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要点： 

 经历过相对轻松的一月之后，二月市场将再次面临较大的限售

股解禁压力。数量上来看，二月的限售股解禁规模达到 1764

亿，比一月份放大一倍以上，与去年 12 月份的规模相当。但

是，我们设计的能够较好解释真正减持压力的“自由股本”指

标，本月仅有 120 亿元规模，相比于去年 12 月份的 660 亿规

模，数值上减少很多。这意味着本月解禁股份多为国有“大非”

股，实际新增限售股减持压力并不大。 

 本月股改形成的限售股解禁规模为 1644 亿。其中，当日解禁

规模大于10亿元的有31次。解禁规模较大的个股有保利地产、

海油工程、中信国安、同方股份、中粮地产、外高桥、招商银

行、兰花科创等，其规模分别约为 33 亿、130 亿、54 亿、42

亿、51 亿、660 亿、34 亿。从行业构成来看，本月招商银行

的巨量限售股上市使得本月银行业解禁市值最大；地产行业本

月面临较大限售股解禁压力，本月保利、中粮、外高桥、深深

房、名流置业、绵世股份、大龙地产、北京城建等多支股票有

限售股解禁。 

 从个股面临的真正减持压力即“自由股本”来看，本月国金证

券、山东黄金、新疆众和分别有 14.5 亿、8.2 亿、4.4 亿的机

构定向增发获配股份上市；大立科技、诺普信、联合化工本月

分别有 5.3 亿、4.9 亿和 20 亿市值的首次发行造成的限售股

进入流通。这部分股权的上市流通有可能对个股的市场表现造

成影响。 

 总体来说，2月虽然限售股解禁规模较大，但目前指数仍处于

较低位置，具备减持动机的“自由股本”数量较少，个股活跃

的行情依然可能持续，因此限售股减持在 2月份对市场的影响

比较有限，但不排除数据对投资者心理的影响。  
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1、最新限售股分类统计 

   经历过相对轻松的一月之后，二月份市场将再次面临较大的限售股解禁压力。 

   数量上来看，二月份的限售股解禁规模达到 1764 亿，比一月份放大一倍以上，与去年 12 月份的规模相

当。但是，我们设计的能够较好解释真正减持压力的“自由股本”指标，本月仅有 120 亿元规模，相比于去

年 12 月份的 660 亿规模，数值上减少很多。这意味着本月解禁股份多为国有“大非”股，实际新增限售股减

持压力并不大。 

   本月股改形成的限售股解禁规模为 1644 亿。其中，当日解禁规模大于 10 亿元的有 31 次。解禁规模较大

的个股有保利地产、海油工程、中信国安、同方股份、中粮地产、外高桥、招商银行、兰花科创等，其规模

分别约为 33 亿、130 亿、54 亿、42 亿、51 亿、660 亿、34 亿。从行业构成来看，本周招商银行的巨量限售

股上市使得本月银行业解禁市值最大；需要提防的是地产行业本月面临较大限售股解禁压力，本月保利、中

粮、外高桥、深深房、名流置业、绵世股份、大龙地产、北京城建等多支股票有限售股解禁。 

    从个股面临的真正减持压力即“自由股本”来看，本月国金证券、山东黄金、新疆众和分别有 14.5 亿、

8.2 亿、4.4 亿的机构定向增发获配股份上市；大立科技、诺普信、联合化工本月分别有 5.3 亿、4.9 亿和 20

亿市值的首次发行造成的限售股进入流通。这部分股权的上市流通有可能对个股的市场表现造成影响。 

总体来说，2 月虽然限售股解禁规模较大，但目前指数仍处于较低位置，具备减持动机的“自由股本”

数量较少，个股活跃的行情依然可能持续，因此新增限售股解禁规模在 2 月份对市场的影响比较有限，但不

排除数据对投资者心理的影响。  

另起话题，在 08 年，市场上关于限售股减持打击指数的指责很多。然而 08 年 12 月份开始我们看到的现

象是，指数的脉冲性冲刺与限售股的大规模减持（表 1所示 12 月沪深两市当月减持 8亿股限售股，比之前几

月急剧放大，也完全符合我们之前的预测）。如果认为大宗交易平台是限售股减持的有效出口，那么表 2所示

的情况可能对我们更有启发性（1 月中登公司的限售股解禁数据尚未出台，这里仅用我们计算的大宗交易平

台数据来大致描述减持）。回顾 08 年，市场的下跌初期和下跌中期，是限售股疯狂减持的阶段，而到了 11 月，

市场跌得不能再跌面临判断底部之时，限售股减持规模也降到极点，之后的反弹又促使了 12 月的巨量减持（这

时对市场的影响已经不那么明显）。我们认为具备减持动机的那部分限售股也类似于普通投资者的行为，并不

是完全依据其持有成本来决定是否立即减持，而是根据市场形势来判断其抛售时机，这或许也能解释为什么

1月曾经出现了解禁股却十分活跃的原因。解禁不意味抛售，是预期左右动机。 

 

 

图 1：二月新增限售股解禁市值（按证监会行业分类，亿元）  
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数据来源：wind,长城证券研究所 

 

 

数据来源：wind,长城证券研究所 

 

 

图 2：新增限售股解禁市值（按申万行业分类，亿元）

图 3：一年来新增流通市值统计                     
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数据来源：wind,长城证券研究所 

表 1：股改限售股减持情况统计 

 上交所 深交所 沪深合计 

 限售≥5% 限售＜5% 合计 限售≥5% 限售＜5% 合计 限售≥5% 限售＜5% 合计 

累计产生(亿股) 2,920.72 526.37 3447 1,013.39 221.11 1234 3,934.10 747.48 4682 

未解禁(亿股) 2,200.49 191.07 2392 811.56 102.5 914 3,012.05 293.57 3306 

当月解禁(亿股) 74.61 5.33 80  35.4 10.69 46  110.01 16.02 126  

累计解禁(亿股) 708.59 335.3 1044 201.82 118.6 320 910.41 453.91 1364 

累计解禁占比 24.26% 63.70% 30.28% 19.92% 53.64% 25.96% 23.14% 60.73% 29.14%

当月减持(亿股) 2.05 3.53 6  1.58 1.07 3  3.63 4.6 8  

累计减持(亿股) 54.89 134.36 189  33.3 64.55 98  88.18 198.91 287  

累计减持占比 7.75% 40.07% 18.13% 16.50% 54.43% 30.54% 9.69% 43.82% 21.04%

当月市场成交 

(亿股) 
- - 2275.43 - - 1175.4 - - 3450.79

减持占成交之比 - - 0.0025 - - 0.0022 - - 0.0024

注：①累计解禁数量为自股改以来累计解禁的数量；②累计解禁占比为累计解禁数量占累计产生股改限售股份数量的比重；③

累计减持数量包括自股改以来通过集中竞价交易方式和大宗交易方式累计减持的数量；④累计减持占比为累计减持数量占累计

解禁数量的比重；⑤持有限售股数量占比指证券账户在股改实施日日终持有某证券的股改限售股数量占该证券当日股本数量的

比重。 

数据来源：中国登记结算中心网站 

表 2：大宗交易平台交易情况统计  

  

  
交易日期 成交金额(万元） 成交量（万股） 成交次数

2009 年 1 月 150670.25 22111.74 32 

2008 年 12 月 981855.42 132920.8 391 

2008 年 11 月 422715.87 48183.47 112 
上交所 

2008 年 10 月 88235.1 14339.76 38 

2009 年 1 月 35675.04 6714.48 25 
深交所 

2008 年 12 月 259559.61 39150.09 118 

数据来源：上海、深圳证券交易所 

 

 

数据来源：wind,长城证券研究所 

图 4：二月新增限售股解禁原因                     图 5：新增解禁股权分置改革限售股股东类型分类 



 
 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 
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表 2：二月新增股权分置改革限售股解禁类型明细 

 市值（亿元） <1% 1%-5% 5%-10% >10% 

国家股 340.7055  0.200  14.387 17.822 308.297 

国有法人股 1027.4929  6.217  282.363 148.876 590.037 

境内法人股 257.9562  9.635  25.672 45.742 176.907 

个人股 6.9280  0.019  1.128 5.781 0.000  

外资股 10.9325  0.000  1.805 4.227 4.901  

合计 1644.0152  16.0720  325.3545 222.4468 1080.1418 

数据来源：wind,长城证券研究所  

 

2、二月限售股解禁日历 

附表是我们给出的二月新增限售流通股解禁日历，方便读者查询使用。其中，“自由股份”的定义如前文

所示。注意的是，对于某一次具体解禁，公司的限售股股东往往不止一家，我们按照股东类型和持股比例的

明细进行统计，因此具体某只股票的“自由股份”市值是该支股票所有的“自由股份”的加和。 

附表中“流通股份类型”一栏中，“股权分置”是“股权分置限售股份”的缩写；“定向增发”是“定向

增发机构配售股份”的缩写；“公开增发”是“公开增发机构配售股份”的缩写；“配股原股东”是“配股原

股东限售股份”的缩写；“首发原股东”是“首发原股东限售股份”的缩写；“首发机构配售”是“首发机构

配售股份”的缩写；“股权激励”是“股权激励限售股份”的缩写；“大股东增持”是“大股东增持股份”的

缩写。 

 

附表：二月限售股解禁日历 

股票简称 流通时间 
本期流通

(万股) 
占总股本

解禁市值

(亿元) 

自由股本

（亿元）
之后是否全流通 股份类型 申万分类 

科学城 2 月 2 日 7541.5  10.8% 2.428  0.000 否 股权分置 房地产 

*ST 九发 2 月 2 日 12040.8  32.4% 2.589  0.000 否 股权分置 农林牧渔 

辽宁成大 2 月 2 日 5674.3  5.9% 10.219  4.207 是 股权分置 金融服务 

东方集团 2 月 2 日 735.7  0.6% 0.407  0.000 否 大股东增持 综合 

武汉中百 2 月 2 日 529.0  0.9% 0.442  0.000 否 原股东限售 商业贸易 

中银绒业 2 月 2 日 800.0  4.6% 0.390  0.390 否 股权分置 纺织服装 

合肥城建 2 月 2 日 2370.0  12.9% 1.884  0.000 否 原股东限售 房地产 

绵世股份 2 月 2 日 2719.1  8.4% 2.379  1.295 否 股权分置 房地产 

飞马国际 2 月 2 日 960.0  6.6% 0.882  0.882 否 原股东限售 交通运输 

*ST 商务 2 月 2 日 1761.6  9.2% 0.617  0.000 否 股权分置 综合 

桐君阁 2 月 2 日 980.8  4.8% 0.569  0.000 否 股权分置 医药生物 

常山股份 2 月 2 日 10396.1  12.6% 3.670  3.670 否 定向增发 纺织服装 

达意隆 2 月 2 日 1805.2  13.7% 1.663  1.663 否 原股东限售 机械设备 

宏达新材 2 月 2 日 1689.3  6.5% 1.174  1.174 否 原股东限售 化工 

南洋股份 2 月 2 日 9.9  0.1% 0.015  0.015 否 原股东限售 机械设备 
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特尔佳 2 月 2 日 2387.0  18.8% 1.833  1.833 否 原股东限售 交运设备 

保利地产 2 月 2 日 19954.1  7.5% 32.805  0.000 否 原股东限售 房地产 

国金证券 2 月 2 日 5644.3  10.1% 14.512  14.512 否 定向增发 金融服务 

中体产业 2 月 2 日 4017.8  4.8% 2.141  0.000 否 股权分置 综合 

巨化股份 2 月 2 日 26181.0  32.0% 12.829  0.000 是 股权分置 化工 

赤天化 2 月 2 日 3058.1  9.1% 2.615  0.000 否 股权分置 化工 

栖霞建设 2 月 2 日 32797.4  23.8% 11.479  0.000 是 股权分置 房地产 

山东黄金 2 月 2 日 1788.0  4.8% 8.205  8.205 否 定向增发 有色金属 

海油工程 2 月 2 日 78623.8  26.7% 130.122  0.000 否 股权分置 建筑建材 

爱建股份 2 月 2 日 12090.6  12.8% 7.327  0.000 否 股权分置 金融服务 

ST望春花 2 月 2 日 1664.1  4.9% 0.870  0.020 否 股权分置 医药生物 

ST 百花 2 月 2 日 2485.3  14.9% 1.106  0.000 否 股权分置 餐饮旅游 

新疆众和 2 月 2 日 4400.0  11.1% 4.418  4.418 否 定向增发 有色金属 

宜华木业 2 月 2 日 19156.9  16.0% 6.169  1.267 否 股权分置 轻工制造 

联华合纤 2 月 5 日 611.5  5.6% 0.295  0.258 否 股权分置 化工 

广聚能源 2 月 6 日 19697.1  27.2% 8.489  0.000 否 股权分置 化工 

中信国安 2 月 6 日 64939.5  29.4% 54.549  0.000 否 股权分置 信息服务 

大龙地产 2 月 6 日 13839.2  25.0% 6.241  0.000 是 股权分置 房地产 

空港股份 2 月 6 日 14678.2  36.8% 6.899  0.000 是 股权分置 房地产 

深桑达 A 2 月 7 日 8394.7  26.5% 4.861  0.000 否 股权分置 信息设备 

大冶特钢 2 月 7 日 26123.8  36.8% 13.976  0.000 否 股权分置 黑色金属 

新希望 2 月 7 日 34577.7  31.4% 25.553  0.000 否 股权分置 农林牧渔 

金陵药业 2 月 7 日 9414.1  15.7% 6.326  0.000 否 股权分置 医药生物 

创兴置业 2 月 7 日 4522.7  17.2% 2.876  0.267 是 股权分置 综合 

ST东北高 2 月 9 日 18198.0  13.0% 4.968  0.000 否 股权分置 交通运输 

浙江东日 2 月 9 日 6375.0  30.2% 3.143  0.000 是 股权分置 综合 

中国铅笔 2 月 9 日 1384.8  8.7% 1.232  0.000 否 股权分置 轻工制造 

耀皮玻璃 2 月 9 日 39886.3  42.3% 22.935  0.000 是 股权分置 建筑建材 

*ST 创智 2 月 9 日 2526.0  6.3% 1.182  0.296 否 股权分置 信息服务 

ST 天龙 2 月 9 日 1446.0  9.1% 0.396  0.000 否 股权分置 商业贸易 

北京城建 2 月 9 日 33150.0  30.9% 26.719  0.000 否 股权分置 房地产 

动力源 2 月 9 日 569.8  2.7% 0.281  0.281 是 股权分置 信息设备 

海欣股份 2 月 9 日 4221.1  5.4% 1.359  1.359 是 股权分置 纺织服装 

雷鸣科化 2 月 9 日 450.0  4.8% 0.432  0.000 否 股权分置 化工 

模塑科技 2月10日 12401.6  28.6% 4.031  0.000 是 股权分置 交运设备 

西藏矿业 2月10日 3334.0  10.8% 4.861  1.769 否 股权分置 采掘 

合加资源 2月10日 16764.3  28.9% 18.223  0.000 否 股权分置 公用事业 

国风塑业 2月10日 12196.8  22.5% 3.793  0.000 否 股权分置 化工 

同方股份 2月10日 24698.3  20.2% 32.972  0.000 是 股权分置 信息设备 

升华拜克 2月10日 10620.0  28.2% 8.910  0.000 是 股权分置 医药生物 

金鹰股份 2月10日 1422.5  4.4% 0.572  0.572 否 股权分置 纺织服装 

京能置业 2月10日 1544.4  3.3% 0.717  0.000 否 股权分置 房地产 

ST 派神 2月12日 932.2  4.8% 0.370  0.000 否 股权分置 纺织服装 

贵研铂业 2月12日 1117.4  9.1% 1.321  0.000 否 股权分置 有色金属 
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ST康达尔 2月13日 13621.3  25.8% 3.255  0.000 否 股权分置 农林牧渔 

*ST 嘉瑞 2月13日 1636.1  12.1% 0.205  0.130 否 股权分置 化工 

云内动力 2月13日 11178.0  22.8% 7.087  0.000 是 股权分置 机械设备 

泸天化 2月13日 28860.0  33.0% 29.697  0.000 否 股权分置 化工 

中国重汽 2月13日 1650.8  3.8% 2.823  0.000 否 股权分置 交运设备 

鑫新股份 2月13日 7596.7  28.8% 2.469  0.000 是 股权分置 交运设备 

锦江投资 2月13日 2758.1  6.6% 2.642  0.000 否 股权分置 交通运输 

工大高新 2月13日 2880.0  5.5% 0.746  0.100 否 股权分置 综合 

中粮地产 2月16日 77877.4  30.0% 42.054  0.000 否 股权分置 房地产 

江铃汽车 2月16日 26785.5  34.0% 24.321  0.000 否 股权分置 交运设备 

东北制药 2月16日 11467.5  25.6% 17.843  0.000 否 股权分置 医药生物 

西安旅游 2月16日 5420.8  21.6% 2.120  0.000 否 股权分置 餐饮旅游 

丰乐种业 2月16日 6245.1  21.7% 6.545  0.000 否 股权分置 农林牧渔 

锡业股份 2月16日 1288.5  1.9% 1.669  0.000 否 股权分置 有色金属 

新湖中宝 2月16日 8431.9  2.9% 3.870  3.870 否 股权分置 房地产 

上海航空 2月16日 31404.8  22.5% 15.859  1.805 是 股权分置 交通运输 

龙溪股份 2月16日 2658.4  8.1% 1.632  0.630 否 股权分置 机械设备 

交大南洋 2月16日 7122.6  29.1% 3.732  0.000 是 股权分置 综合 

万家乐 2月16日 5756.8  9.1% 2.055  0.000 否 股权分置 机械设备 

湖北金环 2月16日 2375.6  10.1% 0.877  0.000 否 股权分置 化工 

ST 大水 2月16日 1040.4  4.8% 0.422  0.000 否 股权分置 建筑建材 

ST 绵高 2月16日 1000.0  7.6% 0.930  0.930 否 股权分置 有色金属 

海南椰岛 2月16日 830.0  4.8% 0.506  0.000 否 股权分置 食品饮料 

ST 化建 2月16日 510.8  2.5% 0.302  0.000 否 股权分置 农林牧渔 

航天晨光 2月16日 15249.5  32.0% 9.150  0.000 是 股权分置 信息设备 

恒源煤电 2月16日 942.0  4.8% 1.490  0.000 否 股权分置 采掘 

海德股份 2月16日 3376.8  18.3% 1.401  0.000 否 股权分置 房地产 

美尔雅 2月16日 40.6  0.1% 0.039  0.039 否 股权分置 纺织服装 

中青旅 2月16日 6878.9  14.2% 5.909  0.000 否 股权分置 餐饮旅游 

莲花味精 2月16日 11590.6  9.8% 2.898  0.629 否 股权分置 食品饮料 

海正药业 2月16日 19822.3  30.6% 27.632  0.000 是 股权分置 医药生物 

亚宝药业 2月16日 2447.5  13.4% 3.329  0.000 是 股权分置 医药生物 

杭萧钢构 2月16日 3642.8  12.8% 2.947  0.829 否 股权分置 建筑建材 

龙头股份 2月16日 12781.1  23.1% 10.059  0.000 是 股权分置 纺织服装 

外高桥 2月16日 41720.8  34.0% 51.442  0.000 否 股权分置 房地产 

金山开发 2月16日 1768.1  8.9% 1.096  0.000 否 股权分置 房地产 

深深房 A 2月17日 57169.1  39.1% 16.751  0.000 否 股权分置 房地产 

粤高速 A 2月17日 43124.9  32.2% 17.509  0.905 否 股权分置 交通运输 

黄山旅游 2月17日 2271.8  6.7% 3.253  0.000 否 股权分置 餐饮旅游 

风帆股份 2月17日 1680.4  3.5% 1.067  1.067 否 股权分置 交运设备 

山东药玻 2月17日 5530.3  17.7% 5.547  0.000 是 股权分置 医药生物 

八一钢铁 2月17日 40715.5  34.7% 26.994  0.000 是 股权分置 黑色金属 

中大股份 2月17日 4749.1  11.2% 4.203  0.000 是 股权分置 商业贸易 

大立科技 2月18日 3585.5  26.4% 5.371  5.371 否 原股东限售 电子元器件
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专题统计—限售股解禁预告 

诺普信 2月18日 2537.6  14.0% 4.938  4.938 否 原股东限售 化工 

穗恒运 A 2月20日 14791.8  35.7% 8.165  0.662 否 股权分置 公用事业 

名流置业 2月20日 30910.8  18.7% 11.808  0.000 否 股权分置 房地产 

华神集团 2月20日 3807.2  16.0% 2.958  0.000 否 股权分置 医药生物 

联合化工 2月20日 7899.3  34.7% 12.078  12.078 否 原股东限售 化工 

迪马股份 2月20日 1600.0  3.8% 0.622  0.622 否 股权分置 交运设备 

九龙山 2月21日 22654.3  25.9% 8.178  0.000 是 股权分置 餐饮旅游 

东方宾馆 2月22日 2696.7  9.1% 1.197  0.000 否 股权分置 餐饮旅游 

ST 万杰 2月22日 2681.3  2.6% 1.142  1.142 否 股权分置 医药生物 

华鲁恒升 2月22日 19322.0  28.0% 25.737  0.000 是 股权分置 化工 

韶能股份 2月23日 1334.6  1.4% 0.398  0.398 否 股权分置 公用事业 

啤酒花 2月23日 15216.2  29.3% 6.391  0.000 是 股权分置 食品饮料 

大元股份 2月23日 12080.0  37.7% 5.037  0.000 是 股权分置 化工 

舒卡股份 2月26日 6300.0  13.4% 2.741  2.741 否 定向增发 化工 

茂化实华 2月26日 7356.7  14.0% 3.384  0.265 否 股权分置 化工 

西飞国际 2月26日 12950.0  10.3% 20.655  20.655 否 定向增发 交运设备 

明星电力 2月26日 438.2  1.3% 0.209  0.100 否 股权分置 公用事业 

华闻传媒 2月27日 6429.9  4.5% 2.553  2.553 否 股权分置 信息服务 

招商银行 2月27日 479923.3  28.5% 660.374  8.231 是 股权分置 金融服务 

长征电气 2月27日 9813.8  23.3% 7.498  0.000 是 股权分置 机械设备 

宁夏恒力 2月27日 3381.1  14.8% 1.589  0.000 是 股权分置 机械设备 

交大昂立 2月27日 4472.0  12.5% 1.775  0.818 是 股权分置 医药生物 

深鸿基 2月28日 1487.1  3.1% 0.553  0.553 否 股权分置 综合 

合肥百货 2月28日 11387.3  23.6% 8.711  0.000 否 股权分置 商业贸易 

兰花科创 2月28日 20569.5  26.5% 34.248  0.000 是 股权分置 采掘 

用友软件 2月28日 12074.4  20.6% 25.477  0.000 否 股权分置 信息服务 

数据来源：WIND,长城证券研究所 
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