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 在股权分置改革形成的大小非中，小非是减持的主力军。截止 11 月末，股改形成

大小非共 4669亿股，其中已经解禁的大小非为 1238亿股，累计减持 279亿股，

减持股份数占已经解禁股份数量的 22.52%。其中大非减持比例较低，为 10.56%，

小非减持比例高达 44.38%。 

 我们通过对过去减持情况的观察发现，大小非减持往往非常坚决果断。大小非一旦

开始减持往往倾向于全部或大比例减持。在已经减持的大小非中，减持比例达到

50%的占 65%，全部减持的占 33%。 

 一般来说，大小非在相对高位减持显得很活跃。大小非减持在 2007年 5月，2008

年 1月和 7月，分别形成了 3个高峰期。2007年 5月和 2008年 1月，分别是国

内股市的高点，或者被减持个股的相对高点，而 2008年 7月，股市预期已经发生

了非常大的变化，由原来的极度乐观转化为较为悲观的预期。 

 2009 年市场将经受大小非减持的严峻考验。按 2008 年 11 月 25 日的市值计算，

截至目前为止共有约 2.93亿元市值的股改大小非。其中，2009年解禁的市值占全

部股改大小非的比例高达 52.8%，从数量上占绝大部分，是股改解禁压力最大的一

年。特别是在 09年 2、3、4、5这 4个月内约有 6144亿元市值（以 12月 22日

收盘价计算）大小非解禁流通，且其股份相对分散，将再度令市场经受严峻考验。 

 截止 2008年 12月 22日，按当日收盘价计算的 2009年大小非市值为 3. 35万亿

元。其中约有 1.53万亿元市值的股改形成的大小非，另有 1.82万亿元的市值是新

老划断之后新产生的限售股份。 

 预计 2009年大小非减持需要消耗市场承接资金约 3900亿元。2009年，若资金流

入与交易成本、IPO等能够持平的话，预计资金缺口约在 3900亿元左右。 
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所谓大小非是指限售股份，它包括两个部分。一个部分是股权分置改革形成的限售股份，

即股改大小非；另一个部分是“新老划断”以后形成的限售股份。由于中央证券登记结

算公司目前只披露了股改大小非减持的情况，而没有披露全部大小非的情况，因此我们

主要通过分析股改大小非减持的情况，然后再推而广之，模拟整个市场大小非减持的情

况及其将产生的影响。 

一、股权分置改革形成的大小非及其减持情况 

1、小非是目前市场减持的主力军 

截止 11月末，股改形成大小非共 4669亿股，其中已经解禁的大小非为 1238亿股，累
计减持 279亿股，减持股份数占已经解禁股份数量的 22.52%。其中大非（持股比例大
于等于 5%）减持比例较低，为 10.56%，小非（持股比例小于 5%）减持比例高达 44.38%。 

图表 1 截至 2008年 11月末股改形成的大小非减持情况一览（亿股） 

项目 大非（≥5%） 小非（＜5%） 大小非合计 
股改限售股份累计 3923.39 745.6 4669 

解禁数量累计 800.4 437.89 1238 

减持数量累计 84.55 194.32 278.87 

减持比例 10.56% 44.38% 22.52% 

资料来源：中央证券登记结算公司 

而且在已经减持的股改大小非中，小非减持的比例占全部减持的比例一直稳定在 70%
左右。因此，小非已经成为目前市场大小非减持的主力军。 

图表 2  2008年 7～11月 股改形成的大小非减持数量一览（单位：亿股） 

项目 
时间 

大非（≥5%）减持

数量 

小非（＜5%）减持

数量 

大小非合计减持

数量 

其中小非减持

占比 

7月累计 78.23 180.34 258.56 69.75% 

8月累计 79.16 184.2 263.37 69.94% 

9月累计 80.63 187.26 267.89 69.90% 

10月累计 82.05 189.88 271.93 69.83% 

11月累计 84.55 194.32 278.87 69.68% 

资料来源：中央证券登记结算公司 

从大小非减持进程来看，7 月份（中登公司开始公布数据）大非减持比例为 17.24%，
小非减持比例为 43.51%，大小非合计减持比例为 29.78%。 

8月份至 10月份沪深股市持续下跌，但 10月末累计小非的减持比例 43.98%，仍高于
7月末小非的减持比例，说明小非的减持意愿仍然较强。11月末市场小幅回升，而小非
的减持比率则相应提升到 44.38%。 

大非的减持比例基本呈现逐月下降的态势，主要是因为大型国企上市公司限售股份解禁

占比大幅度提高而导致大非减持比例持续下降。 
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图表 3  2008年 7～11月 股改大小非减持动态 

项目 
时间 

大非（≥5%）减持比例 小非（＜5%）减持比例 大小非合计减持比例 

7月累计 17.24% 43.51% 29.78% 

8月累计 11.92% 43.90% 24.30% 

9月累计 11.98% 44.46% 24.48% 

10月累计 10.90% 43.98% 22.96% 

11月累计 10.56% 44.38% 22.52% 

资料来源：中央证券登记结算公司 

股改形成的大小非只是全部限售股份的一部分，实际情况却是，股改形成的大小非只占

全部大小非的 32%，其余 68%都是“新老划断”以后形成的大小非，其数量比股改形
成的大小非的数量要大得多。因此，市场实际面临的压力除股改大小非减持的压力之外，

还面临新老划断以后通过 IPO、定向增发等形式新产生的大小非。 

图表 4  股改形成的大小非、全部大小非数量与股改大小非占比 

年度 全部限售股

份解禁数量

（亿股） 

股改限售股

份解禁数量

（亿股） 

股改限售股

份占全部限

售股份比例 

全部限售股

份解禁市值

（亿元） 

股改限售股

份解禁市值

（亿元） 

股改限售股份

占全部限售股

份比例 

2007    

2008 1618.70 846.22 52.28% 20906.02 5414.30  

2009 6852.45 2234.36 32.61% 33454.14 15469.90 46.24% 

2010 3576.85 572.64 16.01% 35534.33 3866.15 10.88% 

2011 939.21 434.59 46.27% 7431.77 3477.24 46.79% 

2012 34.22 33.75 98.63% 279.02 276.08 98.95% 

2013 14.56 14.21  97.60% 87.09 85.06 97.67% 

2014 3.49 3.45  98.85% 18.14 17.76 97.91% 

2015 48.07 45.12  93.86% 671.38 646.48 96.29% 

2016 2.94 2.94  100．00% 24.90 24.90 100.00% 

合计 13090.71 4187.28 31.99%  

资料来源：Wind 平安证券研究所 

2、大小非减持情况分布 

截至 2008年 11月，沪深股市累计解禁 1238.29亿股，其中大非 800.4亿股，小非 437.89
亿股。大非实际减持量 84.55亿股，占比 10.56%；小非实际减持量 194.32亿股，占比
44.38%。大小非共减持 278.87亿股，占累计解禁数量 22.52%。 

实际上，我们通过对过去减持情况的观察发现，大小非减持往往非常坚决果断。大小非

一旦开始减持往往倾向于全部或大比例减持。例如，在已经减持的大小非中，减持比例

达到 50%的占 65%，全部减持的占 33%。 
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图表 5  已减持大小非减持比例分布 

 

资料来源： 平安证券研究所 

一般来说，大小非在相对高位减持显得很活跃。大小非减持在 2007年 5月，2008年 1
月和 7月，分别形成了 3个高峰期，8月份迅速下降到 1.03%的次低点水平。2007年
5月和 2008年 1月，分别是国内股市的高点，或者被减持个股的相对高点，而在 2008
年 7月股市预期已经发生了非常大的变化，由原来的极度乐观转化为较为悲观的预期。 

图表 6  大小非减持月度分布 

资料来源： 平安证券研究所 

进入 2008年 8～11月，大小非减持的比例特别是大非下降到一个较低水平。一方面是
大小非减持量在股价水平较低的时候有所降低；另一方面也是解禁股份中的大非占比提

高的缘故（其比例由 52%提高到 64%），而且该因素似乎影响更大。 
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图表 7  2008年 7～11月 股改大小非累计减持动态 

项目 大非（≥5%）数量 小非（＜5%）数量 大小非合计 大非占比 

7月累计 453.84 414.46 868.3 52.27% 

8月累计 664.21 419.56 1083.77 61.29% 

9月累计 673.26 421.14 1094.0 61.54% 

10月累计 754.34 430.11 1184.45 63.55% 

11月累计 800.40 437.89 1238.29 64.64% 

资料来源：中央证券登记结算公司，平安证券研究所 

这是否意味着在目前股价相对较低的水平大小非减持减持意愿降低呢？我们认为，还难

以武断地下结论。因为这可能是在市场短期内下跌超过 7成之后，大小非在观望和等待
一个反弹，以便以相对较高的价格减持。因此，关于大小非的减持意愿仍然需要进一步

观察。 

3、2009年市场将经受股改大小非减持的严峻考验 

股改形成的大小非解禁压力主要体现在 2008年至 2011年。按 2008年 11月 25日的
市值计算，截至目前为止共有约 2.93亿元市值的股改大小非。其中，2009年解禁的市
值为 1.55万亿元，占全部股改大小非的比例高达 52.8%，数量上占绝大部分。 

2008年已经有 4424多亿元市值的限售股份解禁流通，未来共有 2.49万亿市值的股份
需要解禁流通。在这 2.49万亿限售市值中，仅 2009年就有 1.55万亿市值解禁流通，
是股改解禁压力最大的 1年。 

图表 8  股改形成的大小非历年解禁情况一览 
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资料来源：天相、平安证券研究所 

在 2009年内，解禁高峰分别在 2～5月份和 10月份，合计解禁 1.07亿元市值的股份，
占全年解禁市值的比例为 76%。特别是在 09年 2、3、4、5这 4个月内约有 6144亿
元市值解禁流通，且其股份相对分散。10 月份主要是中国石化，市值占到 97%；扣除
其影响，10 月份小非仅 8.1 亿元，影响几乎可以忽略不计。根据前面总结的小非减持
流通意愿强烈的经验，大小非减持的主要压力在上半年。因此，09 明年上半年沪深股
市将再度经历严峻考验。 
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图表 9  股改形成的大非、小非解禁市值月度分布（取 12月 22日收市股价预计） 

时间 大非（≥5%）市值（亿元） 小非（＜5%）市值（亿元） 大小非合计 大非占比 

1月 754.07 47.91 801.98 94.03% 

2月 1085.36 315.00 1400.36 77.51% 

3月 1551.69 38.73 1590.42 97.56% 

4月 1213.89 37.89 1251.78 96.97% 

5月 2293.40 51.84 2345.24 97.79% 

6月 628.99 128.82 757.81 83.00% 

7月 780.70 24.79 805.49 96.92% 

8月 807.85 25.93 833.78 96.89% 

9月 305.54 8.48 314.02 97.30% 

10月 4577.73 8.10 4585.83 99.82% 

11月 435.57 10.78 446.35 97.58% 

12月 220.40 11.69 232.09 94.96% 

合计 14655.19 709.96 15365.15 95.38% 

资料来源：中央证券登记结算公司，平安证券研究所 

根据中登公司已减持的情况来看，假定大非减持比例为 10%，小非减持比例为 44%，
则 2009年需要 1777.9亿元资金承接大小非减持的压力。这意味着要保持市场现有的估
值水平，在同样的市场预期下，2009年市场至少需要增量资金约 1800亿元承接股改大
小非减持。 

图表 10  股改形成的大非、小非解禁市值月度分布柱状图（取 12月 22日收市股价） 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

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

大非市值(亿元) 小非市值(亿元）

 
资料来源：Wind资讯 平安证券研究所 
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二、股改与新老划断之后形成的全部大小非规模及其分布 

截止目前，沪深两市未来共有 1.1万亿股限售股，包括股改形成的大小非和新老划断之
后所产生的限售股份，将分期分批解禁，按 11月 25日收盘价计算的市值为 7. 9万亿
元。其中约有 3万亿元的市值的股改形成的大小非，另有 4.9万亿元的市值是新老划断
之后新产生的限售股份。 

在未来 1.1万亿限售股份中，在 2011年 12月 31日之前解禁的股份数量为 10656亿股，
占比为 91.1%；市值 70725亿元，占比未来解禁市值 79213亿的 89.3%。由此可见，
大小非的压力主要集中在 2008年～2011年这 3年内。2008年超过 2万亿市值的大小
非已经给沪深股市造成了实质性的压力，并成为导致沪深股市跌幅超过 7成以上的重要
原因之一。2009年和 2010年这 2年内合计将有 6.9万亿元市值的限售股份解禁流通，
势必将对沪深股市造成较为严重的打击。 

2009年，限售股份解禁 6852.45亿股，市值 3.35万亿元，占目前已经流通市值的比例
为 79.15%。其中，股改形成的大小非约 1.53万亿元，新老划断后形成的大小非约 1.82
万亿元。 

前面计算过，1.53 万亿元的股改大小非，约需 1778 亿元承接资金。以此类推，全部
3.35万亿元的大小非约需承接资金 3893亿元。这意味着，要保持目前的估值水平，在
同样的市场预期下，2009年市场至少需要约 3900亿元增量资金承接大小非。 
 

图表 11  全部大小非各年度解禁股份数量与市值分布 

年度 全部限售股份解

禁数量（亿股） 

占目前已流通股

份比例 

限售解禁股份市

值 

占目前已流通市

值比例 

2008 1618.70 25.13% 20906.02 49.46% 

2009 6852.45 106.39% 33454.14 79.15% 

2010 3576.85 55.53% 35534.33 84.07% 

2011 939.21 14.58% 7431.77 17.58% 

2012 34.22 0.53% 279.02 0.66% 

2013 14.56 0.23% 87.09 0.21% 

2014 3.49 0.05% 18.14 0.04% 

2015 48.07 0.70% 646.48 1.53% 

2016 2.94 0.05% 24.9 0.06% 

合计   

注：截止 11月 25日，沪深股市流通股份 6440.88亿股，流通市值 42267.65亿元。各年度的比较基数

均为以上数据。 

资料来源：天相、平安证券研究所 
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图表 12  全部大小非各年度解禁股份数量分布（亿股） 
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资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表 13  全部大小非各年度解禁股份市值分布（亿元） 
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资料来源：Wind，平安证券研究所 

而通过我们的观察，2008 年 1～11 月，市场资金流入约 1937 亿元，IPO 与交易成本
等流出的资金约 2926亿元，资金净流出 990亿元。全年只有 2月、4月、5月、7月、
11月五个月为资金小幅净流入，其余六个月份均为资金净流出，尤其 1月、3月、6月、
8月、9月呈现较大幅度的资金净流出。 

如果 2009年新增资金流入能够与交易成本、IPO等资金流出持平的话，要维持目前市
场的估值水平，在同样的市场预期下，则 09 年市场资金缺口约为 3900 亿元。显而易
见，2009年市场面临较大的资金压力。 
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图表 14  2006～2008年历年资金流入流出情况以及流通市值与资金比率（单位：亿元） 

项目 资金流入 新股流出 税佣金 净流量 保证金存量 A股流通市值 市值资金比 

Jan-06 130 0 20 110 2350 10790 4.59  

Feb-06 221 0 21 200 2550 11132 4.37  

Mar-06 -27 0 23 -50 2500 11354 4.54  

Apr-06 120 0 40 80 2580 12630 4.90  

May-06 714 0 64 650 3230 15078 4.67  

Jun-06 1484 232 57 1195 4425 15673 3.54  

Jul-06 1737 189 48 1500 5925 14942 2.52  

Aug-06 -329 66 30 -425 5500 15955 2.90  

Sep-06 24 85 39 -100 5400 16806 3.11  

Oct-06 760 421 39 300 5700 17741 3.11  

Nov-06 393 132 61 200 5900 20218 3.43  

Dec-06 551 159 92 300 6200 23545 3.80  

Jan-07 839 189 150 500 6700 28871 4.31  

Feb-07 480 426 104 -50 6650 32369 4.87  

Mar-07 1612 21 191 1400 8050 37271 4.63  

Apr-07 2474 431 293 1750 9800 50228 5.13  

May-07 710 10 340 360 10160 57196 5.63  

Jun-07 589 156 533 -100 10060 53561 5.32  

Jul-07 1268 203 325 740 10800 64934 6.01  

Aug-07 2798 57 541 2200 13000 76919 5.92  

Sep-07 3649 1490 459 1700 14700 82917 5.64  

Oct-07 2939 692 347 1900 16600 86436 5.21  

Nov-07 1733 284 249 1200 17800 75943 4.27  

Dec-07 991 514 277 200 18000 90501 5.03  

Jan-08 466 303 463 -300 17700 82056 4.64  

Feb-08 563 243 210 110 17810 88439 4.97  

Mar-08 -172 3.7 284 -460 17350 74480 4.29  

Apr-08 542 216 226 100 17450 77605 4.45  

May-08 437 91 176 170 17620 74201 4.21  

Jun-08 -4 56 100 -160 17460 58139 3.33  

Jul-08 376 36 140 200 17660 60524 3.43  

Aug-08 -253 97 70 -420 17240 52068 3.02  

Sep-08 -115 12 63 -190 17050 49124 2.88  

Oct-08 -8 0 52 -60 16990 37086 2.18  

Nov-08 105 0 85 20 17010 42254 2.48  

资料来源：上海证券报、平安证券
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