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中小创减持压力前瞻

A4

2016年中小板创业板减持压力四象限分析

中国上市公司研究院

在 《

2016

年中小板和创业板减持压力评估》一

文中（详见

1

月

26

日本报

A7

版），我们对

2016

年

中小板和创业板减持压力做了较为充分的评估

,

得

出结论： 无论是从估值高低还是从解禁市值额度占

比考虑

,

中小板和创业板的减持压力都要大于主板。

面对中小板和创业板较大的减持压力， 投资者

避免或者减少损失的最佳方法就是避免踩中减持地

雷或者降低踩中减持地雷的可能。 通过对减持压力

四象限分布的分析，我们可以发现，行业或者个股与

原点减持压力之差的大小能够衡量该行业或者个股

减持压力的相对大小，所以，投资者可以通过四象限

分析，区分出减持的高风险行业或者高风险个股，从

而规避或者降低投资风险。

行业减持压力四象限分析

若以中小板和创业板各个行业

2012

年至

2015

年的年均复合增长率作为各行业的景气度数据

,

根

据

2016

年

1

月

21

日的中小板和创业板的各个行业

市盈率、限售股解禁市值、流通市值数据，我们以各

行业的加权平均市盈率除以各行业的加权平均景气

度

(

“市盈率

/

行业景气度”，该数值以下简称“估值减

持压力”

)

， 和各行业的限售股解禁市值之和除以各

行业的流通市值之和

(

“限售股解禁市值

/

流通市

值”，该数值以下简称“解禁减持压力”

)

作为坐标原

点， 把估值减持压力和解禁减持压力分别做为横坐

标和纵坐标， 画出了点状分区间的行业减持四象限

坐标图。 详情见图

1

和图

2

。

用各个行业坐标点的减持压力减去坐标原点

的减持压力，数值越大，表明该行业的减持压力

越大。

减持压力之差， 等于行业估值减持压力减去原

点估值减持压力， 加上行业解禁减持压力减去原点

解禁减持压力。例如，创业板机械设备行业的估值减

持压力为

84.98

， 解禁减持压力为

13.98

， 与原点

（

5.63,6.48

）分别相减之后再相加，得出创业板机械

设备行业的减持压力之差为

86.85

，表明该行业的减

持压力较大。对投资者来说，与原点减持压力差大的

行业无疑属于需要重点规避行业。

通过该坐标图， 对比各行业历史减持的规律可

发现， 历史中减持大的行业大部分也处在坐标图中

离原点减持压力之差较大的区域， 进一步佐证了该

四象限图的指示意义。

四个象限的区分以解禁量的大小和估值的高

低为基础， 从理论上能够判断各个行业的减持压

力，但是由于各个行业股东的结构不同、部分行业

当期的估值减持压力不一定能代表预期估值减持

压力，如创业板中的农林牧渔行业和中小板有色金

属行业等，所以我们针对具体的行业实际预期减持

压力情况，另外总结出以下几点注意事项，供投资

者参考:
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1.

如果行业资本运作相对频繁

,

相对其它行业

,

减持压力提高的可能性较大。通过公开资料查询

,

我

们会发现最近几年新兴产业资本运作比例较高

,

尤

其在电子、传媒、计算机等行业

,

重组、并购、定增的

比例较高

,

会导致解禁数量较大、绝对估值较高

,

一定

程度上会提高行业的减持压力。

2.

如果行业特殊背景股东占比较高

,

相对其它行

业

,

行业解禁减持压力降低的可能性较大。 因中国国

情特殊

,

很多上市公司控股股东或者大股东为国有

法人

,

这一类股东减持压力相对民营股法人股东要

小。 虽然从统计数据看

,

中小板中有色金属、国防军

工属于高减持压力行业

,

但是因为这些行业国有股

东占比较高

,

从历史数据看实际减持比例或者额度

都不属于靠前行业。

3.

如果行业市盈率和景气度具有一定的周期性

,

此时行业估值减持压力并不一定代表市场预期的

行业估值减持压力。 因为如果行业处于周期的底

部或者低点

,

行业增速较慢甚至下滑

,

导致行业估

值减持压力看似很大

,

但是因行业具有周期性

,

此

时业绩为短期业绩

,

所以估值不能代表长期估值。

同时

,

因为行业业绩变化趋势为短期业绩变化趋

势

,

所以此时的行业景气度也不能代表长期景气

度

,

所以我们认为

,

此时的行业估值减持压力值不

代表长期

,

也就是说

,

此时行业估值减持压力与行

业的真实预期估值减持压力是不完全一致的

,

存

在高估的可能。

4.

如果行业下一个阶段的行业景气度出现变化

,

此时

,

真实的行业预期估值减持压力与本文计算出

的估值减持压力可能不一致。 有些行业会经历起步

阶段、发展阶段、成长阶段、繁荣阶段、成熟阶段和衰

退阶段

,

行业景气度处于由低往高走的阶段时

,

行业

估值减持压力值相对实际预期值是偏高的

,

如体育、

基因测序等

;

行业景气度处于由高到低走的阶段时

,

行业估值减持压力值相对实际预期值是偏低的

,

例

如纺织行业

,

此类部个股如果股东不考虑进行资本

运作

,

股东的减持压力是较大的。

5.

其它情况。 有些行业存在个股当期的解禁市

值占流通市值比例大

,

对整个行业的解禁减持压力

产生较大影响

,

但是这些个股不会影响其它个股的

减持压力

,

另外单个股东的行为对行业减持压力影

响太大

,

存在不确定性。 此外

,

有些行业存在突发事

件

,

但影响可能是暂时的。

个股减持压力四象限分析

对于个股的分析，可采用和对行业一样的方法。

此外，通过个股的坐标图，我们发现个股的估值减持

压力坐标图基本成正态分布， 所以无论是中小板还

是创业板的个股减持压力， 受解禁减持压力影响较

大，但因个股的解禁市值大小不确定很大，个股业绩

或者成长性的不确定更大， 个股的坐标覆盖范围也

显得更大。

根据四象限图， 以及个股的解禁减持压力与估

值减持压力，我们分别选出中小板和创业板“双高”

和“双低”各

30

只个股

,

供投资者参考。 其中，“双高”

的公司是我们要重点警惕减持风险的公司

,

“双低”

的公司是减持风险相对较小的公司。 详情见表

1

和

表

2

。

此外，对于个股的减持压力分析，我们也总结出以

下几点注意事项:
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1.

公司限售股解禁股东中

,

财务投资者、

PE

等机构

投资者占比较高

,

或者是参与定向增发的股东占比较

高

,

相对其它公司

,

公司限售股解禁的减持压力会增加。

PE

等机构投资者、财务投资者或者参与定向增发的股

东

,

它们的资金大部分来自社会募集

,

既有兑现收益的

要求

,

也有兑现现金流的时间要求

,

一般情况下解禁后

它们抛售的可能性要高于原始大股东。 在判断一家公

司限售解禁风险时一定要明确解禁股股东来源

,

把定

向增发解禁减持的风险列在最前面

,

其次是

PE

等机构

投资者和财务投资者。

2.

公司股东短期有承诺延期减持或者增持公司股

份

,

该公司的解禁减持压力会下降或者延后。 如果公司

有公告承诺

6

个月、

12

个月或者

36

个月不减持

,

这部

分限售股解禁甚至该股东的所有流通股的减持压力都

会被推迟到承诺期之后

;

假设公司的增持不是因为短

期的维稳

,

说明公司该增持股东是看好公司未来的发

展前景

,

中短期内减持的可能性会下降。

3.

个股估值减持压力与行业估值减持压力不一致

,

每个公司都有自己所处的大行业或者子行业

,

一般只

有龙头公司会长期快于行业成长

,

其它公司的高景气

度是会回归行业均值的

,

所以此时估值减持压力相对

较小是短期的。同理

,

如果减持压力高

,

也一样会回归行

业均值。

4.

如果个股下一个阶段的景气度出现变化

,

此时个

股实际估值减持压力与理论计算出的估值减持压力不

一致。有些个股会经历起步阶段、发展阶段、成长阶段、

繁荣阶段、成熟阶段和衰退阶段

,

当个股景气度处于由

低往高走的阶段时

,

个股估值减持压力值相对实际预

期值是偏高的

;

当个股景气度处于由高到低走的阶段

时

,

个股估值减持压力值相对实际预期值是偏低的

,

此

类个股如果不考虑重组等资本运作

,

股东的减持压力

较大。

5.

其它情况。 突发事件

,

如酒鬼酒的塑化剂事件

,

重

庆啤酒的乙肝疫苗事件。 对于个股而言

,

估值减持压力

遭受突发事件的可能性和影响都是很大的

,

此时的公

司估值减持压力不能代表市场预期估值减持压力。 此

外

,

个股股东中的国有股占比较大

,

估值的减持压力可

能会降低。

（研究员：洪新星 张娟娟）

洪新星 张娟娟/制表 周靖宇/制图
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