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大宗交易基本情况 

 深交所和上交所分别于2002、2003年推出大宗交易平台，为

大宗交易提供议价协商平台，具有冲击成本小、手续费低等

特点，经过5年的平稳发展，尤其证监会要求超过1%的限售股

减持在大宗交易平台进行，大宗交易成为限售股减持的重要

平台且交易趋于活跃，2008年以来，大宗交易成交435.59亿

元，为2008年之前成交总额的5倍以上。 

 大宗交易以折价交易为主。截止到2009年3月2日的1884次交

易，成交金额共523亿，平均每笔交易2776万元；其中折价交

易次数占比68.5%，金额占比65.9%；平价交易次数占比12.3%，

金额占比8.9%；溢价交易次数占比19.2%，金额占比25.3%。

除去QFII对倒、平价交易占比降为7%。而溢价交易中大部分

为前期约定价格大于交易日当日价格的情况，也有部分明显

有失公允的交易案例。 

大宗交易平台折价交易特点 

 受行情影响较大，熊市中大宗交易折价率扩大。2008年2月之

前的各月份（存在交易的月份）平均折价率为2.18%，2008

年2月以来A股由牛转熊之后的平均折价率为5.80%。 

 交易方的影响。部分“大小非”通过大宗交易平台减持，这

部分股东持股成本较低，他们往往愿意接受一个比较高的折

价来大量迅速转让手中股票。 

 成交金额的影响。1500万以下成交金额的大宗交易中中小盘

股占比较大，股票平均流通市值在（95，125）亿之间，这类

交易折价率相对较高，且呈现出成交金额越大，折价率越高

的特点。对于1500万以上成交金额的交易，大盘股占比较大，

股票平均流通市值在（235，365）亿之间，这类交易折价率

整体较低，可能是由于大盘股流动性较好，买方要求的流动

性风险补偿相对较小。另外，随着成交金额的增大，成交股

票个数呈现出两头小，中间多的特征，即特别小或特别大成

交金额的交易涉及的股票相对较少，大多数股票的成交金额

处于中间区域。 

 以基金重仓股为代表的绩优股折价率较低。上交所大宗交易

中基金重仓股、非基金重仓股的平均折价率分别为4.97%和

5.51%，且股票的持有基金数目越多，股票的大宗交易折价率

越低，被10只以上基金重仓的股票平均折价率为5.37%，而被

40只以上基金重仓的股票平均折价率为3.62%。 
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1. 大宗交易平台介绍                                 

由于我国证券市场规模不断扩大，机构投资者比例日益提高，深交所和上交

所先后建立了大宗交易平台，分别于 2002 年和 2003 年公布了各自的《大宗交易

实施细则》，之后又经过了多次修订。大宗交易平台具有如下特点： 

1、对交易量的要求。A 股大宗交易要求单笔交易数量不低于 50 万股，或者

交易金额不低于 300 万元人民币。 

2、采用议价协商的方式交易，交易时间为交易日的 15：00 至 15：30。 

3、对价格涨跌幅度的限制。有涨跌幅限制证券的大宗交易交易价格，由买

卖双方在当日涨跌幅价格限制范围内确定，无涨跌幅限制证券的大宗交易成交价

格，由买卖双方在前收盘价的上下 30%或当日已成交的最高、最低价之间自行协

商确定，同时交易所有调整交易价格限制的权力。 

4、大宗交易具有手续费低的优势。A 股股票大宗交易的交易经手费按集中

竞价交易方式下同品种证券的交易经手费率标准下浮 30%。 

5、大宗交易的信息披露。每个交易日大宗交易收盘后，交易所在指定媒体

上公布每笔大宗交易的成交量、成交价以及买卖双方所在会员营业部的名称（通

过本所专用席位达成大宗交易时，为该专用席位所属机构的名称）。大宗交易不

纳入指数计算，其成交价不作为该证券当日的收盘价，成交量在收盘后计入该证

券的成交总量。 

2. 2008 年以来大宗交易趋于活跃                            

自 2003 年大宗交易平台建立以来，其成交量较小。2003 年到 2007 年上交所

大宗交易平台的成交金额分别为 17.87 亿、6.44 亿、9.11 亿、7.55 亿和 19 亿；

深交所大宗交易平台的成交金额分别为 5.36 亿、2.63 亿、2.25 亿、5.55 亿和

9.79 亿。 

2.1 2008 年以来大宗交易趋于活跃 

2008 年 4 月，证监会发布了《上市公司解除限售存量股份转让指导意见》，

规定今后凡持有解除限售存量股份的股东预计未来一个月内公开出售解除限售

存量股份数量超过该公司股份总数 1%的，应当通过证券交易所大宗交易系统转让

所持股份。至此，大宗交易成为限售股解禁的重要平台，大宗交易开始活跃起来，

2008 年上交所、深交所大宗交易平台分别成交了 273.89 亿元、101.62 亿元。与

登记公司公布的限售股减持数据比较可以看出，仍有相当数量股东违反指导意见

直接在竞价交易系统减持限售股。 

2008 年 4 月至 2009 年 2 月，上交所大宗交易成交金额平均每月为 27.91 亿

元，深交所平均每月为 10.46 亿元。 

图 1 沪深交易所大宗交易开始以来成交金额变动情况 
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注：截止日期为 2008 年 12 月 31 日。 

图 2 2008 年以来两市大宗交易成交金额变动情况 
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                       注：截止日期为 2009 年 2 月 28 日。 

表 1 沪深交易所 08 年 4 月至 09 年 2 月成交金额月度数据（亿元） 

最大成交金额 最小成交金额 均值

上交所 95.83 8.02 27.91

深交所 25.96 1.99 10.46  

2.2 大宗交易平台与限售股减持的关系 

图 3 限售股减持和大宗交易关系示意图 
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限售股可以分为股改限售股、IPO 限售股、增发限售股、高管限售股（数量

很少），这些限售股有一部分通过大宗交易议价协商减持，一部分通过二级市场

竞价交易减持。（注：中国登记结算公司统计月报中公布的减持数据为在二级市

场竞价系统和大宗交易减持的股改限售股总和） 

2.3 大宗交易成为限售股减持的重要平台 

虽然大宗交易、限售股减持各自涵盖的交易内容不同，但大宗交易是限售股

减持的重要平台，两者在交易量放大缩小上的一致性也表明了这一点。 

从图 5 可以看到，随着市场回暖，2008 年 12 月上交所限售股减持达到了 5.58
亿股，而同时上交所大宗交易也达到了 12.1 亿股的高点；深市也具有同样的规律。 

图 4 两市大宗交易成交量和股改限售股减持数量对比图 
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 注：中国证券登记结算公司从 2008 年 7 月开始在统计月报中公布股改限售股解禁减

持数据，所以图 4 以 2008 年 7 月作时间起点。 

3. 大宗交易以折价交易为主 

大宗交易往往以折价（相对于交易当日的收盘价）实现。自大宗交易平台运

行以来截止到 2009 年 3 月 2 日，共进行了 1884 次交易，成交金额共 523 亿，平

均每笔交易 2776 万元；其中折价交易次数占比 68.5%，金额占比 65.9%；平价交

易次数占比 12.3%，金额占比 8.9%；溢价交易次数占 19.2%，金额占比 25.3%。 

表 2 大宗交易中折价、平价、溢价交易占比情况 
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交易次数 次数占比 成交金额(亿) 金额占比 股票个数

折价交易 1290 68.5% 344 65.9% 313

平价交易 232 12.3% 46 8.9% 87

溢价交易 362 19.2% 132 25.3% 144

平价交易（扣除
四个交易日的平

价交易后）
137 7% 34 7% 69

溢价在2%以上的
交易

127 7% 63 12% 87

总计 1884 100% 523 100% 358  
注：包括了大宗交易开始到 2009 年 3 月 2 日两市所有交易。 

大宗交易中的平价交易一般分为两种情况：一是在行情向好时以绩优股为标

的交易一般为平价交易，比如说上证 50 成分股；二是机构投资者在不同交易席

位上的对倒交易，这类交易规模较大，但缺少数据披露，我们通过观察，发现

2008-11-6，2008-12-15，2009-2-19，2009-2-20 这四个交易日有大量平价交易发生

在中金上海淮海中路营业部，银河证券总部，申万上海新昌路营业部，瑞银证券

总部这四家营业部之间，而这四家营业部又是 QFII 的重要聚集地，扣除了这四

个交易日的平价交易后，发现平价交易的次数占比从 12.3%下降为 7%，金额占

比也降为 7%。 

大宗交易中的溢价交易可能有以下三种原因：一是投资者看好投资标的，由

于流动性风险直接从竞价交易系统买入将增加冲击成本，所以从大宗交易系统溢

价买入；二是大宗交易双方经过前期的协商议价确定交易价格，而在约定交易日，

约定价格高于交易日当日收盘价造成溢价交易；三可能为交易双方的利益输送。 

对大宗交易平台的 362 次溢价交易进行统计分析，则交易标的在溢价交易完

成后 1 周、1 个月、2 个月、3 个月内并没有表现出明显的超额涨幅（和天相流通

指数比较）。溢价交易占大宗交易平台交易次数和金额分别是 19.2%和 25.3%，而

其中溢价 2%以下的交易次数、金额占比分别为 12.2%和 13.3%，这部分溢价交易

可能因为上述的第二种原因造成的。 

而部分溢价交易具有非公允性，以海通证券溢价交易为例。2008 年 11 月 21
日海通证券有 12.9 亿限售股上市，海通证券在 21 日、24 日、25 日三个交易日连

续跌停，而 21 日当天 27 笔海通证券的大宗交易全部以溢价或平价的形式交易，

其中更有一笔 1.089 亿股的交易溢价 21%成交。 

表 3 股票溢价交易后超额涨幅 

交易后1周
表现

交易后1个月
表现

交易后2个月
表现

交易后3个月
表现

超额涨幅 0.25% -0.27% -1.74% 1.38%  

注：包括了大宗交易开始到 2009 年 3 月 2 日两市所有溢价交易；超额涨幅为各

只溢价交易股票在指定时期相对于天相流通指数的超额涨幅的算术平均值。 
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4. 影响大宗交易折价率的因素分析                     

大宗交易一般为折价交易，而折价率会受市场行情、市场预期、股票质地、

交易量等因素的影响。在分析大宗交易折价率影响因素时，我们以大宗交易中的

折价交易为样本。 

4.1 大宗交易折价率受市场行情影响，熊市中大宗交易折价率扩大 

从图 5 可以看出 2008 年 2 月开始，大宗交易的折价率出现了明显的扩大，

2008 年 2 月之前的上交所大宗交易各月份（存在交易的月份）平均折价率为

2.18%，2008 年 2 月以来 A 股由牛转熊，市场的持续下跌使得大宗交易的买方要

求一个较高的折价作为风险补偿，2008 年 2 月之后的上交所大宗交易平均折价率

为 5.80%。 

图 5 大宗交易折价率变化 
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注：上交所大宗交易开始到 2009 年 2 月 28 日各月度折价交易按照成交金额计算的加权折价率。 

4.2 交易方的影响 

部分“大小非”通过大宗交易平台减持，由于这部分股东持股成本较低，他

们往往愿意接受一个比较高的折价来大量迅速转让手中股票。 

4.3 大宗交易成交金额和折价率、股票流通市值的关系 

将沪深两市开始大宗交易以来的所有折价交易汇总，按照成交金额分成 8 个

区间，计算每一区间中的平均折价率。 

从图 6 可以看到，成交金额越大的区间中股票平均流通市值越高，说明高成

交金额的交易更多地涉及大盘股。在成交金额小于 1500 万的 4 个区间中，股票

平均流通市值在（95，125）亿之间，中小盘股比重更大，此时折价率随着成交

金额的上升而增大（丛最初的 5.28%上升至 6.30%）。而在成交金额大于 1500 万
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的 4 个区间中，股票平均流通市值有了明显的增大，在（235，365）亿之间，大

盘股比重更大，这时平均折价率整体上不升反降（4 个区间中有三个低于 5%），

这是由于大盘股流动性较好，买方要求的流动性风险补偿较小。 

另外，随着成交金额的增大，成交股票个数呈现出两头小，中间多的特征，

即特别小或特别大成交金额的交易涉及的股票相对较少，大多数股票的成交金额

处于中间区域（500-2500 万之间）。 

图 6 大宗交易成交金额和折价率、股票流通市值关系 
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注：包括大宗交易开始到 2009 年 3 月 2 日两市所有折价交易；折价率为成交金额区间中

所有交易折价率的算术平均值。 

表 4 大宗交易折价率、成交金额、成交股票个数 

平均折价率
总成交金额
（亿元）

成交股票
个数

成交
次数

成交股票的平均
市值(亿元)

0-300万元 5.28% 1.6 28 73 98

300-500万元 5.77% 8.1 90 211 107

500-1000万元 5.80% 24.6 142 343 115

1000-1500万元 6.30% 16.4 88 129 124

1500-2500万元 4.65% 35.9 106 182 235

2500-3500万元 5.74% 30.2 72 104 298

3500-6000万元 4.69% 54.3 77 119 299

6000-53620万元 4.87% 173.4 66 129 365  

注：将两市截止到 2009 年 3 月 2 日所有大宗交易按照成交金额分为 8 个区间。 

4.4 基金重仓股折价率相对较低 

因为基金往往倾向于重仓优质股票，我们根据每季度基金公布的基金重仓股

数据，把参与大宗交易的股票分成基金重仓股和非重仓股，然后按照重仓该股的
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基金数目多少对基金重仓股再分组。我们发现：和非重仓股相比，基金重仓股折

价率相对较低（4.97%对 5.51%），且随着重仓某组股票的基金数目的上升，该组

股票的折价率趋于下降。从图 8 可以比较清楚地看到这一点，第 1-4 组中所有股

票分别被 10、20、30、40 只以上的基金重仓，第 1、2、3、4 组股票的折价率次

第减小。 

图 7 的四幅图中，被 10 只以上基金重仓的股票组（第 1 组）的各月份折价

率和非重仓股相比比较接近，但是当重仓股票组的基金数目逐渐上升时，重仓股

的折价率逐渐减小，当股票组（第 4 组）中所有股票都被 40 只以上基金重仓时，

该组股票的折价率曲线已经基本上位于非重仓股的上方了。 

图 7 各组基金重仓股和非重仓股折价率对比图 
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注：根据每季度基金公布的基金重仓股数据，把大宗交易股票分成基金重仓股和非重仓股，然后按照重仓该

股的基金数目多少对基金重仓股再分组，这样我们把基金重仓股分为 4 组，依次为 1、2、3、4 组，第 i 组中的

每一只股票都被 i*10 只以上的基金重仓（例如第 1 组中所有股票都被 10 只以上的基金重仓，以此类推）；折价

率按照成交金额加权平均计算；由于 2008 年 2 月以前大宗交易成交次数较少，所以这里仅分析了上海证券交易

所 2008 年 2 月 1 日至 2008 年 12 月 31 日的大宗交易数据。 

表 5 第 1-4 组各月份基金重仓股折价率 
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月份 重仓股
被10只以上基金
重仓的股票组(第

1组)

被20只以上基金
重仓的股票组(第

2组)

被30只以上基金
重仓的股票组(第

3组)

被40只以上基金
重仓的股票组(第

4组)
非重仓股

2008-2 -0.94% -0.94% -0.59% -0.59% -0.59% -7.92%

2008-4 -6.66% -6.76% -6.49% -6.40% -6.26% -7.50%

2008-5 -6.72% -6.99% -7.15% -6.81% -1.98% -6.03%

2008-6 -7.23% -7.29% -7.47% -7.47% -7.68% -4.26%

2008-7 -4.01% -2.97% -3.09% -3.06% -3.06% -3.79%

2008-8 -4.78% -4.76% -4.37% -4.37% -4.37% -4.86%

2008-9 -6.79% -6.40% -6.45% -3.31% -3.51% -7.61%

2008-10 -4.22% -5.84% -5.42% -0.34% -0.34% -6.47%

2008-11 -4.94% -5.13% -3.07% -3.27% -3.11% -4.33%

2008-12 -2.79% -2.19% -2.25% -2.37% -2.27% -2.90%

算术平均值 -4.91% -5.37% -5.08% -4.16% -3.62% -5.57%  

注：数据来源和计算方式同上图（图 7）。 

图 8 第 1-4 组重仓股折价率 
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注：图中 1-4 组分组方法同图 7；图中折价率为各组重仓股 2008 年 2 月至 2008

年 12 月以来各月度折价率的算术平均值。 

表 6 基金重仓股大宗交易成交金额、次数、股票个数 

成交金额（亿元） 成交次数 股票个数

0-10只基金重仓 31.4 142 54

10-20只基金重仓 10.9 66 11

20-30只基金重仓 20.9 36 6

30-40只基金重仓 16.6 58 6

40只以上基金重仓 51.5 102 13  

注：因为基金重仓股数据从 2005 年开始公布，每季度公布一次，所以上

表的统计期限为 2005 年 1 月 1 日至 2008 年 12 月 31 日。 

从表 6 中可以看出，被 40 只以上基金重仓的股票组虽然股票数较少，但是
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成交金额最多，成交次数也比较多。 
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