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	报告要点

· 限售股解禁与参与流通的法律与规定

我们有如下观点：1、“锁一爬二”是设定限售期的基本依据和最低标准。2、国有股转让有专门规定：控股股东受限较多，且减持的时间跨度较长；非控股股东受限少，如减持可在短期内实现。3、非国有限售股解禁后，无论控股股东还是非控股股东减持不会受到限制，仅存在信息披露义务；4、我们可以通过单一股东持股比例和股东性质对限售股的减持压力进行甄别。
· 限售股影响考察—数量结构分析

从控股与非控股股东、国有股与非国有股、单一股东持股比例和限售股解禁时间段四个角度分析的结论：1、解禁后参与流通受限制较少的累积股份数约占到总流通A股的30%左右；2、中小板公司的国有股占比少，境内法人股比例较高；3、新IPO公司中前20总股本就占到了A股总股本的53%，在考察解禁股对市场影响时，要考虑到这种结构性特征。
· 限售股影响考察—沪深300前70家公司分析
对70大公司的观察认为：1、70家公司与市场相比，在可自主流通的限售股占总流通股份比重、总体压力等方面具有相似性；2、大市值股票第一大股东持股比例较高，但由于引入战略投资者和流通股比例低的特点，解禁股份压力仍较大；3、70家公司中仅有2家公司公布了最低持股比例，另外部分公司承诺的最低减持股价不足现股价1/2，难以形成支撑。沪深300种的前70家公司的限售股解禁压力较大。
· 我们对限售股解禁对市场影响的主要观点
我们的观点集中在三个方面：一、限售股解禁影响市场的时间段：08年是解禁股影响市场的起始年，08年底限售期2年以内的限售股解禁完毕；09年和10年是大股东解禁的高峰期；非控股股东的持股调整在08、09年将展开，对市场形成压力；10年大股东也基本解禁完毕，但大股东减持的可能性较小，市场将完成博弈重构，进入一个全流通时代。二、限售股解禁的压力：根据测算，未来两年市场需要接近5万亿的资金量，才能维持现在的股价。在去年底市场趋势扭转后，股票由“稀缺”转为“过剩”， 5万亿增量资金需求对市场的压力是巨大的。三、限售股解禁下的投资策略：1、通过仓位控制，减少限售股解禁带来的系统性风险；2、航空、部分钢企和限售股东单一的公司解禁压力较小，但不构成超配的理由，限售股解禁的系统性风险带来市场的估值重心下降，所有公司都会受累；3、从08到10年市场资金压力将使市场的整体的估值与国际市场相接轨，不能再享受到高估值溢价，成长性和估值优势将是最主要的投资理念。
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	前     言
	


我们在07年8月份推出了《非流通股解禁的数据统计与逻辑预测》，对股改公司和新方式IPO公司的限售股的解禁情况进行了详细的多角度计量。并通过供求关系演绎了未来三年限售股解禁对市场的整体影响。当时的一个观点是：限售股对市场的压力将在股市上涨趋势逆转后显现。
07年底因次级债问题相继爆出金融机构巨亏后，外围经济进入了回落期。国内在通胀压力下，从紧的政策对国内经济的负面影响显现。在此基础上，我们认为这又是一个深化对限售股解禁问题研究的重要时点。我们对限售股的研究逻辑按照一个长期、中期和短期的时间顺序来演绎，我们的第一篇报告则建立在一个长期的角度上认为：未来三年中国资本市场将完成一次“全流通转变”。本篇报告我们将时间拉近，从一个短期的角度去辨认限售股解禁影响市场的起点，然后再将时间拉长。短期起点的考察主要建立在对限售股解禁后股东参与流通的微观行为动机的基础上，力求使我们的分析切合实际，提高预测的准确性。
	研究背景与逻辑
	


从05年6月开始的股权分置改革，到06年底基本完成。按照股改的基本原则和股东的限售承诺（1、2、3年限售期），我们认为有以下几个重要时间点：06年6月开始出现小非限售股解禁，07年6月限售期两年的股份开始解禁，08年6月限售期三年的股份开始解禁。06年6月新IPO方式开闸，大市值的银行、采掘类公司上市，其限售股对市场的压力也逐步加大。从这些时间看，08年是市场面临这一问题的重要时点。而这也是一场新的“博弈”的开始，国有股、社会法人股、机构投资者围绕“股价与收益”而进行策略选择，这也将演绎着市场的趋势。
本文的目的就是要解答限售股解禁对市场到底会有什么样的影响，而对此问题的解答有两个基础：整体的数据统计与微观的行为观察。对整体的数据进行统计，让我们可以系统地把握市场将面临的压力；而微观观察则是从动机入手，讨论股份持有者获取流通权后减持的促发因素。本文就是沿着这两条逻辑主线展开。
本文的结构框架分为三个递进层次：1、通过对法律与法规的详细分析，形成对限售股股东微观行为进行分析的基础，解决到底什么类型的限售股解禁后会参与流通。2、通过对整个市场按照参与流通意愿的不同进行多角度数量统计，然后我们通过对沪深300中总市值排名前70的公司进行逐一分析，进行实证考察。3、在以上分析基础上，形成我们的主要观点。
图 1：本文的研究层次与逻辑
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资料来源：长江证券研究部
	概念界定 


股权分置改革与新IPO方式都是新出现市场行为，我们在对这些现象进行分析时，首先需要界定一些基本概念，而理清这些概念是我们正确分析的基础。
一、股改限售股   在2006年6月19日中工国际以前上市的公司，均按照老IPO上市，存在着非流通股不能流通的问题，需要通过股权分置改革获取流通权；股改方案实施后处于限售状态的股份称为股改限售股。

二、新IPO方式限售股   06年6月19日中工国际以后的上市公司，均采用新IPO方式，所有股份都将具有流通权，但对发起人股、法人股和管理层持股等类型股份存在一定的流通时间限制，这些限售股成为新IPO方式限售股。
三、“小非”和“大非”  该名称来源于《上市公司股权分置改革管理办法》中的关于股改方案实施后的12个月后持有总股本5%以上的在一年内出售股份不得超过总股本的5%，将5%作为区分大小非的标准，单一股东持股比例占总股本5%以下的在股改实施1年后参与流通不受限制，被称为“小非”，其他的则被称为“大非”。
四、国有股    国有股分为国家股和国有法人股两种，其中国家股是有权代表国家投资的部门或机构以国有资产向公司投资形成的股份；国有法人股是指具有法人资格的国有企业、事业及其他国有单位，以其法人资产向地理与自己的股份公司出资所得股份；国有股在限售解禁后的流通会受到《国有股东转让所持上市公司股份管理暂行办法》的限制。
	解禁和参与流通的法律规定


整个股改和新IPO方式上市都是在有关法律和规则下进行的，限售股股东的行为也必须遵循这些基本的规定。本节对这些法律和规定进行梳理，使其成为限售股股东行为分析的基础，这也是进行限售股解禁微观分析的入手点。
围绕股权分置改革，从04年1月《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》为起点，管理机构相继推出了20多份规定与指引。
表 1：关于股权分置改革与限售股股参与流通的有关规定
	日期
	规定

	04-01-31
	国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见

	05-05-08
	上市公司股权分置改革试点业务操作指引

	05-06-17
	国务院国资委关于国有控股上市公司股权分置改革的指导意见

	05-08-24
	关于上市公司股权分置改革的指导意见

	05-09-05
	上市公司股权分置改革管理办法

	05-09-07
	上市公司股权分置改革业务操作指引

	05-09-10
	关于上市公司股权分置改革中国有股股权管理有关问题的通知

	07-09-06
	国有股东转让所持上市公司股份管理暂行办法

	07-09-06
	国有单位受让上市公司股份管理暂行规定

	07-09-06
	上市公司国有股东标识管理暂行规定


资料来源：上海证券交易所，国家资产管理委员会，长江证券研究部
本节围绕讨论的内容—限售股解禁与参与流通，将有关的法律规定归纳成为三个部分：
一、证监会关于股改、解禁与参与流通流程的规定

在股权分置改革启动时，证监会颁布了《上市公司股权分置改革管理办法》（2005.9），对股改和解禁后参与流通等重要步骤都做出了原则性规定。图1归纳了该办法的具体流程。
图 3：股权分置改革管理办法规定的流程
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资料来源：《上市公司股权分置改革管理办法》，长江证券研究部，Y代表通过
该流程对股份解禁与股东减持股份提出了披露与公告的要求，投资者可以通过公告了解限售股解禁与股东减持情况，以便做出判断。
二、国资委关于股改和股份流转的有关规定
07年9月国资委公布的三个文件《国有股东转让所持上市公司股份管理暂行办法》、《国有单位受让上市公司股份管理暂行规定》和《上市公司国有股东标识管理暂行规定》，对国有股份的转让、受让和标识管理进行了规定，是国有股份参与流通的主要依据。图2分三种情形（国有控股股东、国有参股股东和重大影响）和两种情况（审批、自主决策）对国有股转让的流程进行描述。
涉及审批的情形主要包括：1、央属企业中属国民经济关键行业领域和对产业布局结构有重大影响的；2、地方企业中减持后可能丧失上市公司控制权的；3、国有控股股东在解禁后三年内转让超过总股本5%（总股本低于10亿股）和超过总股本3%和5千万股（总股本超过10亿股）；4、国有参股股东一年减持超过总股本5%。
自主决策的情形：1、控股股东解禁后三年内减持不超过总股本5%（总股本低于10亿股）和不超过总股本3%和5千万股（总股本超过10亿股），且转让不涉及控制权转移；2、国有参股股东1个会计年度内减持不超过总股本的5%。
图 4：国资委关于国有股东转让股份的流程规定


[image: image5]
资料来源：《国有股东转让所持上市公司股份管理暂行办法》、长江证券研究部
上述规定是国有股份转让的主要依据，对上述规定我们有如下观点：1、根据统计，70%左右的国有参股股东的持股比例都低于10%，可以有计划的在两年内自主减持；2、控股股东可以采用相对控股（30%以上）和绝对控股（50%以上）两种形式，部分持股比例较高的股东可以减持少量股份，但三年期5%以下的规定，使其整体压力不大。
三、限售股解禁和参与流通的流程规定
《上市公司股权分置改革管理办法》对原非流通股股份的出售的规定：1、改革方案实施之日起，在12个月内不得上市或者转让；2、持有股份占总股本5%以上的股东，在第一项期满后，通过证券交易所挂牌交易出售原非流通股份，出售数量占该公司股份总数的比例在12个月内不得超过5%，在24个月内不得超过10%。
图 5：原非流通股股东参与流通的“锁一爬二”的规定　
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资料来源：长江证券研究部

深圳证券交易所《股权分置改革工作备忘录16号—解除限售》（08.01.16）对限售股解禁进行了详细的规定。如图4所示控股股东和实际控制人的减持在一定条件下需要公告。而非控股股东和非实际控制人的减持仅需要依据《股份变动信息披露准则》的有关规定。 
图 6：解除限售与大股东减持流程规定

[image: image7]
资料来源：长江证券研究部
对于以上法律与规定，我们有以下主要观点：1、“锁一爬二”（一年内不得转让，持股比例5%以上的2年内转让不超过总股本5%，3年内不超过总股本10%）是设定限售期的基本依据和最低标准；2、国有股转让有专门的规定，主要区分控股股东和非控股股东，控股股东减持不但需要审批，而且减持的时间安排跨度较长；非控股股东受限少，如有减持意愿，基本可在短期内实现；3、非国有限售股在解禁后，无论是控股股东还是非控股股东减持不会受到限制，仅存在信息披露义务；4、这些规定基本上设定了限售期1、2、3年的分档。5、根据以上规定，我们可以通过单一股东持股比例和股东性质对整体的限售股压力进行甄别。 
	限售股影响的整体考察—数量结构分析


根据对有关法律和规定的梳理，我们总结出在考察限售股解禁后的压力时需区分国有股与非国有股、控股股东与非控股股东、单一股东持股比例等。这种区分可以刻划出不同类型股东减持的主观意愿与客观限制的差别，使我们可以整体统计出市场将面临的压力。接下来我们需要做的就是按照以上划分，通过数据与分析去演绎限售股解禁对市场的影响。
国有股与非国有股：国有股转让需受到有关规定限制，尤其是控股国有股受限度较强；而非国有股股东减持基本不受限制。
控股股东和非控股股东：控股股东的限售期一般在3年以上，并且为维持控制权，减持的意愿较低；而参股股东的持股策略是获取股票价值最大化，受限较少。

单一股东持股比例：根据单一股东持股比例的相对高低，可以区其为控股股东和参股股东；并且有关规定也对持股比例的不同档次，实施不同的限制性措施，持股比例越低，受限制越低。
限售股解禁时间段：根据股改安排，控股股东和实际控制人的限售期一般为3年以上，而非控股股东一般为1-2年。这样我们就可以通过推算，得出以时间点区分解禁股参与流通意愿强弱的结论。

一、不同性质股东统计

首先我们对上市公司股东性质进行分析，这主要是因为国有股与非国有股在流通过程中的受限程度有较大差别。上市公司股本信息披露将总股本划分为如图5中的股份类型：
图 7：上市公司股本结构划分


[image: image8]
资料来源：长江证券研究部 图中不同颜色标记其会在流通中受到限制
我们需要区分国有股与非国有股，限售股与非限售股的比例结构，在此我们以06年底股改基本完成为统计的时间点，区分股改公司与新IPO上市公司，并剔出特殊化公司（工商银行、和中国银行）。
1、股改类公司统计  从表2可以看到受到限制的国有股的总股本是总流通股份的0.84倍，其他限售股是流通A股的0.31倍；从这组数据看，整体限售股占流通股比例较高，国有股股份数量约占到市场的36.5%。
表 2：股改公司不同股东性质股本结构                             单位：亿股

	股东性质
	持有股本
	占流通Ａ股比

	限售国有股
	2,461.86
	0.84

	限售境内法人等内资股
	805.46
	0.28

	限售外资股
	89.51
	0.03

	流通A股
	2,920.72
	1.00

	A股合计
	6,731.79
	2.30


资料来源：长江证券研究部   数据采集日期：2006-12-31
2、新IPO方式上市公司统计  在统计该项数据时，我们去掉中国银行、工商银行和中国石油3只股票，因为其股本较大。新上市公司存在两个类型：大盘股和中小企业，所以整体数据会显得有些偏差。但从表3的数据中仍可以显示限售股份占流通A股比例较高，非国有股的占比也处在高位。
表 3：新IPO方式公司不同股东性质的占比                        单位：亿股

	股份性质
	总股份数
	占流通A股比例

	限售国有股
	1,606.19
	2.67

	限售境内法人等内资股
	437.10
	0.73

	限售外资股
	63.97
	0.11

	流通A股
	601.97
	1.00

	A股合计
	2,714.88
	4.51


资料来源：长江证券研究部   数据采集日期：2006-12-31

表4中统计了中小企业板，数据显示国有股比例明显低于市场整体统计，境内法人股、自然人股占比较高，是流通A股的1.11倍。
表 4：中小板不同性质股东占比                                   单位：亿股
	股东性质
	总股本数
	占流通A股比例

	限售国有股
	53.52
	0.43

	限售境内法人等内资股
	141.05
	1.11

	限售外资股
	18.25
	0.14

	流通A股
	126.65
	1.00

	A股合计
	345.28
	2.73


资料来源：长江证券研究部   数据采集日期：2007-12-31

综上所述，我们有以下观点：1、限售国有股占总A股股本的43%左右，占比较高，该部分股份减持会受到有关规定的限制；2、从限售内资股与流通A股的比例看，约为40%左右，这部分股份参与流通受限制较少；3、中小板公司限售国有股份占比较低，而限售境内法人股和自然人股占比较高，股东减持对流通股的压力较大。
图 8：不同性质股份占比           图 9：股改公司限售股分类统计 单位：亿股
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资料来源：长江证券研究部                 资料来源：长江证券研究部

二、控股股东与非控股股东统计

我们在考虑股东解禁后的减持行为时，还需要考虑区分控股股东与非控股股东，一般来讲，控股股东出于保持控股地位的考虑，减持的意愿和比例较低。在测算控股股东、非控股股东与市场的比例关系时，我们以第一大股东代替控股股东。根据限售股的时间安排，控股股东的限售期基本在三年以上，所以现在统计的第一大股东持有的股份均为限售股。
表 5：控股股东与非控股股东与市场占比统计                         单位：亿股

	
	股本
	占流通A股比

	第1大股东持股数量
	3,619.98
	1.22

	除第1大股东外限售股
	1,618.77
	0.55

	流通A股
	2,968.91
	1.00

	A股合计
	8,207.66
	2.76


资料来源：长江证券研究部   数据采集日期：2006-12-31

表5中数据显示，非控股股东持有的限售股占到了总流通A股的55%，而第一大股东持股占到了总流通A股的1.22%，总股本的44%，第一大股东持股比例较高。
三、单一股东持股比例结构分析

单一股东持股比例的高低代表了其是否具对公司的话语权，也代表了其持有股份的目的性。一般来讲，持股比例越低，其参与流通获取股票溢价收益的意愿越高。
根据我们统计，在1400家上市公司中第一大股东持股比例低于15%的仅有84家；第二大股东中持股比例高于15%的有320家；第三大股东持股比例高于15%的仅有23家；所以15%可以作为区分是否可自主决定流通的单一持股比例。

我们在去年的报告中曾以20%作为区别标准，在此我们根据法规中的限制性规定，认为10%以下的参与流通基本不受到限制；15%可以作为一个偏保守的估算参数。
我们以股改公司为统计对象，统计结果如表6所示。单一股东持股比例在10%以下的限售股合计占到了总流通A股的21%，这部分参与流通的意愿较高；15%的占到了29%的比重。

表 6：单一股东持股比例下限售股统计                                单位：亿股

	持股比例
	合计限售股本
	占流通股比例

	20%以下
	1,132.52
	0.38

	15%以下
	869.62
	0.29

	10%以下
	615.00
	0.21

	流通A股
	2,968.00
	1.00


资料来源：长江证券研究部   数据采集日期：2006-12-31

四、限售股解禁的时间段推算
根据表6，我们可以看出截至06年底需股改公司中已经完成股改公司的比例已达94%，股改基本完成。
表 7：05-07年每月股改公司总股本占应股改公司总股本比例               

	日期
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	合计

	2005
	
	
	
	
	
	
	0.02
	0.04
	0.00
	0.04
	0.06
	0.06
	0.23

	2006
	0.04
	0.08
	0.10
	0.10
	0.09
	0.05
	0.05
	0.03
	0.12
	0.01
	0.01
	0.01
	0.71

	2007
	0.02
	0.01
	0.01
	0.00
	0.00
	0.01
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.06


资料来源：长江证券研究部

根据此表我们可以推算：06年7月份小非开始解禁，到07年9月份90%的小非解禁；07年7月限售期两年的限售股开始解禁，08年9月份90%以上的两年限售期解禁；从股改方案的制定看，限售期为一年和两年的都属于非控股股东，一般来讲均具有参与流通权的自主权，参与流通的能力较强。08年7月份限售期为三年的将开始解禁，这部分一般为控股股东和实际控制人，并且国有股份占比较高，参与流通的受限性强。

在08年7月初以前解禁股改公司的限售股合计为939.86亿股，约占到06年底流通A股总数的32%。从限售股的解禁时间看，08年是限售股对市场产生压力的起始年，非控股股东限售股基本解禁完毕。

五、结论
以上我们从四个角度：控股股东与非控股股东、国有股与非国有股、单一股东持股比例和限售股解禁时间段进行了考察， 我们在去年《非流通股解禁的数据统计与逻辑预测—对市场未来三年走势的影响》（07.08.15）一文中从解禁数量统计和解禁股份对市场影响的内在逻辑两个角度论述了解禁股对市场的影响。本文选取的四个角度则基本以股东的微观视角，去探寻解禁后参与流通最强、受限制最少的股份数量，是对上一篇文章的逻辑补充与细化。我们有如下结论：
1、从以上分析看，解禁后参与流通受限制较少（非国有股东、占总股本比例较低、非控股股东和限售期2年以内）的累积股份数约占到总流通A股的30%左右。
2、中小企业板上市公司的国有股份占比较少，境内法人与自然人持股比例较高，该板块与市场整体情况相反。

3、新IPO上市公司中的前20名的大盘股股本总股本占到了A股总股本的53%，其流通A股也占到A股总流流通量的20%，所以我们在考察解禁股对市场影响时，要考虑到这种结构性特征。
	限售股影响的样本观察—沪深300前70家公司


我们在上述分析的基础上，在选取沪深300里面总市值排名前70的公司作为一组对象进行详细分析。该70家公司具有以下两个特征：1、该70家公司的总市值占沪深A股总市值的61%左右，具有较强的代表性；2、在70家公司中有22家新IPO方式公司，48家股改公司，由于新IPO公司中大盘股较多，该22家公司占到了70家公司总市值的64%；该样本具有较高的市盖率，又可以区分限售股与新IPO公司。
一、70家公司的特征统计与分析
我们逐一统计各家公司的限售股的解禁时间、数量、限售股股东、限售股股东持股比例、限售股股东性质等方面。我们归纳了以下数据特征：1、70家公司限售股东合计有1348家限售股股东、每家公司的限售股东平均为20家；2、70家公司中有55家公司的第一大股东就是控股股东，且其他限售股股东持股比例较低；3、非控股股东的限售股份数合计为740.58亿股，占70家公司总流通A股1592.02亿股的42%，并且其限售期均在2年以内、单一股东持股比例超过10%的仅有一家股东、绝大部分持股比例在5%以下，这也显示该部分非控股股东具有很强的流通能力。
图 10：大股东为唯一限售股股东的公司及持股比例                   单位：%
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资料来源：长江证券研究部

根据数据统计与个股分析，我们将70家公司与市场整体相对比，有如下几点结论：

（一）金融类股票。工商银行、中国银行的限售股股东主要是汇金公司和财政部，其参与流通的可能性较小；但工商银行战略投资者所持股份占到了总上市发行量的38.59%，首发可流通A股的比例为45.69%，中国银行中战略投资者占首次发行量的19.8%，首发流通A股为50%；战略投资者解禁对市场影响较大。

像北京银行、宁波银行、海通证券、华夏银行、交通银行、民生银行、浦发银行、兴业银行、中国平安、中国人寿、中信银行和中信证券等中小型银行、保险和证券公司，则具有以下几个特点：1、募集成立时大量的吸收投资者，募集法人股东的数量多，持股较为分散；2、最近上市的金融股采用了向战略投资者配售的方式；3、早期上市的股份制商业银行的控股股东仅为相对控股，持股比例极低；4、募集法人股的持股成本极低，经过送股、分红大部分股东的持股成本在5角钱左右； 
综合上述几个特点，我们认为：由于金融行业具有较强的周期性，如果宏观经济出现回落后，股价也将回落，而解禁的限售股股东将采取减持行为规避损失，这将对其股价产生较大的负面影响。
（二）股东特别承诺条款。在我们统计的70家公司中，大股东具有特别承诺的共有13家，除宝钢和武钢外承诺最低持股比例外，其余11家均是承诺最低减持股价。而公司现在的股价往往是其承诺的股价的2-3倍，这也就是说最低减持股价承诺对现在的股价根本不形成支撑。
（三）70家公司的实际控制人一般为第一大股东，表12中我们统计了总市值排名前10的公司的实际控制人情况，实际控制人均为第一大股东。其他限售股股东因不具有控制权，因而获取股票价值最大化收益将是其首选策略。
表 8：市值前10家公司实际控制人                           单位：股，%
	排名
	股票简称
	实际控制人
	持有股份
	持股比例

	1
	中国石油
	中国石油集团
	157,922,077,818
	86.29

	2
	工商银行
	中华人民共和国财政部
	118,006,174,032
	35.33

	
	
	中央汇金投资有限责任公司
	118,006,174,032
	35.33

	3
	中国石化
	中国石油化工集团公司
	57,087,800,493.00
	65.84

	4
	中国银行
	中央汇金投资有限责任公司
	171,325,404,740
	67.49

	5
	中国神华
	神华集团有限责任公司
	14,691,037,955
	81.21

	6
	中国人寿
	中国人寿保险(集团)公司
	19,323,530,000
	68.37

	7
	招商银行
	招商局轮船股份有限公司
	1,781,677,633.00
	12.12

	8
	中国铝业
	中国铝业公司
	5,214,407,195
	40.46

	9
	交通银行
	财政部
	9,974,982,648
	21.78

	10
	宝钢股份
	宝钢集团有限公司
	11,900,917,441
	67.96


资料来源：长江证券研究部
（四）航空类股票。南方航空、东方航空、中国国航和上海机场几家公司会受到中国民用航空总局在05年8月实施《国内投资民用航空业规定》的限制。规定要求中国国航、东方航空、南方航空及各省、自治区和直辖市政府所在机场、深圳、厦门等9个城市的机场国有股东必须保持控股地位（持股比例在50%以上）。除中国国航在发行时，引入了战略投资者对该类股票形成压力外，其他公司的限售股减持的可能性较小。
（五）从该70家公司的统计情况看，和我们对市场总体的估计情况相一致。我们对市场整体的判断，非控股股东、限售期2年以内、单一股东持股比例低于15%和非国有股的限售股解禁后参与流通的意愿强。通过对70家公司的观察，我们认为这种估计和推算十分合理。另外，我们在市场整体估算时，认为具有流通意愿和受限较少的限售股占到市场流通A股的30%左右，从该70家公司观察的数据看，如果以07年12月底的计算时点，其比例将在50%左右，我们对30%的整体判断比较保守。
（六）有27家公司在上市过程中，引入了战略投资者和机构投资者，如浦发银行、华夏银行、招商银行、宁波银行、北京银行、中国远洋、广深铁路、马钢、申能股份和辽宁成大等。这些股份的限售期一般为1-2年，在解禁后参与流通的意愿强烈，对股价能形成较大的压力。
二、主要的考察结论

综上所述，我们通过对70的公司的观察认为：1、70家公司整体与市场相比，在可自主流通的限售股占总流通股份比重、总体压力等方面具有相似性。2、大市值股票由于引入战略投资者和第一大股东持股比例较高等因素，使其解禁后可能参与流通的压力并没有减弱。3、虽然证监会在股改时要求第一大股东公布最低持股比例，但根据对70家公司的观察，仅有2家公司公布了最低持股比例，其余公司均没有限制；另外部分公司承诺的最低减持股价相比现在的股价，均不足1/2，难以形成实质性支撑。坚持我们考虑限售股解禁对市场的压力时，要从市场整体出发的观点，70家公司的限售股解禁压力较大，与我们在去年报告中对市场整体观察的结论相一致。
	我们对限售股解禁市场影响的主要观点


上面我们沿着法律规定下限售股股东减持微观行为的考察，从整体的市场数量结构和沪深300的70大公司样本考察两个角度，充实我们的估算逻辑。结合去年对该问题的论述阐述，本文中我们有如下主要观点：
一、限售股对市场影响的时间段
依据限售股的限售年限即可以大概的推断其解禁后参与流通的意愿和受限情况，我们认为限售期2年以内的股份因其股东持股比例低、又是非控股股东，所以流通意愿高，且受限制少。这样我们推算的限售股对市场影响的时间点为：1、07、08两年是具有流通意愿限售股解禁的高峰期，09年以后是大股东解禁的高峰期。2、限售股解禁压力在市场趋势逆转后将开始显现，上证指数从6100点回落后，解禁股份参与流通的意愿增强，也就是说08年将是市场面临限售股解禁压力的起始点，限售股流通权释放的“黑云”将对市场产生负面影响，而非控股股东将进行资产的再配置，卖出较大比例股票是其必然选择。3、08年7月份以前解禁的股份均为限售期2年以内的，可以将其视作要流通股份，09年和2010年将继续受到控股股东解禁和新IPO方式上市公司限售股份解禁的压力，但该部分股份的减持意愿较低，上市公司的“大王旗”不会有大的改变。4、坚持我们前期的观点，2010年证券市场将进入一个“全流通”时代，市场的主要博弈力量将由以基金为代表的机构投资者资者转为上市公司控股股东追求公司价值最大化的利益诉求，市场将在2010年步入新阶段。
2010年以后，随着市场的流通性提高，非控股股东持股比例将会降到较低水平，根据我们对国际市场的股本结构的观察，具有两个显著特点：1、控股股东一般会通过单一公司直接持有总股本40%左右；2、非控股股东持股比例一般在5%以下。我国现在的大股东的总持股比例约为42%左右，按国际经验看大股东解禁后减持的可能性不大。 另一方面，根据英国、法国等国家的国有股减持经验看，政府的减持行为往往以不过度影响市场为首要条件，如英国采取了每年减持量不超过去年总市值的3%的措施。
综上所述，我们认为：08年是解禁股影响市场的起始年，08年以前解禁的股票的压力也将在在今年显现；08年底限售期2年以内的限售股解禁完毕，09年和10年是大股东解禁的高峰期；非控股股东的持股调整将在08、09年逐步展开，对市场形成压力；10年大股东也基本解禁完毕，但大股东减持的可能性较小。市场将完成博弈重构，进入一个全流通时代。
二、限售股解禁对市场的压力较大
我们在去年中曾专门讨论限售股对市场产生压力的逻辑，一个简单的假设就是将现在的流通市场与限售股解禁后的股份视作两个部分，根据粗略统计现在解禁股份总数约占到现在流通市场的40%，也就是说我们需要创造一个现在市场40%的市场参与者才能保持现在的市况。以3月3日收盘后8万亿流通市值估算，约需要3万多亿，即使考虑限售股股东减持后重新进行资产配置，我们采用30%的减持资金停留在股市，这样接盘限售股的资金仍在2.4万亿（以现在股价计算）。

如果考虑08、09年新IPO，未来两年市场将需要接近4-5万亿的资金量，才能维持现在的股价。而在去年底市场趋势扭转后，宏观经济面临高通胀压力，股票由“稀缺”转为“过剩”，4- 5万亿的增量资金需求将对市场产生较大的压力。
图 11：限售股解禁对市场影响的三阶段
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资料来源：长江证券研究部

三、限售股解禁下的投资策略
在考虑限售股解禁压力时，必须从市场整体角度去衡量，而后自上而下去考虑行业和公司。08年作为市场面临限售股压力的起始年，09和2010年影响仍将持续的情况下，我们认为针对限售股应该遵循以下投资策略：1、通过仓位控制，减少限售股解禁带来的系统性风险；2、航空、部分大型钢企和限售股东单一且为国有股的企业虽然面临解禁压力较小，但不构成超配的理由，这主要是限售股解禁作为一个系统性风险对市场构成负面影响，估值重心将下降，不存在限售股解禁压力的公司会受损于估值重心下降，而不是能获取无限售压力溢价；3、在限售股解禁压力下，成长性是化解压力的根本因素，我们认为从08年-10年市场由于可流通股份的迅速增加，资金压力将使市场的整体估值与国际市场相接轨，不能再享受到较高的估值溢价；成长性和估值优势将是最主要的投资理念。
附表 1：08年4-7月份70大公司中解禁数量较多的公司
	证券简称
	限售股股东
	解禁股份数
	持股比例
	限售期
	解禁日
	股东类型
	流通性

	西部矿业
	中国船舶工业集团公司
	29,310,000
	5%以下
	12
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	宝钢集团有限公司
	25,862,000
	5%以下
	12
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	北京国际信托投资有限公司
	25,862,000
	5%以下
	12
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	东风汽车公司
	25,862,000
	5%以下
	12
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	广州发展实业控股集团股份公司
	25,862,000
	5%以下
	12
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	国家开发投资公司
	25,862,000
	5%以下
	12
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	河北省建设投资公司
	25,862,000
	5%以下
	12
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	华能资本服务有限公司
	25,862,000
	5%以下
	12
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	平安信托投资有限责任公司
	25,862,000
	5%以下
	12
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	全国社保基金
	25,862,000
	5%以下
	12
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	五矿投资发展有限责任公司
	25,862,000
	5%以下
	12
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	中国长江电力股份有限公司
	25,862,000
	5%以下
	12
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	中国船舶重工集团公司
	25,862,000
	5%以下
	12
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	中国远洋
	中国工商银行股份有限公司
	25,862,000
	5%以下
	12
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	中国南方电网有限责任公司
	25,862,000
	5%以下
	12
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	中国中化集团公司
	25,862,000
	5%以下
	12
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	中海信托投资有限责任公司
	25,862,000
	5%以下
	12
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	中粮集团有限公司
	25,862,000
	5%以下
	12
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	内蒙古信托投资有限责任公司
	24,137,000
	5%以下
	12
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	中国保利集团公司
	24,137,000
	5%以下
	12
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	国家开发投资公司
	24,137,000
	5%以下
	18
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	中国东方资产管理公司
	24,137,000
	5%以下
	18
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	东风汽车公司
	24,137,000
	5%以下
	18
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	中国太平洋人寿保险股份公司
	14,655,000
	0.0058
	18
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	宝钢集团有限公司
	12,931,000
	0.0052
	18
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	中国人寿保险股份有限公司
	12,931,000
	0.0052
	18
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	中国人寿保险(集团)公司
	12,931,000
	0.0052
	18
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	中国华融资产管理公司
	12,931,000
	0.0052
	18
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	中国平安人寿保险股份有限公司
	12,931,000
	0.0052
	18
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	中国华能集团公司
	12,931,000
	0.0052
	18
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	中国广东核电集团有限公司
	12,931,000
	0.0052
	18
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	中国粮油食品（集团）有限公司
	12,931,000
	0.0052
	18
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	华夏银行
	首都机场集团公司
	12,931,000
	0.0052
	18
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	泰康人寿保险股份有限公司
	12,931,000
	0.0052
	18
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	太平人寿保险有限公司
	12,931,000
	0.0052
	18
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	五矿投资发展有限责任公司
	12,931,000
	0.0052
	18
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	中国海洋石油总公司
	12,931,000
	0.0052
	18
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	中国再保险（集团）公司
	12,931,000
	0.0052
	18
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	中国长江电力股份有限公司
	12,931,000
	0.0052
	18
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	中国机械工业集团公司
	12,931,000
	0.0052
	18
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	中国核工业集团公司
	12,931,000
	0.0052
	18
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	华泰财产保险股份有限公司
	12,068,500
	0.0048
	18
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	新华人寿保险股份有限公司
	12,068,500
	0.0048
	18
	2008-4-27
	战略投资者
	强

	
	兰州经济信息咨询公司
	9,181,900
	0.07
	12
	2008-4-30
	战略投资者
	强

	
	贵州省物资开发投资公司
	129,430,000
	1.00
	12
	2008-4-30
	战略投资者
	强

	
	广西投资集团有限公司
	196,800,000
	1.53
	12
	2008-4-30
	战略投资者
	强

	
	国家开发银行
	554,940,780
	4.31
	12
	2008-4-30
	战略投资者
	强

	
	中国建设银行股份有限公司
	709,773,136
	5.51
	12
	2008-4-30
	战略投资者
	强

	
	中国信达资产管理公司
	900,559,074
	6.99
	12
	2008-4-30
	战略投资者
	强

	
	上海国际信托投资有限公司
	121,541,045
	2.79
	24
	2008-5-12
	国家股
	强

	
	上海国际集团有限公司
	195,750,000
	4.5
	24
	2008-5-12
	国家股
	强

	
	中国粮油食品(集团)有限公司
	178,106,024
	0.39
	12
	2008-5-15
	国有法人股
	强

	
	华能资本服务有限公司
	231,525,876
	0.51
	12
	2008-5-15
	国有法人股
	强

	
	山东电力集团公司
	300,000,000
	0.65
	12
	2008-5-15
	国有法人股
	强

	
	云南红塔集团有限公司
	345,215,314
	0.75
	12
	2008-5-15
	国有法人股
	强

	
	上海烟草(集团)公司
	378,328,046
	0.83
	12
	2008-5-15
	国有法人股
	强

	
	首都机场集团公司
	985,447,500
	2.15
	12
	2008-5-15
	国有法人股
	强

	
	中国人寿保险(集团)公司
	50,000,000
	5%以下
	12
	2008-5-15
	战略投资者
	强

	交通银行
	泰康人寿保险股份有限公司
	50,000,000
	5%以下
	12
	2008-5-15
	战略投资者
	强

	
	中国人民财产保险股份有限公司
	30,000,000
	5%以下
	12
	2008-5-15
	战略投资者
	强

	
	中国华融资产管理公司
	30,000,000
	5%以下
	12
	2008-5-15
	战略投资者
	强

	
	中国太平洋财产保险股份公司
	30,000,000
	5%以下
	12
	2008-5-15
	战略投资者
	强

	
	宝钢集团有限公司
	25,000,000
	5%以下
	12
	2008-5-15
	战略投资者
	强

	
	中国中信集团公司
	25,000,000
	5%以下
	12
	2008-5-15
	战略投资者
	强

	
	中国海运(集团)总公司
	25,000,000
	5%以下
	12
	2008-5-15
	战略投资者
	强

	
	中国海洋石油总公司
	21,052,573
	5%以下
	12
	2008-5-15
	战略投资者
	强

	
	中国船舶重工集团公司
	17,500,000
	5%以下
	12
	2008-5-15
	战略投资者
	强

	
	三峡财务有限责任公司
	17,500,000
	5%以下
	12
	2008-5-15
	战略投资者
	强

	
	中国东方资产管理公司
	17,500,000
	5%以下
	12
	2008-5-15
	战略投资者
	强

	
	中国国际海运集装箱股份公司
	17,500,000
	5%以下
	12
	2008-5-15
	战略投资者
	强

	
	五矿投资发展有限责任公司
	17,500,000
	5%以下
	12
	2008-5-15
	战略投资者
	强

	
	中国南方航空集团公司
	17,500,000
	5%以下
	12
	2008-5-15
	战略投资者
	强

	
	中国通用技术(集团)控股公司
	17,500,000
	5%以下
	12
	2008-5-15
	战略投资者
	强

	
	中国华电集团公司
	17,500,000
	5%以下
	12
	2008-5-15
	战略投资者
	强

	
	中粮集团有限公司
	17,500,000
	5%以下
	12
	2008-5-15
	战略投资者
	强

	
	中国信达资产管理公司
	17,500,000
	5%以下
	12
	2008-5-15
	战略投资者
	强

	
	华能资本服务有限公司
	17,500,000
	5%以下
	12
	2008-5-15
	战略投资者
	强

	
	北京万年永隆房地产开发公司
	122,400
	0
	24
	2008-6-6
	境内法人股
	强

	
	中国建设银行上海市分行
	475,200
	0.01
	24
	2008-6-6
	境内法人股
	强

	
	上海上实投资发展有限公司
	950,400
	0.02
	24
	2008-6-6
	境内法人股
	强

	
	浙江省丝绸集团有限公司
	1,284,000
	0.03
	24
	2008-6-6
	境内法人股
	强

	
	邯郸钢铁集团有限责任公司
	1,284,000
	0.03
	24
	2008-6-6
	境内法人股
	强

	
	中国石化集团江苏石油勘探局
	1,584,000
	0.04
	24
	2008-6-6
	境内法人股
	强

	
	唐山钢铁集团有限责任公司
	1,584,000
	0.04
	24
	2008-6-6
	境内法人股
	强

	中国铝业
	保定长安客车制造有限公司
	1,584,000
	0.04
	24
	2008-6-6
	境内法人股
	强

	
	信远产业控股集团有限公司
	1,500,000
	0.04
	24
	2008-6-6
	境内法人股
	强

	
	上海市上投投资管理有限公司
	2,376,000
	0.06
	24
	2008-6-6
	境内法人股
	强

	
	苏州市营财投资集团公司
	3,852,000
	0.09
	24
	2008-6-6
	境内法人股
	强

	
	江苏交通控股有限公司
	4,752,000
	0.11
	24
	2008-6-6
	境内法人股
	强

	
	中建一局建设发展公司
	4,752,000
	0.11
	24
	2008-6-6
	境内法人股
	强

	中信银行
	中国进口汽车贸易中心
	9,630,000
	0.23
	24
	2008-6-6
	境内法人股
	强

	
	上海建工（集团）总公司
	11,880,000
	0.28
	24
	2008-6-6
	境内法人股
	强

	
	上海健特生命科技有限公司
	13,680,000
	0.33
	24
	2008-6-6
	境内法人股
	强

	
	包头华资实业股份有限公司
	15,840,000
	0.38
	24
	2008-6-6
	境内法人股
	强

	
	北京三吉利能源股份有限公司
	20,280,000
	0.48
	24
	2008-6-6
	境内法人股
	强

	
	北京京恩技术发展有限公司
	21,000,000
	0.5
	24
	2008-6-6
	境内法人股
	强

	
	SAL.OPPENHEIM JR.＆ CIE.
	25,680,000
	0.61
	24
	2008-6-6
	境内法人股
	强

	
	红塔烟草（集团）有限公司
	89,880,000
	2.14
	24
	2008-6-6
	境内法人股
	强

	
	联大集团有限公司
	93,000,000
	2.21
	24
	2008-6-6
	境内法人股
	强

	
	国家电网公司
	102,720,000
	2.45
	24
	2008-6-6
	境内法人股
	强

	
	首钢总公司
	128,400,000
	3.06
	24
	2008-6-6
	境内法人股
	强

	
	全国社会保障基金理事会
	40,000,000
	5%以下
	12
	2008-6-26
	战略投资者
	强

	
	中国中煤能源股份有限公司
	40,000,000
	5%以下
	12
	2008-6-26
	战略投资者
	强

	
	中粮集团有限公司
	40,000,000
	5%以下
	12
	2008-6-26
	战略投资者
	强

	
	中国核工业集团公司
	40,000,000
	5%以下
	12
	2008-6-26
	战略投资者
	强

	
	中国机械工业集团公司
	40,000,000
	5%以下
	12
	2008-6-26
	战略投资者
	强

	
	中国船舶重工集团公司
	30,000,000
	5%以下
	12
	2008-6-26
	战略投资者
	强

	
	中国海运(集团)总公司
	30,000,000
	5%以下
	12
	2008-6-26
	战略投资者
	强

	
	一汽财务有限公司
	30,000,000
	5%以下
	12
	2008-6-26
	战略投资者
	强

	
	中国投资担保有限公司
	30,000,000
	5%以下
	12
	2008-6-26
	战略投资者
	强

	工商银行
	兵器财务有限责任公司
	30,000,000
	5%以下
	12
	2008-6-26
	战略投资者
	强

	
	中国节能投资公司
	25,000,000
	5%以下
	12
	2008-6-26
	战略投资者
	强

	
	国家开发投资公司
	20,000,000
	5%以下
	12
	2008-6-26
	战略投资者
	强

	
	中国通用技术控股有限公司
	20,000,000
	5%以下
	12
	2008-6-26
	战略投资者
	强

	
	北京首创投资担保有限公司
	20,000,000
	5%以下
	12
	2008-6-26
	战略投资者
	强

	
	唐山钢铁集团有限责任公司
	20,000,000
	5%以下
	12
	2008-6-26
	战略投资者
	强

	
	新华人寿保险股份有限公司
	20,000,000
	5%以下
	12
	2008-6-26
	战略投资者
	强

	
	中国太平洋人寿保险股份公司
	20,000,000
	5%以下
	12
	2008-6-26
	战略投资者
	强

	
	泰康人寿保险股份有限公司
	20,000,000
	5%以下
	12
	2008-6-26
	战略投资者
	强

	
	珠海市港口企业集团有限公司
	20,000,000
	5%以下
	12
	2008-6-26
	战略投资者
	强

	
	湟中盛源矿业有限责任公司
	9,600,000
	0.5
	12
	2008-7-12
	境内法人股
	强

	
	广州保税区瑞丰实业有限公司
	10,800,000
	0.56
	12
	2008-7-12
	境内法人股
	强

	
	株洲冶炼集团有限责任公司
	27,000,000
	1.4
	12
	2008-7-12
	境内法人股
	强

	
	上海海成物资有限公司
	27,000,000
	1.4
	12
	2008-7-12
	境内法人股
	强

	
	青海新力绒纺对外贸易公司
	34,290,000
	1.78
	12
	2008-7-12
	境内法人股
	强

	
	北京康桥投资有限公司
	45,900,000
	2.39
	12
	2008-7-12
	境内法人股
	强

	
	上海联创创业投资有限公司
	57,690,000
	3
	12
	2008-7-12
	境内法人股
	强

	
	China Mining Partners Ltd.
	96,150,000
	5
	12
	2008-7-12
	外资股
	强

	
	新疆塔城国际资源有限公司
	96,150,000
	5
	12
	2008-7-12
	境内法人股
	强

	
	Newmargin Mining Co., Limited
	134,610,000
	7
	12
	2008-7-12
	外资股
	强

	
	Goldman Sachs Strategic Inv
	192,300,000
	10
	12
	2008-7-12
	外资股
	强

	
	上海安尚实业有限公司
	249,990,000
	13
	12
	2008-7-12
	境内法人股
	强

	
	北京安瑞盛科技有限公司
	269,220,000
	14
	12
	2008-7-12
	境内法人股
	强


资料来源：长江证券研究部   
注：由于数据量过大仅列示部分公司解禁情况，机构客户如需查看详细数据，请和我们联系。

	
	长江证券股份有限公司 研究部

	
	上海    （200002）     汉口路130号5楼 

	
	武汉    （430015）      新华路特8号

	
	联系人    杨靖凤（研究产品发布）  TEL：(8621)63217917   FAX：(8621)33130730

	
	E-mail：   yangjf@cjsc.com.cn

	
	归浩明 (机构客户服务)    TEL：(8621)63516121    FAX：(8621)51062920

	
	E-mail：   guihm@cjsc.com.cn

	
	投资评级说明

	
	行业评级 报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为：

看    好：相对表现优于市场

中    性：相对表现与市场持平

看    淡：相对表现弱于市场

公司评级 报告发布日后的12个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为：

推    荐：相对大盘涨幅大于10% 

谨慎推荐：相对大盘涨幅在5%～10%之间

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 

无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

	
	重要声明

	
	长江证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为长江证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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披露相关信息





限售股股东股份变动





上市公司刊登公告





限售期满





公告变动和流通时间





Y





结算公司办理登记





Y





Y





证交所确认合规性





临时股东大会





股权分置改革说明书





逐级报国务院国资委审批





1会计年度超过总股本5%





参股股东内部决策，国资委备案





1会计年度不超过总股本5%





不符合条件：逐级报国务院国资委审批





国有参股股东转让股份条件





控股股东转让不涉控制权转移





3年：总股本3%或5千万股





总股本超过10亿股





3会计年转让不超总股本5%





总股本不超过10亿股





条件成熟省国资委审核





国有控股股东内部决策条件





丧失上市公司控股权





对国民经济关键行业领域和布局结构重大影响





省政府批准后报国资委





国资委报国务院审核





地方所属





中央所属








审批





转让方式





无偿划拨、间接转让





协议转让





证券交易系统转让





对象：国有股





转让不受限制





1年内不超过5%





2年内不超过10%





12个月后





持股比例5%以下





持股比例5%以上





股改后一年内不得转让





首次减持前两日公告





解禁半年后6月内减持5%





提前信息披露





解禁后6个月内减持5%





控股股东实际控制人减持





信息披露和办理解禁





通过后出具回执





董事会向登记公司提交





通过后出具确认书





交易所审核





解禁提示性公告





担保和占用情况说明





承诺履行情况





向交易所提交材料





限售股东名册





垫付已偿还





不存在占用违规担保





不影响股改承诺





满足条件





证券登记结算中心





索取限售股东名册





上市公司董事会











其他





境外上市外资





境内上市外资





人民币普通股








境内法人股





境内自然人股








外资股








国有法人股








国家股





无限售条件流通股份





有限售条件股份





总股本





主要的观点


我们对限售股该有怎样的认识





前70大公司考察


我们的估算是不是符合实际？





数量分析


解禁股参与流通的压力有多大？





法律法规分析


那类股东会在限售期满参与流通？





开始步入全流通时代，市场的股权结构和估值水平向国际靠拢，控股股东的加入将重构新的博弈规则。








限售期2、3年的限售股解禁高峰，市场趋势逆转后压力显现，非控股股东的资产再配置使股市处调整期








限售期1年内的限售股解禁完毕，但股市的上涨趋势避免了限售股东减持，压力向后递延





10年





07-10





09年





08年





07年





06-06






































