于高位。

以

IPO

重启以来发行市盈率最高的全

通教育为例， 该项目

51.37

倍的发行

市盈率引发了

1150

万股的老股减持，

而同期新发股份才

480

万股。

数据显示，在

40

个制定或实施了

老股减持方案的首发项目中， 老股减

持股份数量超新发股份数量的项目共

有

10

个， 这

10

个项目发行市盈率均

相对处于高位， 除了牧原股份和登云

股份外， 其余

8

个项目发行市盈率均

在

30

倍以上。

深圳某券商投行部内部人士分析

称，发行市盈率越高，超募的可能性就

越高，需要减持的老股就越多；反之，

减持的老股股份就越少。“站在发行人

和股东立场上， 发行市盈率当然是越

高越好。 这样不仅可以用更少的上市

公司股份获取募投资金， 还可以让股

东减持套取更多的资金。 ”他说。

14个自然人老股减持数占总量30%以上

其中8人是控股股东，其余多为实际控制人关联方以及管理层

见习记者 梅菀

563

个自然人股东减持

1.4

亿

股，

276

个法人股东减持

2.6

亿股，

839

个不同性质股东共减持套现

111.05

亿元。

除去

9

家无老股转让情况，

4

家

暂缓发行新股， 通过对

39

只新股老

股减持的情况梳理，证券时报记者力

图展现这场老股减持套现盛宴的股

东众生态。

自然人减持：

无奈之举？

上述

39

只新股减持老股的

839

个不同性质股东中，自然人股东占比

最大。 据悉，

839

个不同性质的股东

中，有

563

个自然人股东，占比超过

67%

。

而自然人股东减持占老股总发

售量比例小，包括控股股东及董监高

在内的自然人股东在新股发行时减

持量占老股发售量平均比例仅略超

过

3%

， 而所有自然人股东减持量占

这

39

只新股

IPO

时老股发售总量的

比例也仅

35%

。

监管部门要求，符合老股发售条

件的股东需持股满

3

年，不同于私募

股权投资

/

风险投资（

PE/VC

）等法人

机构，大部分自然人股东都是在公

司创立及初步发展阶段便已入资。

“中小自然人股东一般和主要

创始人有千丝万缕联系， 朋友、亲

戚甚至是邻居，持股周期长，持股

数量却很少，在企业增资扩股时持

股比例又被进一步稀释。 ”一家中

型券商投行部人士解释说。

“老股发售方案一般是大股东

协商决定的， 中小股东持股比例

少，基本也只能被动接受。 ”他说。

而据证券时报记者调查，为了

动员这部分股东减持老股，或补偿

其可能的利益受损，部分

IPO

企业

如安控股份，老股发售仅需董监高

承担发行费用。

大股东减持：

顾全大局？

证券时报记者统计发现，共有

12

只新股的

14

个自然人减持数量

达老股发售总量的

30%

以上。 这

14

个自然人中有

8

个是控股股东，其

余则多为实际控制人关联方以及管

理层。

“控股股东为主减持老股是此

次

IPO

新政下老股转让的一种重

要方式。 ”华东地区一家大型券商

投行部人士说，特别是在奥赛康暂

缓发行之后，新股顶格剔除（发行价

从高到低剔除至少

10%

申购量）比例

普遍较高，发行价格压得低，大部分

股东不愿减持老股。

“为保证新股顺利发行，控股股

东为主减持也算是顾全大局。 ”他说。

部分新股控股股东关联方转让

情况也可诠释以上说法。以思美传媒

为例，该公司第四大股东朱明芳和实

际控制人朱明虬为姐弟关系，

IPO

时

朱明芳悉数转让所有持股

336

万股，

占思美传媒老股发售量的

37.42%

，

朱明虬减持老股

173.5

万股。

欣泰电器第一大自然人股东刘

桂文为实际控制人温德乙夫人，

IPO

时刘桂文减持老股数达

531

万，高达

老股发售总量的

93.65%

。

值得注意的是， 麦趣尔在

2009

年

6

月引入的个人投资者陈全仁、张

美玲在其

IPO

时也悉数转让所有股

份， 占老股发售总量的

68.56%

，以

上述两位自然人入资成本

1530

万

元，以其套现金额

1.7

亿元计算，仅仅

3

年半的投资周期令两人获利

10

倍

以上。

PE/VC减持：

皆大欢喜

超募老股减持方案的推出，无疑

是令

PE/VC

欢欣鼓舞的。

对发行人来说，

PE/VC

退出也有

利于其增强对公司掌控，而对市场来

说，新股股权分散度提高也有利于提

升市场流动性。

证券时报记者统计发现，

39

只新

股

111.05

亿元的老股减持中，法人套

现约为

71

亿元，占比达

65%

，这其中

大部分为

PE/VC

等投资机构。

“毫无疑问，老股减持缩短了

PE/

VC

等机构的投资周期， 其投资的拟

上市公司股份不必等到

3

年后再减

持套现，投资风险也得以降低。 “上述

上海券商投行部人士说。

投中集团研究报告显示，自

2012

年

11

月浙江世宝上市以来，

IPO

停摆

1

年多也打击了

PE/VC

这些投资机

构，投资项目难变现，资金周转遇阻，

而

83

家已过会企业， 有

52

家曾获

PE/VC

投资，占比达

62.65%

。

但这并不意味着套现便捷之门

从此打开。

“老股减持政策推出的本意并非

为部分股东套现开辟便捷通道。 ” 上

述上海券商投行部人士说。

他认为， 随着发行节奏逐步放

开， 部分新股可能难以高价发行，超

募以及老股发售量将降低或不复存

在， 而发行失败案例的增多将使

PE/

VC

承担更大风险。

让老股减持

回归初衷

证券时报记者 桂衍民

超募老股减持

，

是此轮首发募股

（

IPO

）

新政

的一项重要举措

，

该举措对症的就是

A

股此前

存在的

“

高超募

”

顽疾

。

然而

，

在超募消失的同时

，

个别股东试图疯

狂套现的情况却开始显现

。

与此同时

，

首发项目

中不仅出现几十位上百位的股东借机减持套

现

，

而且还出现老股减持量远超新股发行量的

情况

。

记者认为

，

老股减持的政策出发点是好的

：

增加首发上市流通量

，

促进买卖双方充分博弈

，

约束买方报高价

，

缓解上市后老股集中解禁对

二级市场的影响

，

缓解超募问题等

。

然而

，

A

股投资者对新股的热捧是任何市

场无法比拟的

。

从

IPO

重启以来老股减持股东

性质来看

，

自然人股东的减持套现冲动确实远

远大于机构投资者

。

从常理来看

，

新发行上市公

司的筹集资金应该用于公司经营发展

，

一级市

场发行资金如果更多地被老股东拿走

，

是违背

初衷的

。

新股发行定价高的成因非常复杂

，

管理层

一直在跟进研究

，

任何问题的解决是很难一蹴

而就的

。

我们需要在发展中发现问题

、

解决问

题

，

可以看到

，

证监会近期制定的各项措施

，

快

速及时

，

反映了业内呼声

，

并不是行政干预股

票价格的措施

，

是对已有措施的落实

，

是市场

化改革的必然要求

，

是保护投资者利益的重要

体现

。

笔者认为

，

为了控制以往存在的

“

三高

”

问

题

，

为了防止老股东借机大量减持套现

，

可以从

两方面继续改进

：

提升发行人新股发行比例和

引入严格的存量发行机制

。

首先

，

在新股出现供不应求而价格居高不

下的时候

，

鼓励发行人拿出更多股份发行

。

毕

竟

，

利用股份募集的资金放在上市公司账户上

，

远比收进股东套现腰包要有益得多

，

更何况上

市公司还需定期披露资金使用情况且资金有多

重专户监管

。

其次

，

为了遏制以投机为目的的减持套

现

，

要严格设定减持股东需满足的资质条

件

，

比如投资入股的时间期限

、

首发过程中

减持的数量级比例等

，

还应该强化减持股东

的信息披露

。

如此

，

在保证新股供给增加的

同时

，

让

IPO

真正回归扶持企业成长的初衷

，

让超募老股减持政策回归到增加新股的制定

初衷

。

第三

，

供给上提升效率

，

后续在

IPO

审核和

发行批文发放上

，

加速推进

，

让新股供给源源不

断

，

批量涌现的投资标的

，

可以相对充分满足

A

股市场投资者打新的心理和市场需求

。

最后

，

要严格监督市场各个参与主体

，

从发

行人

、

中介机构到投资者

，

让各主体都做到尽职

归位

。

一旦发现违法违规行为

，

严惩不贷

，

让暗

箱操作

、

利益输送和内幕交易成为

“

过街老鼠

”，

树立资本市场正气和文明

。

编者按：一纸超募老股就须减持的 IPO 新政，让股东减持套现成

为市场关注的焦点。证券时报记者通过梳理统计 IPO 重启以来的 39

只首发新股老股减持方案， 力图揭开首发项目中老股减持的秘密，

展现这场套现盛宴的股东众生态。
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