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券商研究机构评级显示最具成长性品种追踪 !统计日"

!

月
!"

日至
#

月
$$

日#

看起来很庞大 其实冲击有限
———非流通股解禁对市场的影响分析

说明!

$

$ %最具成长性&是资本市场

关注的永久主题' 我们试图筛选出

%

股中未来两年最具成长性的品

种(我们以次年净利润同比增长率)

两年复合增长率以及
&'()

来进行

筛选(

同时我们已剔除了因微利)异

常预测所引发的异常增长品种( 考

虑到研究报告的时滞问题' 我们只

提示近
#

个月有三篇以上报告的股

票进行比较并予以提示(

!

# 成长性品种弹性较大'在牛

市时往往涨幅远超大盘 *本模版

!**+

年初筛选的股票池在
!**+

年

度全年收益超过大盘
,*-

以上 #'

但一旦市场走熊往往跌幅也大于

大盘(

#

# 在利用该模版进行筛选时'

不应该只考虑成长性指标的大小'

还应注意研究报告的时滞)各期上

榜品种的调整变化状况等( 这些信

息上表并未考虑' 使用时可结合朝

阳永续的一致预期数据查询系统

*

./01'0121 3%4%

# 和上市公

司盈利预测系统 *

)/5 )/%6

#进

一步挖掘研究(

"数据来源!上海朝阳永续一致

预期
&&&'A+9A+BC'(+-

#
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年一致预期
.//0

年一致预期

D>E >%D >%F D>E >%D >%F

;//.2;

浙江医药 6 2-22 27.01 230.51 0.699 0.169 128.597 12.247 1.472 14.738 7.441

;///1/

中信证券 27 2-29 398.30 145.21 0.582 3.568 16.948 4.061 4.353 13.892 3.354

;/2;.0

中国人寿 21 2-29 273.55 120.23 0.884 1.195 30.217 5.875 1.580 22.848 5.103

;//;0=

广船国际 15 3-4 210.36 105.19 0.832 1.842 28.191 10.894 2.500 20.773 7.146

/////.

万科
G 19 3-7 122.91 100.91 0.697 0.713 30.937 5.665 1.306 16.889 4.821

;//2/H

上海汽车 30 3-3 244.90 100.87 0.808 0.762 23.242 3.247 0.892 19.870 3.112

;///12

三一重工 6 3-5 216.26 99.94 0.864 1.777 27.291 10.206 2.247 21.588 7.824

;//0:;

中海海盛 6 3-7 84.95 84.84 0.780 0.603 35.669 7.587 1.040 20.692 5.944

////H1

中航地产 4 2-28 103.38 78.65 0.794 0.640 30.641 3.188 0.993 19.742 3.087

;///1;

招商银行 24 3-5 105.89 77.08 0.832 0.994 31.185 6.937 1.520 20.397 5.524

///110

潍柴动力 14 2-28 187.42 75.38 0.666 3.817 17.291 6.326 4.129 15.985 4.663

/////2

深发展
G 19 3-5 94.98 71.63 0.676 1.128 24.384 6.996 1.696 16.213 4.887

///://

现代投资 5 3-6 105.33 57.93 0.761 1.444 21.464 4.069 1.755 17.664 3.679

;////=

武钢股份 14 3-5 71.56 57.07 0.621 0.845 20.859 5.352 1.259 13.995 4.647

;//2=1

建发股份 6 2-25 66.52 55.66 0.823 1.046 27.524 4.364 1.523 18.900 4.168

;//1=<

承德钒钛 5 2-26 41.55 54.15 0.863 0.528 33.024 5.094 0.916 19.027 4.532

;///.;

中海发展 28 2-27 69.63 51.59 0.753 1.390 23.032 6.798 1.904 16.815 5.408

///0.=

太钢不锈 6 2-29 86.48 47.18 0.619 1.307 15.646 4.143 1.518 13.472 3.397

///:1.

华菱管线 4 2-21 57.28 44.90 0.649 0.646 17.574 2.663 0.859 13.219 2.316

股票代码 股票简称 近
1

月预测数量 最新预测时间
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国泰君安!

"""

中国股市历史上!管理层"救市#先例并不鲜见!较为

著名的有 7889年的"三不政策$救市!7888 年的%:&78$

救市!!**!年的"+&!9$救市等' 管理层的历次%救市#多

少都含有纠错因素!尤其是 7888年之前其常常不是%救

市#对象而是打压对象!打压过头再拉一把'

目前市场 9***点岌岌可危! 大盘不断下跌投资者信

心几近崩溃!此时管理层是有必要出台一些稳定市场的政

策'我们不妨参考一下美国政府的救市策略!美国政府%救

市#标准做法是三%4#原则' 所谓三%4#!是指及时(;<=>!

?@)*有针对性(;ABC>;>D)和是临时的(;>=EFBAB@)'结合我们

国家的情况看!及时是非常关键的' 无论是方案的出台还

是兑现!都需要速度!以期在民众心理脆弱时给予支撑!使

之看到希望+针对性强也很重要!从美国以往的"救市$情

况看!美国政府主要是调动中产阶级和低收入阶层的入市

积极性!而我国应该针对目前市场的几大利空因素(如恶

意圈钱等)予以消除+当然管理层"救市$措施都应该是临

时性的!目的是刺激低迷市场!激发投资者活力'

未来证监会手中至少有五张"救市$牌,一定时间内叫

停或暂缓上市公司再融资计划*新股发行方式改革*加快

合规资金入市*推出股指期货*协作财政部将印花税调整

为单边征收'

天相投顾!

"""

从去年以来! 我国工业品出厂价格指数呈现稳步上

涨态势' 从增长结构来看! 我国 &&G呈现结构性增长特

征!其中煤炭及炼焦*冶金*石油及食品价格领涨 &&G!化

学产品增长与 &&G近似同步!纺织*建筑材料*皮革*造

纸* 缝纫* 森林* 文教用品等行业的价格增长幅度小于

&&G增长幅度!电力价格水平呈下降趋势' 从增长的行业

特征来看! 上游行业的价格增长幅度要明显高于下游行

业价格的增长幅度'

出现这种现象有诸多原因!首先!行业高垄断与供求

关系紧张是推动资源类价格持续上涨的主要原因'其次!

安全事故责任追究导致煤炭行业集中度提高'最后!节能

减排也导致了行业集中度提升' 以上几个方面因素直接

促进了上游行业定价能力提高! 而下游行业议价转嫁能

力相对不断减弱' 因此!在国内外各种因素影响下!上游

行业容易获得较强的定价能力'

统计局公布的数据显示'

!

月份
&&G

同比增长
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'

再创
!"":

年以来新高( 在工业品出厂价格中'生产资料

出厂价格同比上涨
,H!-

(

德邦证券!

"""

经过对数据的具体分析!我们认为!!月份出口增速

急降主要原因在于去年基数畸高!总体贸易数据(7I!月

份)表现正常'事实上!由于 !**,年出口企业普遍预期出

口退税政策即将出现变化! 大量出口被提前转移至 $*!

月份进行!#月份出口由此大幅下滑!当年月度出口增速

由 !月份的 :$H,-暴跌至 +H8-'由此可见!去年 !月份的

出口数据包含了相当部分的 #月份数据! 导致今年 !月

份出口增速失真而偏低' 为了剔除春节月份影响因素以

及政策变动导致的出口数据波动! 选取 $*!月份出口总

值计算! 则 !**J年 7*!月份出口实现了 !JH+!-的复合

年度增长!高于 !**+年 !,H7:-和 !**,年 !:H+,-的年度

增长平均速度'由于 !月份本身就是出口淡季!贸易顺差

数据也表现正常!!**J 年 ! 月份顺差较 !**+ 年实现

J,HJ+-的复合增长! 较 !**+ 年的 ,#HJJ-和 !**, 年的

9,H:7-年均增速都要高'因此总体来看!目前的贸易数据

表现正常! 中国对外出口仍然沿着惯有的高速增长路径

前行!美经济衰退暂未波及国内出口'

光大证券!

"""

&&G近期仍将高位运行!而由于 &&G与 .&G存在一定

的引导与被引导关系!&&G在未来一段时间内高位运行

势必会影响 .&G增速!我们预计!央行近期上调存款准

备金率或加息势在必行'对于存款准备金率!或将上调 7

个百分点+对于加息!基于实际利率为负准则!并结合中

美两国利差倒挂不断扩大带来的负面效应* 加息对中国

实体经济与金融结构的影响以及 !**J年度通胀目标定

位在 9HJ-的水平上! 当前央行最有可能的加息空间是

:9K&'也就是说!!**J年度央行理应还有两次加息机会!

其中的一次会在近期的适当时机对外公布' 近期利率手

段相对存款准备金率而言!更有可能被再次使用'

.

月份贸易顺差仅为
0=

亿美元

据海关统计'

!

月份我国进出口总值为
7++7HJ7

亿美

元' 当月贸易顺差
J:H::

亿美元' 不到
7

月份贸易顺差

789H8

亿美元的一半(

证监会市场监管部副主任谈合法救市

全国人大代表) 证监会市场监管部副主任欧阳泽华

表示'没有一个国家敢说自己已经彻底市场化'中国股市

监管就是在坚持依法监管的同时' 要求保护中小投资者

利益' 注意维护市场的稳定( 如果事情已经影响到市场

稳定'监管部门不有所作为就背离了监管的初衷(采取合

规合法的手段维护市场稳定'这既合乎情理'又合乎监管

规则( 这在国外也是不鲜见的'是各方都能够接受的(

安信证券!

"""

!月份我国贸易顺差增长大幅回落!远远低于市场预

期' 综合 7I! 月的贸易数据!也可以明显看到今年年初

我国顺差增长大幅放缓!甚至出现负增长局面!这在一定

程度上与雪灾以及去年一季度月度剧烈的数据波动对基

数造成的扰动等一些非正常因素相关'非正常因素之外!

年初以来出口增长大幅放缓很大程度与美国等发达经济

体的需求放缓有关'此外!今年以来进口增长大幅加速一

方面与大宗商品价格高涨有关! 另一方面似乎暗示国内

供不应求的局面在进一步发展! 这与今年以来 &&G加速

上涨也是一致的'考虑到外部需求回落*人民币汇率持续

升值以及国内供求局面的发展! 预计未来贸易顺差增长

可能将继续放缓!并以明显低于名义 )3&的增速增长'

#

东方证券研究所

一&非流通股解禁的构成分析

我们统计了整个 % 股市场

!**,年到 !*7,年可流通的非流通

股市值' 根据 !**J年 !月 !!日收

盘价计算!!**J年非流通股解禁市

值将达到 #*777亿!较 !**,年增长

#*H#"!而 !**8年和 !*7*年将迎来

非流通股解禁高潮!!**8年和 !*7*

年非流通股解禁市值分别为 ,#999

亿和 J++!9亿'

进一步统计可以发现!!**J年

至 !**8年各月解禁市值呈现较大

波动' 其中!!**J年 !*#*J和 7!月

为当年月度解禁高峰! 单月解禁非

流通股市值分别为 #++# 亿*9*7#

亿 *9!,: 亿和 #J*J 亿 ! 合计达

7:,:8亿!占 !**J年非流通股解禁

总市值的 :!H#-+而 !**8年 ,月和

7*月也会出现一个爆发式增长!单

月非流通股解禁市值分别为 77+79

亿和 !J::#亿元!占 !**8年非流通

股解禁总市值的 :9H,-'

从解禁个股分布看!!**J年股

改非流通股解禁集中在几家上市公

司中'其中宝钢股份 !**J年解禁市

值达到 !787亿元!#月份解禁的招

商银行解禁规模为 J#JH, 亿元!而

中国石化和中海发展的非流通股解

禁规模也超过了 :**亿' 根据 !月

!9日收盘价计算!!**J年解禁规模

前 77位的上市公司累计解禁市值

达 +9:7H#亿! 占整个 !**J年非流

通股解禁规模的 !7H:-!占 !**J年

股改限售流通股比例达 #:HJ-'

我们还统计了首发战略配售股

票和首发一般股份中 !**J年解禁

股数排名前 !*的可流通股数和可

流通市值!结果发现!首发战略配售

股票和首发一般股份的减持规模较

为集中'前 !*家规模最大的首发战

略配售股票和首发一般股份的解禁

规模达到 87+:亿! 占整个 !**J年

非流通股解禁总市值的近 7L#'

此外!!**J年之后大小非可流

通结构出现了明显变化' !**,年大

小非解禁比例基本相当! 大非占到

了 98H+-!小非占到 :*H9-+而 !**J

年大非解禁比例占 J!H#-! 小非解

禁比例仅为 $,H,-+!**8年和 !*$*

年这一趋势仍将得以延续! 大非解

禁比例将不断扩大'

二& 非流通股解禁与市场走势

的关系

目前不少投资者认为非流通股

解禁将对 % 股未来走势产生根本

性的影响! 为此我们从定量角度进

行了检验!力求更为客观的反映过

去一段时间里非流通股解禁对于 %

股走势的影响规律以及规律是否具

有可延续性' 通过对三个不同时间

段上证指数的收益率和非流通股可

流通数周变化数据之间的关系检

验!最终得出的结论是,

首先'从较长时间周期看'非流

通股解禁规模变化对于上证指数存

在一定的影响' 但其影响方式是滞

后的 *统计结果显示两变量之间存

在滞后
:

阶的
)BAMC>B

成因' 即非

流通股解禁规模变化将对
:

周之后

上证指数的收益率产生影响#'这可

能反映了非流通股股东的行为方式

和非流通股股东与流通股股东的博

弈过程(也就是说!解禁日并不一定

是非流通股股东的套现日! 股票市

场自身的运行趋势* 估值水平的高

低*行业和公司未来的发展前景都

有可能是其作出决策的依据'

其次' 市场处于上涨趋势和下

跌趋势中'非流通股解禁对于
%

股

市场走势的影响是显著不同的( 在

一个上升市场中! 非流通股解禁与

上证指数的走势不仅存在一定的相

关关系!而且存在因果关系+而在一

个下降趋势的市场中! 非流通股解

禁与上证指数走势虽存在一定的相

关关系! 但是不构成因果关系' 我

们认为!在下跌趋势中!非流通股解

禁对于 % 股的影响可能不仅仅是

资金面压力! 其解禁将导致市场情

绪变淡和非流通股股东行为方式的

改变' 在近期市场上! 我们看到中

国平安在公布再融资计划后出现放

量下跌! 招商银行在小非可流通日

到来之前也出现了集中抛售! 许多

非流通股解禁在即的股票都出现了

恐慌性下跌! 投资者行为正在趋于

非理性化! 而非理性的行为方式可

能放大了非流通股解禁的影响从而

导致两者原有统计关系的改变'

三&非流通股减持国际经验比较

其他国家在历史上也出现过国

有企业改革以及伴随着国有企业改

革造成的非流通股减持' 虽然各个

国家采取的减持模式各有不同!但

是其对于市场资金面压力和对整个

经济体经济效率的提高是相同的'

通过对印度和英国国有股减持

对股市的影响分析我们可以看到!

从短期看! 国有股减持对市场资金

面会造成一定压力!市场会因此增

加波动幅度' 如果当时的市场被悲

观情绪所笼罩! 资金面压力所带来

的负面影响会被投资者的非理性行

为所放大+但是从长期看!决定股票

市场长期走势的是一国经济的增长

速度! 市场因为短期波动所导致的

大幅下跌很可能为长期投资者提供

良好的介入时机'

此外!国有企业改革方式和实施

过程对于股票市场也会产生一定的

影响'在印度市场中!由于丑闻不断*

实施过程漫长导致了股票市场估值

水平经历了一个显著向下修正过程'

四&我国如何处理非流通股解禁

$

)+国有股东转让所持上市公

司股份管理暂行办法, 出台具有重

要意义

随着股权分置改革的完成!大

量股改限售股可以流通!管理层对于

股改限售股解禁的政策导向也逐渐

了发生变化' !**:年 8月!证监会颁

布的-上市公司股权分置改革管理办

法.中对于非流通股解禁的限制条款

是相对较为宽松的! 而在 !**,年 +

月 #*日出台的 -国有股东转让所持

上市公司股份管理暂行办法. 中!证

监会对于国有非流通股的流通作出

了明确限制' 我们认为!-暂行办法.

的出台对于改变未来 %股市场资金

面供需情况具有关键意义'

首先! 相对于以前股改期间制

定的%锁一爬二$政策!-暂行办法.

中将总股本在 $*亿以上的 %大非$

可以减持比例由原来的一年之后每

年可减持 :"降低为连续三个会计

年度减持比例不超过总股本 #"'这

就意味着不论是国有 %大非$ 还是

%小非$! 对于现在市场上统计的可

供流通的总股数和总市值都需要打

一个折扣' 其次!国资委通过-暂行

办法. 增加了其作为监管者对市场

的控制力'一方面!作为占总股本比

例较高的%大非$虽然在规定时间和

限度内有一定的自主决定权! 但是

一旦超过规定减持比例或者规模!

国有股减持必须经过国资委严格的

审批程序! 其减持规模和速度都是

相对可控的'

此外! 我们也看到管理层不希

望看到股票市场的巨幅波动' 在近

期再融资* 非流通股解禁造成市场

非理性抛售后! 管理层不仅放松了

对新基金的审批! 而且对于上市公

司的再融资和恶意圈钱行为表明了

自己的态度'

!

)国家政策导向对于股改限售

股的影响

股权分置改革后必然伴随着国

有企业的重组和兼并! 对于不同的

行业!基于国家政策导向的不同!其

非流通股减持情况也各不相同' 对

于国家需要保持绝对控制力的行业

和相关上市公司! 股权分置改革之

后国家持股比例不仅不会减少反而

会增持+ 而对于需要引入竞争机制

和进行市场化的行业! 减持力度会

比较大'

中央企业根据业务范围大体分

布在三个领域, 关系国家安全和国

民经济命脉的关键领域* 基础性和

支柱产业领域*其它行业和领域'

关系国家安全和国民经济命脉

的关键领域主要包括军工* 电网电

力*石化*电信*煤炭*航空运输*航

运等行业' 国有经济在这一领域要

保持绝对控制力! 国有资本总量增

加*结构优化!其中重要骨干企业要

发展成为世界一流企业! 由国有资

本保持独资或绝对控股+ 基础性和

支柱产业领域包括装备制造*汽车*

电子信息*建筑*钢铁*有色金属*化

工*勘察设计*科技等行业' 国有经

济要对这一领域的重要骨干企业保

持较强控制力! 国有资本比重适度

下降! 国有经济影响力和带动力增

强! 行业内有较强影响力和带动力

的重要骨干企业由国有资本绝对控

股或有条件地相对控股+ 其它行业

和领域主要包括商贸流通*投资*医

药*建材*农业*地质勘察等行业'国

有经济要在这一领域保持必要影响

力! 表现为国有资本对一些影响较

大的行业排头兵企业! 以及具有特

殊功能的医药*农业*地质勘察企业

保持控股! 其它中央企业在市场公

平竞争中优胜劣汰!数量明显减少'

五& 非流通股解禁对市场资金

面的影响

$

)股改限售股解禁压力不会增大

!**JI!*$*年是股改限售股解

禁高峰! 虽然解禁的总股数和股改

限售股可流通的市值不断扩大!但

是由于大非占比不断扩大! 大非减

持的历史比例大大小于小非以及政

府政策限制和国家产业政策导向的

共同作用!决定了其对 %股资金面

压力将比预期小'

首先! 从历史情况看大非减持

力度要明显小于小非' 我们对于股

权分置改革以来已经公告的股改限

售股减持进行了分类统计! 大部分

大非减持比例集中在 *"I!*"!而

大部分小非减持比例集中在 8*"I

$**"' 大非仅减持了其所有可以减

持股份的 !9H8+-!而小非减持了其

所有可以减持股份的 ,$H+#-' 其

次!通过对未来 %股市场非流通股

减持结构的统计分析我们发现!

!**J 年之后大非解禁比例将不断

扩大!小非解禁比例将进一步缩小'

最后! 政策层面的限制是具有实质

性影响的'

!

)战略配售股份和首发原始股对

未来市场的资金面将构成较大压力

!**J年首发战略配售股份和首

发原始股东限售股份占 !**J 年整

个非流通解禁规模的 !JH$-! 虽然

远小于股改限售股的 :8HJ"! 但是

我们认为其对短期市场可能会造成

相对较大的影响'

首先!!**J年战略配售股和首

发原始股的可解禁规模较 !**, 年

将增加 :9"' 其次!!**J年首发战

略配售股和首发原始股的解禁比较

集中!对短期市场将造成较大冲击'

最后!与股改限售股相比!首发战略

配售股和首发原始股东限售股不受

国资委和证监会相关法规的限制!

其减持具有较大的自主权'

#

)解禁规模远小于市场可以容

纳的单只股票流通市值范围

!**JI!*$*年是非流通股解禁

高峰! 许多大市值上市公司非流通

股解禁会造成其流通市值大规模扩

大' 通过对 !**,I!**J年单只个股

占流通市值和基金持有股票市值的

最大比例的统计分析! 我们认为!

!**J 年上市公司流通股解禁并不

会超出 % 股对于最大流通市值的

容纳范围'

我们统计了从 !**, 年 $ 月 9

日至 !**J年 !月 !+日期间! 按每

天市场收盘价计算的每日流通市值

最大的上市公司占 %股流通市值的

比例' 根据我们的统计!中信证券为

期间占 %股流通市值比例最大的上

市公司!占比为 #H8#-' 以 !月 !+日

收盘价计算!%股目前流通市值为

JH9+万亿! 如果按照 #H8#"的比例来

算!可以容纳的单只股票最大市值为

##!:亿' 而按照 !月 !+日的收盘价

计算!宝钢股份*招商银行*中国平

安*交通银行和兴业银行解禁后的流

通市值分别为 !!J$ 亿*$8#!HJ 亿*

!+,*H,亿*$,+#H,亿和 $+J8亿!均大

幅小于 %股历史上可以容纳的单只

个股的最大流通市值'

我们还统计了目前占沪深 #**

权重最大的 !*家上市公司在 !**,

年一季度至 !**,年四季报公布时!

其单个股票流通市值占季度基金持

股总规模的比例'可以看出!招商银

行在 !**,年四季报中占基金持股

总规模的 9H+J-!为 !*只权重股中

最高!而 !**,年年报统计的基金持

股总规模为 !H9,万亿'按照占 %股

总流通市值估计! 目前基金持股总

规模为 !H#万亿左右! 其可以容纳

的单个股票的最大流通市值为

$*,+亿!而目前基金占 %股的流通

市值约为 #*"! 市场可容纳的最大

可流通市值应为 #:**亿'

通过 !**,I!**J 年单只个股

占流通市值和基金持有股票市值的

最大比例的统计分析! 我们认为!

!**J 年上市公司流通股的解禁规

模并不会超出 % 股对于最大流通

市值的容纳范围' !月 !,日招商银

行 J#*多亿非流通股解禁! 当日招

商银行大涨 9HJ,"! 这也从一个侧

面说明了目前 % 股市场对于非流

通股解禁造成的上市公司流通市值

的大幅增加具有可容纳性'

"执笔!毛楠&胡卓文&张举&刘

威$

近期市场只要一有再融资消息或传闻，相关上市公司股价就会大幅下跌。而通过比价效应，悲观情绪在市场中
很快蔓延，市场因此单边下跌。投资者不仅担心可能会有更多像中国平安这样的巨额再融资计划打破市场目前的资
金供需平衡，而且投资者对股改限售股、IPO、公开增发、定向增发等带来的非流通股解禁压力均表现出极大的担忧。

不可否认，2008-2010年，非流通股面临一个集中解禁过程。但是根据我们的分析，我们认为投资者对于A股未
来的资金面状况应该有一个更为清晰和理性的认识。我们通过定量分析、国际经验比较、政策面解读、市场可容纳的
最大单只股票非流通市值分析以及对于非流通股未来解禁规模的测算，我们得出的结论是：非流通股解禁对于A股
市场确实存在一定的影响，但其对于A股市场的实际影响将比投资者预期要小，而非流通股解禁并不是影响A股
市场资金面的最根本因素。


