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全流通与减持不能混为一谈(华生；2003年11月13日)

文章作者：华 生

     最近，随着监管部门明确表态，要在发展中解决股权结构问题，市场上和部分境内外媒体就出现了一些传言，认为国有股减持将再次

启动，并称即使按较低价格减持流通，也需要巨额资金承接，因而是巨大利空。笔者认为，把全流通与国有股减持混同是一个模糊认识。 

   国务院已明确在目前的市场结构下，由于不能取得广泛共识，停止在市场上减持国有股。全流通即股权规范化改革是按照三中全会精

神，大力发展资本市场，促进要素自由流动和价格市场化的要求，证券市场推进改革、开放的一项重要任务，与国有股减持不是一回事，两

者具有完全不同的性质和范围。现在一些人受当年国有股减持思维的影响，把股权规范化改革与国有股减持混同，经常串用这两个完全不同

的概念，这是很大的误解，需要引起重视和加以澄清。笔者认为，股权全流通与国有股减持存在几点差异。 

   不同之一：对市场的影响 

   股权全流通，只要不是按市场价1：1转为流通股(这已遭到否定)，而是按低于流通股市价的公允价格流通，都是市场的一次普遍除

权，因而会显著提高每股盈利，降低市盈率水平，从而大大提高市场的整体投资价值。从这个意义说，任何形式的全流通除权改革，都是对

市场的根本利好，只是利好的程度可能会依方案特别是定价原则不同而有差异。 

   而减持在正常情况下是上市公司股东自己的行为。只要履行相应的信息披露义务，大股东减持增持都是可以的。如果减持者具有足够

的市场力量，集中进行，总是会对市场造成冲击，形成利空。这在境内境外，都是一样的。因此减持者为了自己的利益，一般也不会和不愿

集中减持，而且往往是在市场好的时候才减，如欧盟国家最近一段的国有股减持。再如香港政府当年专门成立盈富基金，通过多年时间，平

稳地消化了持有的大量股票，自己也获取了很好的效益。 

   不同之二：导致场内外资金的流向 

   全流通通过普遍除权，使股票市场具有投资价值。由于我国经济快速增长，储蓄率高，直接融资比例很低，因而全流通除权会改变场

内外资金的收益比和盈利预期，从而诱发巨额场外资金入市。由于资本总是向收益高的地方流动(试想如果蓝筹股市盈率普遍都在10—15

倍，分红派息都在4％、5％左右，会有多少万亿的储蓄资金和其它资金进入场内)，这样就会形成与经济增长相适应的长期牛市的基础。而

大股东减持一般是导致抽离场内资金，从而形成市场向下压力。不过，国有资产管理体制的改革，是要抓大放小，有进有退，促进国有资产

的资本化，因此国有资本在关系国民经济命脉的大型上市公司，即使市场化以后，是增持还是减持；场外退了是否进到场内；这家公司退

了，是否进到那家；从上市公司退了，钱给了社保基金，社保基金是否会如数或放更多的钱进有投资价值的股市；市场好了会减持，市场差

的时候是否会增持，都是变数。因此，简单渲染国有股减持一定从场内抽走资金也是过于简单化的说法。 

   不同之三：作用的主体和范围 

   全流通主要是解决股权结构规范化问题，消除股东之间的利益差异，促进资本流动和价格市场化，为各类股东即产权所有者提供一个

公平竞争的场所。这主要是证券市场监管者的责任。国有股减持仅涉及国家一个股东，但其减持的范围则大得多，不光是股票市场这一小

块，更有社会上的一大块，主要是缩短国有资产的战线，降低国有股过高过大的比重，实现有进有退的战略调整。这主要是国有资产管理部

门的责任。两者的范围和目标都有极大差异。 

   全流通与减持相互依存 

   全流通和国有股减持也有相同相通和需要相互配合之处。全流通解决了股权结构规范化问题，理顺了大小股东之间的产权利益关系，

这就为上市公司改善公司治理结构和提高质量打下了坚实的基础。这恰恰也是国有出资人追求的目标。同时股权全流通使国有资本的流动和

战略调整成为可能，而且更便捷更有效。反过来，国有股在部分上市公司的减持乃至退出，对上市公司股权多元化、改善公司治理也有积极

作用。 

   正因为如此，全流通与国有股减持又相互依存，需要相互支持。在进行全流通改造时，国有股可以在股票市场进行有进有退的战略调

整，但在总量上应不向场外流出资金，配合全流通改革的顺利完成。在另一个方面，全流通改革若积极稳妥推进，为今后国有资本的流动、

调整和考核、增值就提供一个规范和广阔的舞台与空间，从而使国有资本和国资管理体系成为股市全流通改革的最大受惠者之一。 

   中国证券市场正面临深刻的变革和前所未有的机遇，人们的观念也要相应的更新。许多过去流行的模糊乃至错误的认识应当扭转。全

流通不是一次行动和休克疗法，而是一个渐进的改革过程，全流通不应当也不会对市场造成冲击。全流通改革方案要在保护中小投资者利益

这个重中之重的同时，兼顾和平衡各方利益，而一个好的改革方案应当对个股在短期内是中性的，不给市场以震荡或操纵的空间，对市场整

体则是短、中、长期的根本性利好。 
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