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2008 年 4 月 20 日晚，证监会网站上发布了《上市公司解除限售存量股份转让指导意见》，《指导意见》全文详见附

录。 

关健内容如下： 

1、针对的股票范围是两块，一是已经完成股权分置改革、在沪深主板上市的公司有限售期规定的股份，即通常市场

所说的股改限售股；二是股改后 IPO 股份。即 2006 年以后新发行的股份（注：这个数量非常巨大）。 

2、持有解除限售存量股份的股东预计未来一个月内公开出售解除限售存量股份的数量超过该公司股份总数 1%的，应

当通过证券交易所大宗交易系统转让所持股份。 

3、上市公司的控股股东在该公司的年报、半年报公告前 30 日内不得转让解除限售存量股份。 

 

     基本判断： 

我们认为，《指导意见》针对了当前股市的突出矛盾，属于实质性利好。政策措施在此时出台，表明管理层已经初步

认定当前点位和估值状况是可以出台政策予以适当维护的，而且以中国石油为代表的“中字头“大型公司大面积跌破发行

价也是管理层不愿意看到的。 

我们认为，《指导意见》是促使反弹的催化剂，但由于《指导意见》还有进一步完善的空间，反弹过程将会有许多的

曲折。 

 

    下面将我们《指导意见》的两面进行分析，一面是对市场的利好支持，一面是《指导意见》的约束力分析，即《指导

意见》可能对大型权重股的存量股约束力不足的分析等。 

 

简要分析如下： 

1、《指导意见》将有利于缓解当前日益尖锐的供求失衡的矛盾 

证监会在股市持续暴跌后终于出台了针对当前股市供求失衡的突出矛盾。我们认为，这属于实质性利好，是当前对症
的政策措施，因为当前股市的突出矛盾是供求矛盾。统计显示，2008 年至 2009 年短短的两年间，A 股可流通股比例将从
现在的 28%猛增至 74%，A 股市场正跑步进入全流通状态。 

几个关健时间段： 

2008 年 3 月底，A股可流通股占比首次达到 30%。 

2009 年 5 月底，A股可流通股占比达到 40%。 

2009 年 7 月底，A股可流通股占比加速上升，达到 50%。 

2009 年 10 月底，A 股可流通股占比达到 72%。 

 

表 1 2008～2009 年 A 股可流通比例各月变化情况 

日期 A 总发行量（亿股） A 股总流通股(亿股) A 流通占比（%） 上市家数 

Dec-06 12620.93 3201.41 25.37% 1411 

Dec-07 16838.81  4668.09  27.72% 1529 

Jan-08 17002.42  4763.28  28.02% 1545 

Feb-08 17138.76  4864.88  28.39% 1548 

Mar-08 17216.38  4952.01  28.76% 1548 
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投资快报·对 1·21 暴跌行情的看法 2 

Apr-08 17216.38  5066.01  29.43% 

May-08 17216.38  5233.01  30.40% 

Jun-08 17216.38  5296.01  30.76% 

Jul-08 17216.38  5343.01  31.03% 

Aug-08 17216.38  5568.01  32.34% 

Sep-08 17216.38  5622.01  32.66% 

Oct-08 17216.38  5721.01  33.23% 

Nov-08 17216.38  5845.01  33.95% 

Dec-08 17216.38  5996.01  34.83% 

Jan-09 17216.38  6123.01  35.57% 

Feb-09 17216.38  6282.01  36.49% 

Mar-09 17216.38  6587.01  38.26% 

Apr-09 17216.38  6803.01  39.51% 

May-09 17216.38  7035.01  40.86% 

Jun-09 17216.38  7162.01  41.60% 

Jul-09 17216.38  9009.01  52.33% 

Aug-09 17216.38  9297.01  54.00% 

Sep-09 17216.38  9357.01  54.35% 

Oct-09 17216.38  12475.01  72.46% 

Nov-09 17216.38  12579.01  73.06% 

Dec-09 17216.38  12756.01  74.09% 

假 定 无 新

增 IPO，上

市 公 司 家

数不变 

资料来源：wind   海通证券研究所 

 

图 1  近两年 A 股进入全流通股状态，从慢跑到加速跑 
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资料来源：WIND  海通证券研究所 

 

如果其他因素处于不利或中性状态，如国内国际经济状态的不佳、上市公司盈利的增速放缓、流动性状态改变等，将
会使供求矛盾显得更加的突出和尖锐。 

因此，我们认为，《指导意见》是有针对性地直接调节了当前股市的供给状况，有利于延缓限售股大批量进入二级市
场对市场造成的冲击，是最为对症的政策措施。这一措施将有可能日益尖锐的供求矛盾得以缓和。 

 

2、《指导意见》中针对的存量股不仅是股改限售股，还包括数量更为巨大的股改后的 IPO 股 



                                         

 
 

  

 

投资快报·对 1·21 暴跌行情的看法 3 

我们在 4 月 1日推出的深度专题策略报告《当前股市的突出矛盾：供求失衡及其可能的政策》中的分析显示： 

图 2  未来两年各类存量股解禁的比重（左图为 2008 年、右图为 2009 年） 
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资料来源：WIND  海通证券研究所 

 目前 A股流通股增加的路径有两个，即股改限售股解冻和融资（包括 2006 年后 IPO 配售股解冻和再融资股解冻）。统计
显示：因融资（即 IPO）和再融资而新增的流通股占比远远高于股改解冻股。2008 年至 2009 年，股改限售股解冻量达
2821 亿股，占新增流通股总量的 34.59%，而因 IPO 与再融资而新增的流通股却高达 4788 亿股，占新增流通股总量的
60.96%。详见表 2 至表 7。 

 由于股改限售进入为期两年的解冻高峰，与此同时又伴随着有史以来最大规模的融资与再融资高峰，两个高峰的叠加，
造成 2008 年和 2009 年中国股市的供应量骤然增大。 

 

表 2  新增流通 A 股的结构状况 

股改限售股解冻量

（亿股） 
融资与再融资解冻量（亿股） 其他 

时间 

数量 占比％ 
来源于 IPO 配售股解

冻增加的流通量 

再融资后释放

出的流通股 

融资与再融资占

比 
数量 占比% 

新增流通

股合计

（亿股）

Jan-08 29 34.12 11 17 32.94 28 32.94 85 
Feb-08 58 42.96 26 5 22.96 46 34.07 135 
Mar-08 41 30.83 48 9 42.86 35 26.32 133 
Apr-08 42 36.84 35 4 34.21 33 28.95 114 
May-08 28 16.77 5 1 3.59 133 79.64 167 
Jun-08 33 52.38 5 18 36.51 7 11.11 63 
Jul-08 23 48.94 19 5 51.06 0 0.00 47 

Aug-08 216 96.00 5 4 4.00 0 0.00 225 
Sep-08 16 29.63 29 6 64.81 3 5.56 54 
Oct-08 91 91.92 1 7 8.08 0 0.00 99 
Nov-08 103 83.06 4 12 12.90 5 4.03 124 
Dec-08 122 80.79 15 8 15.23 6 3.97 151 
Jan-09 116 91.34 5 6 8.66 0 0.00 127 
Feb-09 154 96.86 2 3 3.14 0 0.00 159 
Mar-09 218 71.48 80 1 26.56 6 1.97 305 
Apr-09 208 96.30 0 0 0.00 7 3.24 216 
May-09 231 99.57 0 0 0.00 0 0.00 232 
Jun-09 91 71.65 9 18 21.26 9 7.09 127 
Jul-09 121 6.55 1726 0 93.45 0 0.00 1847 

Aug-09 114 39.58 166 7 60.07 0 0.00 288 
Sep-09 52 88.14 7 0 11.86 0 0.00 59 
Oct-09 599 19.21 2511 7 80.76 1 0.03 3118 
Nov-09 80 76.92 23 1 23.08 0 0.00 104 
Dec-09 35 19.77 56 45 57.06 41 23.16 177 



                                         

 
 

  

 

投资快报·对 1·21 暴跌行情的看法 4 

合计 2821 34.59 4788 184 60.96 360 4.41 8156 
资料来源：WIND  海通证券研究所 

 

表 3 2008 年各月解禁股的数量分布情况扩容压力 

 股权分

置限售 

IPO 原

股东

限售 

IPO 机

构配

售 

IPO 一

般配

售 

定向增

发机构

配售 

公开

增发

机构

配售 

公开增

发一般

配售 

其他 限售股份

增加合计

（亿股） 

无限售条

件股份市

值(亿股) 

相当于现有

流通股比重

％ 

2008-01 29  4  5  2  8  0  9  28  86  4538  1.90% 
2008-02 58  1  11 14  4  1  0  46  135  4684  2.89% 
2008-03 41  1  26 21  8  1  0  35  133  4835  2.76% 
2008-04 42  34  1    4     33  114  4965  2.29% 
2008-05 28  1  4    1     133 166  5145  3.23% 
2008-06 33  0  5    18  0    7  63  5212  1.20% 
2008-07 23  19     5  0    0  47  5267  0.90% 
2008-08 216  5     4     0  224  5517  4.07% 
2008-09 16  29     6     3  53  5572  0.96% 
2008-10 91  1     6  1    0  98  5677  1.72% 
2008-11 103  4     12     5  123  5808  2.12% 
2008-12 122  15     8     6  150  5964  2.52% 
合计 801  114  52 37  83  3  10  295 1394    26.57% 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

表 4 2008 年 2 月解禁压力大的个股 

股票代码 股票简称 可流通时间 
本期流通数

量(万股) 

已流通数量

(万股) 

待流通数量

(万股) 

相当于现有流

通数的比重 
流通股份类型 

601166.SH 兴业银行 2008-02-05 327900  398000 102000  82% 
首发原股东限售股

份,首发战略配售股

份 

600036.SH 招商银行 2008-02-27 253240  724383 479923  35% 股权分置限售股份 

601898.SH 中煤能源 2008-02-01 118213  118213 796987  100% 首发一般股份 

601857.SH 中国石油 2008-02-05 100000  400000 15792208  25% 首发机构配售股份 

601006.SH 大秦铁路 2008-02-01 90908  351130 946545  26% 首发战略配售股份 

601111.SH 中国国航 2008-02-18 35000  163900 620668  21% 首发战略配售股份 

600186.SH 莲花味精 2008-02-16 24441  92691  13511  26% 股权分置限售股份 

600158.SH 中体产业 2008-02-21 22861  50896  22155  45% 股权分置限售股份 

600003.SH ST 东 北

高 
2008-02-08 18198  58098  63222  31% 股权分置限售股份 

600851.SH 海欣股份 2008-02-13 15993  69600  4221  23% 股权分置限售股份 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

表 5 2008 年 3 月解禁压力大的个股 

股票代码 股票简称 可流通时间 

本期流通

数量(万

股) 

已流通数

量(万股) 

待流通数量

(万股) 

相当于现有流

通数的比重 
流通股份类型 

601318.SH 中国平安 2008-03-03 312159  392659 85982  79% 首发原股东限售股份,

首发战略配售股份 

601186.SH 中国铁建 2008-03-10 196000  196000 849000  100% 首发一般股份 



                                         

 
 

  

 

投资快报·对 1·21 暴跌行情的看法 5 

601390.SH 中国中铁 2008-03-03 140255  467500 1241751  30% 首发机构配售股份 

601866.SH 中海集运 2008-03-12 70099  233663 559550  30% 首发机构配售股份 

601601.SH 中国太保 2008-03-26 30000  100000 670000  30% 首发机构配售股份 

000600.SZ 建投能源 2008-03-14 26700  38626  44434  69% 定向增发机构配售股

份 

000932.SZ 华菱管线 2008-03-01 21958  134430 139335  16% 股权分置限售股份 

000858.SZ 五粮液 2008-03-31 18980  144086 235510  13% 股权分置限售股份 

000878.SZ 云南铜业 2008-03-05 17430  53929  71740  32% 定向增发机构配售股

份 

600010.SH 包钢股份 2008-03-28 16943  288975 353356  6% 股权分置限售股份 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

表 6 2008 年 8 月解禁压力大的个股 

股票代码 股票简称 可流通时间 
本期流通数

量(万股) 

已 流 通 数 量

(万股) 

待流通数量

(万股) 

相当于

现有流通数的

比重 

流通股份类型

600019.SH 宝钢股份 2008-08-19 1190092  1751200  0  68% 股权分置限售股份 

600642.SH 申能股份 2008-08-17 149498  288963  0  52% 股权分置限售股份 

600832.SH 东方明珠 2008-08-07 98251  199146  0  49% 股权分置限售股份 

600795.SH 国电电力 2008-08-31 64965  408366  136411  16% 股权分置限售股份 

600500.SH 中化国际 2008-08-12 61690  143759  0  43% 股权分置限售股份 

000717.SZ 韶钢松山 2008-08-18 54149  166949  4  32% 股权分置限售股份 

600030.SH 中信证券 2008-08-15 49368  328523  3000  15% 股权分置限售股份 

000830.SZ 鲁西化工 2008-08-23 44492  104616  7  43% 股权分置限售股份 

002024.SZ 苏宁电器 2008-08-11 38250  135862  8289  28% 股权分置限售股份 

600098.SH 广州控股 2008-08-22 32933  77861  128059  42% 股权分置限售股份 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

表 7 2008 年 12 月解禁压力大的个股 

股票代码 股票简称 可流通时间 
本期流通数

量(万股) 

已流通数量

(万股) 

待流通数量

(万股) 

相当于现有流

通数的比重 
流通股份类型 

600026.SH 中海发展 2008-12-30 157850  203000  0  78% 股权分置限售股份 

000709.SZ 唐钢股份 2008-12-21 115838  226411  218  51% 股权分置限售股份 

000629.SZ 攀钢钢钒 2008-12-11 80000  283618  124725  28% 认股权证行权 

000767.SZ 漳泽电力 2008-12-30 70118  124358  8014  56% 股权分置限售股份 

601918.SH 国投新集 2008-12-19 69578  104778  80261  66% 首发原股东限售股份 

000783.SZ 长江证券 2008-12-27 59387  85595  81885  69% 股权分置限售股份 

600004.SH 白云机场 2008-12-20 50304  100000  15000  50% 股权分置限售股份 

601919.SH 中国远洋 2008-12-29 43267  221653  541914  20% 
定向增发机构配售股

份 

000828.SZ 东莞控股 2008-12-30 43177  74447  29504  58% 股权分置限售股份 

000898.SZ 鞍钢股份 2008-12-02 43011  171142  443759  25% 
股权分置限售股份,定

向增发机构配售股份 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

3、在财报出台前 30 日内禁售的作用：消除控股股东利用信息优势先于普通投资者抛售股票、两个月的宽松期以及错

开减持时间。 

 



                                         

 
 

  

 

投资快报·对 1·21 暴跌行情的看法 6 

在财报出台前 30 日内禁售，不仅有利于消除控股股东利用天然的信息优势率先减持股份，还为每只个股腾出了年初

和年中各两个月的解禁量少的宽松期，另外，由于公布年报和半年的时间，各家公司不同，这有利于错开存量股的减持时

间。 

 

另外，《指导意见》第七条中规定“七、证券交易所和证券登记结算公司应当制定相应的操作规则，监控持有解除限

售存量股份的股东通过证券交易所集中竞价交易系统出售股份的行为，规范大宗交易系统的转让规定。”这是否意味着，

在“大宗交易系统的转让规则”尚未正式出台之前，可能会有一个真空期，也就是说，这段时间中，不能办理限售股的大

宗交易转让，那么，这段时间可能就成为反弹持续的时间段。 

 

 

总的来讲，对《指导意见》对当前正源源不断地进入股市的存量股将产生明显的截流作用，促使股市反弹，但是还要

看到《指导意见》的另外一面。 

 

一是《指导意见》对中小型股票的存量股的截流作用会强于大型股，而对大型股的存量股的约束力可能不足。 

 

在《指导意见》“三、持有解除限售存量股份的股东预计未来一个月内公开出售解除限售存量股份的数量超过该公司

股份总数 1%的，应当通过证券交易所大宗交易系统转让所持股份”中的“股份总数是指含 H 等在内的所有股份，这样一

来，对大盘股存量股的截流作用就大打折扣，而对不含 H 股的中小盘股的存量股的截流作用就比较明显。 

目前中国石油、中国平安、中国石化等大型权重股基本上都含有数量巨大的 H 股，即使没有 H股，其总股本的 1%数

量仍然非常巨大。从下表中我们不难看到，很多股东持有的存量股比重虽然较小，例如“中”字头的个股基本上持股比重

都在 1％以下、中石油单个股东持股最高比例仅 0.03％，但是由于其总股本庞大、其持有的市值却相当高、都没有超过了

1 亿元以上，这样的存量股不加以限制仍然可能对市场造成冲击。因此，对于权重股、或者说总股本过于庞大的这类个股，

单纯用 1％总股本比例来约束可能效果不一定能够显现得出。 
表 8 单个股东持有存量股市值较高者 

证券代码 证券简称 
收盘价 

（元） 

总股本

（万股） 

流通A股

（万股）

限售 A股 

（万股） 

流通股

/总股

本 

限售股的

市值（亿

元） 

小非

持股

比例

加总

％ 

单个小非

最高持股

比例％ 

单个小非

最高持股

市值（亿

元） 

601988.SH 中国银行 4.51  25383916  649351 17132540 2.56% 7726.78  7.62  3.30  377.79 
601600.SH 中国铝业 18.98 1352449  143062 814990  10.58% 1546.85  39.18  4.10  105.24 
601328.SH 交通银行 9.03  4899438  223325 3281167  4.56% 2962.89  32.90  2.01  88.93  
601601.SH 中国太保 23.58 770000  100000 670000  12.99% 1579.86  40.88  3.66  66.45  
600837.SH 海通证券 31.30 411391  11693 399698  2.84% 1251.06  77.26  4.77  61.42  
600028.SH 中国石化 10.43 8670244  849903 6142292  9.80% 6406.41  4.90  0.67  60.59  
601398.SH 工商银行 5.75  33401885  1206539 25299911 3.61% 14547.45  4.90  0.21  40.33  
601919.SH 中国远洋 23.08 1021627  124887 638681  12.22% 1474.08  21.60  0.79  18.63  
002202.SZ 金风科技 42.55 100000  10000 90000  10.00% 382.95  58.78  4.37  18.59  
601939.SH 建设银行 6.60  23368908  900000 0  3.85% 0.00  3.97  0.12  18.51  
601088.SH 中国神华 41.66 1988962  180000 1469104  9.05% 6120.29  9.08  0.18  14.91  
601099.SH 太平洋 20.08 150331  4200 146131  2.79% 293.43  24.35  4.57  13.80  
601628.SH 中国人寿 27.03 2826471  150000 1932353  5.31% 5223.15  5.76  0.18  13.75  
000728.SZ 国元证券 19.00 146410  12476 133934  8.52% 254.47  17.38  4.51  12.55  
601111.SH 中国国航 12.26 1225136  163900 620668  13.38% 760.94  12.60  0.65  9.76  
601857.SH 中国石油 16.02 18302098  400000 15792208 2.19% 25299.12  2.27  0.03  8.80  
600362.SH 江西铜业 25.57 302283  28252 135283  9.35% 345.92  11.96  0.44  3.40  
601898.SH 中煤能源 16.83 1325866  118213 796987  8.92% 1341.33  12.45  0.13  2.90  
601998.SH 中信银行 6.05  3903334  178469 3286020  4.57% 1988.04  4.74  0.08  1.89  
600377.SH 宁沪高速 6.87  503775  40680 340895  8.08% 234.19  24.66  0.53  1.83  
600188.SH 兖州煤业 15.51 491840  36000 260000  7.32% 403.26  7.36  0.20  1.53  
601808.SH 中海油服 21.98 449532  49998 246049  11.12% 540.82  11.17  0.12  1.19  
600115.SH 东方航空 9.23  486695  39600 290400  8.14% 268.04  8.60  0.22  0.99  
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
注 1：截取样本为流通 A股占总股本比重小于 15％的权重股公司 

注 2：收盘价以 2008-4-18 为止 

 

二是可能引发大宗交易中的关联交易，使得《指导意见》约束力整体弱化。 

 

控股股东持有的存量股一经通过大宗交易系统转让后，就不再是存量股了，就不再受《指导意见》的约束，这可能会

导致一些控股股东利用关联交易达到快速减持股票的目的，从而导致《指导意见》约束力的整体编约弱。因此，接下来投

资者应当关注沪深交易所发布的关于限量股的大宗交易规则的细则。 

 

 

 

 

 

附录：上市公司解除限售存量股份转让指导意见 
 

来源：中国证监会网站 

发布时间：2008 年 04 月 20 日 22:11 

 

为规范和指导上市公司解除限售存量股份的转让行为，现对上市公司存量股份的转让提出以下意见： 

一、本意见中的存量股份，是指已经完成股权分置改革、在沪深主板上市的公司有限售期规定的股份，以及新老划

断后在沪深主板上市的公司于首次公开发行前已发行的股份。 

二、转让存量股份应当满足证券法、公司法等法律法规以及中国证监会对特定股东持股期限的规定和信息披露的要

求，遵守出让方自身关于持股期限的承诺，转让需要获得相关部门或者内部权力机构批准的，应当履行相应的批准程序。 

三、持有解除限售存量股份的股东预计未来一个月内公开出售解除限售存量股份的数量超过该公司股份总数 1%的，

应当通过证券交易所大宗交易系统转让所持股份。 

四、解除限售存量股份通过证券交易所大宗交易系统转让的，应当遵守证券交易所和证券登记结算公司的相关规则。 

五、上市公司的控股股东在该公司的年报、半年报公告前 30 日内不得转让解除限售存量股份。 

六、本次解除限售存量股份转让后导致股份出让方不再是上市公司控股股东的，股份出让方和受让方应当遵守上市

公司收购的相关规定。 

七、证券交易所和证券登记结算公司应当制定相应的操作规则，监控持有解除限售存量股份的股东通过证券交易所

集中竞价交易系统出售股份的行为，规范大宗交易系统的转让规定。 

八、持有或控制上市公司 5%以上股份的股东及其一致行动人减持股份的，应当按照证券交易所的规则及时、准确

地履行信息披露义务。 

九、本指导意见自发布之日起施行。 
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