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以股价为主线创新股改机制(刘纪鹏；11月9日)

文章作者：刘纪鹏

    一、股改以来G股和准G股的表现 

  截至11月8日，推出股改方案的企业共234家（不含清华同方），其中送股类的企业为224家，比例达96%。在送股类的224家企业中，

已完成股改的G股企业99家，其中97家跌破股改前价格，占98%，73家跌破自然除权价，占74%；已公布方案尚未实施送股的准G股企业125

家，方案推出后首次复牌的有95家，其中59家跌破停牌前价格，占62%。 

  尤其要指出的是，11月3日共有15家送股企业公布送股方案后首次复牌，其中除1家在尾市拉起持平外，14家跌破停牌前价格，且平均

跌幅达6.26%。而11月7日和8日两天，共有11家企业二次复牌转为G股，两日收盘价平均跌幅竟高达27.2%。 

  显然，单一送股的股改模式是导致大盘走低的重要原因之一，反映投资者对未来的股市预期不够乐观。 

  二、反思G股加速下跌，拖累大盘的原因 

  四年来，股市持续下跌的重要原因是按市价减持国家股的政策，但我们按对价理论调整了这一政策后，股市依然不改颓势，原因究竟何

在？ 

  （一）两种截然不同的解释1、人们对股改信心不坚定，主要是送股的股数不够所致。因此，在统一组织、分散决策中，尤其强调统一

组织，加大送股力度。 

  2、单一送股的股改模式与“锁一爬二”结合存在严重缺陷。因此，必须走出股改就是送股，对价就是兑股数的误区。因此，在统一组

织、分散决策中，注重分散决策，调动各方积极性，倡导不同企业根据自身情况进行能够保护股民利益、带动股价上涨的股改模式创新，不

搞一刀切。 

  显然，值此股改关键时刻，到底以上述何种解释作为我们下一步推进股改的政策依据，彻底扭转大盘下跌的走势，至关重要。 

  （二）G股下跌的主要原因1、这场改革的政策基础是对价理论，对价对的是未来非流通股可流通时保护股民利益不受伤害的承诺。 

  由于未来还没有发生，因此对发生时的风险和损失，现在并无法衡量，两类股东看法也不一致。在目前只进行了股改还没实施流通的情

况下，投资者更多考虑的是未来非流通股进入市场流通后的大扩容造成股价下跌的冲击。 

  此外，是否未来非流通股以何种价格实现可流通都会给投资者带来损失？是否存在着一种可能性，即非流通股的可流通如果被限定在一

个较高的可流通底价之上，就不会给股民带来损失。无论从理论还是实践上看，这种可能性都是存在的。因此，人们对“一刀切”送股的疑义

导致行动不积极。 

  2、实际中，由于单一送股与“锁一爬二”结合导致两类股东在责权利关系发生的时间上不同步，使得基金等流通股持有人一方面在改革

前，通过用手投票，讨价还价，另一方面，在拿到对价的送股之后，又“用脚股票”，去回避一年后非流通股转入可流通的风险。 

  而作为一些机构和基金来说，则表现为一批一批的炒股改企业，炒完后就把G股抛掉，再炒下一批股改企业。这直接导致股改完成后的

G股变成了“鸡骨”，只剩了骨头，没有肉。送的越多，流通股东的成本价格越低，股价的重心就自然越往下移。 

  上市公司所送出的股数和政府为拯救大盘所做的百般努力，在短时间内就被股价的下跌所抵消，并导致投资者的进一步损失。 

  三、G股下跌是暂时的困难，还是较长期的走势（一）从未来看，一年至三年内的股价走势均不容乐观 

  由于“锁一爬二”的规定，一年之后将有7400亿非流通股总额的5%进入可流通状态，加上政策规定的持股比例在股本总额5%以下的非流

通股不受“锁一爬二”的限制，即12个月后即可100%的全流通，这个数字大约是350多亿股，相当于2003和2004两年IPO募股的总和。 

  以目前4.62元/股的平均股价测算，大约要消耗1500亿－2000亿资金左右。以此类推，两年之后可流通10%，大约700多亿股；三年之

后即可全流通，可流通的股数高达3000多亿股（详见附件一：中国上市公司股本结构图）。 

  而目前非流通股的净资产价在2.8元/股左右，只要股市的市场价格在这一价格之上，非流通股都可能套现，而这个流通量也是相当可

观的。所以1－3年内股市的压力都很大。 

  证券市场问题目前已不单是股市单一系统的小问题，而是已涉及到国家金融运行安全。因此，对股改模式和技术问题的正确与否不可低

估，是值得我们从长远的战略高度综合考虑的。 

  此外，尽管从大股东要保持控股地位的角度看，似乎全流通的可能并不存在。但实际上由于政策允许大股东增持流通股，所以大股东在

“锁一爬二”的条件下可以高价卖出非流通股，低价买入流通股，而这一换筹过程是不影响其保持控股地位的。因此，全流通的风险在现实中

也是存在的。 

  所以，单一送股和“锁一爬二”结合给市场带来的风险，并没有随着股改的进行而消除，仅仅是迟滞并留给了后人。 

  （二）“新老划断”扩容全流通的风险将连接非流通股可流通的风险目前，“新老划断”是股市的一个敏感问题，其原因：一是恢复股市扩

容，二是新股上市将实行全流通的政策，导致现有A股股价下跌。 

  目前人们普遍预测“新老划断”的时机在年底和春节前后，而非流通股可流通的风险则从2006年7月后又陆续发生，并将持续1－3年。 

  这两个投资者密切关注的风险连在一起，将导致人们对股市较长期持续下跌的悲观预期。 

  四、股改成败的关键是价格预期 

  股价是股市的灵魂，抓住了股价也就牵住了股改成败的“牛鼻子”。明确投资者在股改中谋求的是价格盈利而不是股数，股数的增加只有

在股价不下跌的情况下才有意义。 

  而单一送股模式和“锁一爬二的结合”，尽管使股民股数增加，但由此产生的收益又都被股价的下跌给抵消了。 

  同时，现实中非流通股股东在把股份送出去后，股价却没有上涨，流通权溢价并没有实现，结果两类股东对股改的双赢预期却由于价格



的下跌出现了双输的结果。 

  五、尽快推出以价格为主线的股改机制 

  投资人信心靠良好预期支撑，而最实在的预期就是价格预期。要形成良好的价格预期一是目前的股票持有人不选择离场；二是吸引更多

的场外资金入场，以此形成良性循环。所以，要把股改的对价从股数的预期真正调整到价格预期上来，通过价格的提升实现价值的创造，并

实现两类股东的共赢。 

  让两类股东通过对价，预设一个未来非流通股可流通时能让投资者解套并赚钱的底价，股价达不到这一底价，非流通股就流不出来，因

此也就没有非流通股可流通的风险，而非流通股可流通一定要在这一底价之上才能流出。 

  也就是说，大股东只有在解放了投资者之后，才能最后解放大股东自身。只有让大股东利益与股价紧密结合，才更能发挥股价这一市场

核心的作用，并促使大股东加快公司发展，真正在市场价格上体现上市公司价值，促进证券市场长期稳定发展。 

  这样的好处还在于：1、既然有些大股东为保持控股地位并不想全流通，也就没有全流通的风险，双方用不着为此争论不休、讨价还

价。2、如果非流通股要流通，他们就有积极性和动力通过资产重组、利润增长、提高上市公司质量把股价搞上去，达到预设的可流通底价

才行。而在这一过程中，投资者则实实在在的获得了解套并赚到了价差。 

  在股改过程中，期盼股价上涨是两类股东最显著、最无争议的利益共同点。实现预设的可流通底价，股民可以赚钱，大股东也可以不送

股，二者就会劲往一处使。 

  而如果达不到这个底价，在承诺期满后，再根据当时的价格和预设的可流通底价之差额确定送股或其他形式补偿的比例。这等于给了大

股东一次选择权，矛盾自然也会大大化解。 

  而股价在这一过程中无疑将会稳步上升，这就实现了在价值提升中非流通股可流通的同时又保护了股民的权益，实现了双赢。而股市大

盘的上涨预期也由于每只个股高于现价的预设可流通底价的确立而被锁定。 

  预设的可流通底价可以是某一公司的二级市场最高价，也可采用2/3多数股民的持股成本或换手率等概念，企业可采用符合自己实际情

况的标准并由两类股东对价协商确定。 
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