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E2_80_9C_E6_96_B0_E8_c33_41424.htm 一、“新股全流通”

是由“国有股减持”所衍生出来的问题 早在2000年11月，就

有学者在研讨“国有股减持问题”时，提出了“控制增量，

逐步解决存量”的思路。即对首次发行的新股实行全流通，

以使非流通国有股的规模不再扩大，在次基础上逐步实现存

量国有股的可流通。在去年10月暂停国有股减持以后，这种

思路得到了更多学者和市场人士的赞同。其实这种想法是十

分自然的，因为这与我们在推进改革措施中普遍采用的“新

人新办法，老人老办法”的操作思路是完全一致的。 不久前

，市场盛传某银行股将以全流通方式发行上市，在市场中引

起了不小的恐慌。现在还无从判断这是真还是假。 二、“新

股全流通”：目前并不具备充足的条件 “新股全流通”观点

的支持者们可能主要是从解决“国有股减持问题”基础上提

出的，但是他们没有考虑到我国一级市场发行制度改革所面

临的现实问题，以及实施新股发行的全流通对二级市场股价

水平可能会带来的影响。在其他领域，“新”与“旧”在一

定程度上可以作出严格的区分，并且是相互影响是有限的。

但是在证券市场上，新股和老股在定价上有明显的比价效应

倾向，两者的价格是相互影响的。因此，根据我国股市股票

股价的形成机理，全流通新股的价格水平将会低于非全流通

的老股。在全流通股票的市场份额没有达到较大比例（比

如30%）以前，股票市场总体的价格水平将会遭受长期的压

力。换句话说，就是相当一部分“老股”将没有上涨空间，



即使这些股票业绩优良也不例外。 我国从去年开始推进的新

股发行核准制的市场化改革遇到了较大的问题。主要体现在

，发行价格高市盈率化，小盘化。笔者认为，这实际上不符

合市场化取向的初衷，而仅仅是新股发行价格向二级市场价

格水平靠拢的二级市场化。而众所周知，在上市公司非流通

股占很大比重的情况下，二级市场股价并不反映公司的内在

价值或者与其内在价值相差较大。由此可以看出，在整个股

市中所有股票实现全流通以前，由于没有合理和科学的参照

系，首发新股市场化的定价是无法形成的，或者说，全流通

发行不能保证发行价格充分体现公司在发行时的内在价值。 

再者，即使要推行新股全流通，目前在发行制度上的准备还

是不充分的。比如说，发起人所持有的股份是立即可进入流

通还是要有一个最低持有年限；国有股在流通前是否需要履

行必要的审批程序，谁拥有最终的审批权，这一过程是否应

公开进行；怎样防止出现通过包装上市后抛售股票来谋取暴

利的现象；等等。事实上，在具体的操作层面，“全流通”

并不是与“暂不流通”一字之差那么简单。 三、“国有股减

持”是今年最大的政策性因素 自去年6月13日，国务院发布《

减持国有股筹集社会保障资金管理暂行办法》以来，市场最

为担心的就是国有股以高价（二级市场流通价格）减持。

与1999年在“中国嘉陵”和“黔轮胎”中试点的以“不低于

每股净资产，不高于10倍市盈率”的价格配售减持相比，去

年在14家公司首发、3家公司增发中按发行价减持国有股的所

谓“市场化定价”减持思路显然与市场预期相去甚远。尽管

查处违规资金入市、上市公司弄虚作假等因素客观上也起到

推波助澜的作用，但这种市场预期的急剧变化是去年下半年



股指暴跌的主要原因。这些情况再次说明，“国有股减持”

的核心是定价问题。 证监会于10月23日暂停了国有股减持的

试点刺激股指暴涨了两天。不过，市场很快反映过来，政府

只是暂停减持，而不是终止减持。果然，随着时间的演进，

市场逐步明白过来：在充分听取市场意见后继续“完善”减

持方案以后，2002年仍将进行国有股减持工作。目前股指的

急跌与新的国有股减持方案即将披露的预期有很大的关系。 

在本周对长城证券各营业部总经理的问卷调查中，有22人就

影响今年股市的主要因素作出了回答，其中15人明确地将“

国有股减持”列为首要影响因素，占68.18%.这些情况都说明

，“国有股减持”是今年影响股市最大的政策性因素。 四、

“国有股流通问题”的解决是“新股全流通”的必要条件 在

有关“国有股减持”的争论中，目前已上升到了全面解决非

流通股的流通问题的阶段。通过上述分析可以看出，“新股

全流通”并不是解决“国有股流通问题”的必要条件，与此

相反，“新股全流通”的实现还需要“国有股流通问题”的

解决。在目前“国有股的减持和流通”仍处于试点阶段的情

况下，考虑“新股全流通”还为时尚早。如果一定要在“国

有股的减持和流通”之前推出“新股全流通”，那么不仅不

利于“国有股流通问题”的解决，而且将对整个股市人为制

造新的利空因素。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接

下载。详细请访问 www.100test.com 


