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国有股协议转让应该降温 

  

刘纪鹏  （首都经贸大学教授、公司研究中心主任） 

 

 

      非流通股的可流通与国家股减持虽有联系，但却是两个截然不同的

命题。前者是纲，后者是目，纲举才能目张。而纵观一年前政府出台国

家股在二级市场减持的政策，却是只张目不举纲。  

      一 

      近一段中国股市虽利好频仍，却似沉疴病人吃补药，靠十日一人

参、五日一鹿茸度日，可坚挺时日却越来越短。  

      今年六月终止国有股在证券市场上减持。这一被政府部门认为是重

大利好的政策，却不被市场领情。由于政府和投资者之间缺乏沟通，上

下思路总是对不上。其实，股民中既没有人认为目前中国股市的股权分

割状态是合理的，也没有人反对中国资本市场的全流通。股民之所以不

接受前一阶段国家股在二级市场的减持，核心是减持价格，而非国家股

减持本身。人们已普遍认识到我国股市的痼疾是非流通股的可流通，这

一问题已经成为压迫中国股市的一座大山。不推倒这座大山，中国资本

市场就不可能走上健康发展之路。  

      非流通股的可流通与国家股减持虽有联系，但却是两个截然不同的

命题。前者是纲，后者是目，纲举才能目张。而纵观一年前政府出台国

家股在二级市场减持的政策，却是只张目不举纲。而这次终止国家股在

二级市场减持并改由场外协议转让的政策，由于转让后的国家股仍未解



决流通问题，且这一问题迟早要解决，因此，这就如马三立相声中所说

的“楼上的那只靴子”不放下来（让别人拿着）更麻烦。因为没人相信

这只“靴子”能再举十年而不落地。国家股协议转让之后，虽然暂时不

流动但它最终会走上股市流动。  

      二 

      当政府决定终止国家股在证券市场上减持以纠正不当的政策时，尽

管各界人士普遍给予肯定，但平心而论也产生了新的困惑。  

      过去给国家股特权在二级市场独家高价减持的思路是搞了特殊化，

缺乏法律依据。但今天终止国家股在资本市场上减持，同样在理论上得

不到证明。实际上在“纠左”过程中又犯了“偏右”的错误。  

      流通是股份的天性，在市场中交易转让是上市公司的本能。国家股

作为一种股份它为什么就不能在资本市场上转让呢这与法律规定和经济

理论都是相背的。国家股的歧视与特权同样不可取。它不仅在实践上没

有解决中国资本市场非规范化的痼疾，而且也使我国的股份制改革和资

本市场理论的发展和完善陷入进退两难的困境。这一政策的反复，是我

国股市、政策市“头疼医头，脚疼医脚”的典型表现。  

      国家股为什么不能在证券市场上转让？流通股股东是否就真的那样

不通情理，不让国家股在资本市场上减持吗？为什么在一致公认中国资

本市场必须实现全流通的前提下，却不认同过去的国家股减持方式？核

心是价格问题。即如果是用一个合适且公平的价格向流通股股东持有人

转让国家股，为中国资本市场的发展做出重大贡献的6000多万股民，

是能够接受并作为一个重大的利好来理解的。  

      显然，在哪儿减持是次要的，以何种价格成交才是主要的。尽管这

种价格从理论上说应由市场买卖双方决定，但双方共同最可能认知和遵

守的基准价格是建立在净资产基础上的账面价格。实事上，这一价格也

正是一年来市场所追求的、流通股股东所接受的价格。  

      三 

      证监会发言人在解释终止国家股在二级市场上减持的政策时，提出



今后将采用场外协议转让方式取代二级市场上减持国家股。有数据表

明，目前已有60多家上市公司提出协议转让国家股的申请，这些公司所

提出的国家股减持价格，无一例外都是以净资产为基准价格。尽管最近

财政部仅批准了七家，但却呈加速之势。  

      在这一转让过程中，存在三大问题。其一，只完成了减持而没解决

流通，非流通股份只是从抽象的代表国家的各级政府名下，转到了具体

的代表企业的民营法人手中。对日后解决非流通股份可流通这一难题来

说，它播下的龙种还是跳蚤，尚有待观察。其二，这种转让并没有使转

让方——国家得到比在资本市场上用净资产价格转让给流通股东更高的

收入，而且转让过程灰色不透明，助长地方政府“会哭的孩子有奶吃”

的投机心态。其三，国家没有多得的好处，却没有让为中国资本市场十

年发展做出巨大贡献的6000万股民受益。他们奋斗一年努力追求但未

获得的以净资产价格受让国家股的目标，却被那些不露面的“真人”轻

易获得。  

      协议受让国家股的民营法人之所以青睐非流通的国家股，一个重要

原因在于这些股份具有明天流通的属性，而流通属性本身是有价的。一

旦这种属性到位，丑小鸭就会变成白天鹅，这一由于我国国情决定的两

类股份统一时产生的超额利润，将从国家转移到新的受让者手中。中国

资本市场的发展规律决定了这一属性必须到位，别无选择。而且我们相

信这一问题的解决绝用不了另一个十年。  

      非流通股暂不流通而又必然流通的现实，是中国资本市场最大的不

规范，也是最大的机遇。这不仅是民营法人愿意受让国家股的基础，也

为实现我国资本市场规范化提供了解决难题的空间。  

      问题是这样的价格和利润空间为何不能转给流通股股东呢？那样既

可解决国家股的减持和非流通股的可流通，实现股市规范化，一石二

鸟，打开发展空间，又可实实在在地激励一把为中国资本市场的发展做

出重大贡献的6000万股民。  

      国有股协议转让应该降温，财政部则应在其“三定”方案中明确国

有资产的经营管理和保值增值职能之后，再行审批者的权力不迟。给流

通股股东在非流通股可流通时留点利润空间是小，这近千家上市公司约

3500亿的国家股和国有法人股，就这样以场外协议净资产价格转让给



【返回】  

民营法人且未对中国资本市场的全流通发生任何正面效用的责任是大。

在产权民营化的改革进程中，“开弓没有回头箭”，这个问题还是等待

党的十六大明确国家国有资产经营管理体系之后，再开审批大门不迟。

给中国股市“固本培源、调养生息”的时间，中国股市规范化和全流通

的本钱不要现在就在场外全花光。 

（《证券市场周刊》） 
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