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月度策略（200905）  

关注业绩消化期和猪流感冲击———2009 年 5 月 A 股投资策略

 本月趋势判断：经过 4 月的密集业绩报告公布期之后，投资者对业绩报告需要重

新审视和消化，3 月份宏观数据的转好在季报业绩上是否完全得以体现、使得预期兑

现将成为本月一个重要因素。另外一个重要因素在于货币政策的宽松度从 3 月份高位

减缓的程度以及流动性可能受到波及的程度。因此，市场关注的焦点从“政策＋资金”

可能演化为业绩的基本面，我们坚持二季度大盘风险逐渐加大的判断，在流动性依然

比较充裕的格局下行情可能振荡下行。还有就是突发事件的冲击因素，随着“猪流感”

的蔓延，全球恐慌情绪趋浓，对于此次瘟疫带给全球经济的影响还没有确切的评估，

这种短期内对于投资者情绪的冲击可能会表现在全球股市范围内，从以往的经验来看，

如果短期冲击较大、股指下跌较快的话，反而可以视为一次短线操作的买入机会。 

 去年四季度业绩大幅下降：已公布年报的 1521 家 A 股公司，2008 年第四季度（单

季度），实现税前利润合计约为 327.6 亿元（包含税前利润为负数的上市公司），较 2007

年第四季度 3364.1 亿元的水平相比，大幅下降 90.3%；实现归属母公司股东的净利润

合计约 457.9 亿元，较 2007 年第四季度 2384.3 亿元的水平相比，大幅下降 80.8%。 

 今年一季报没有太多惊喜：已公布一季报的 1440 家 A 股公司，2009 年第一季度，

实现税前利润合计约为 2501.6 亿元（包含税前利润为负数的上市公），较 2008 年第一

季度税前利润 3136.3 亿元的水平相比，下降幅度约为 20.2%；实现归属母公司股东的

净利润合计约为 1853.1 亿元，较 2008 年第一季度约 2346.0 亿元的水平相比，下降幅

度约为 21.0%。 

 限售股解禁状况：2009 年 5 月份限售股解禁股总量为 249.47 亿股，解禁市值达

2897.56 亿元，解禁股数量较 4 月份减少了 15.78%，但解禁市值却因前期股价的劲升

略有增加，幅度是 2%。目前解禁量存量加上增量之和还是处于平稳增长阶段，权重行

业的流通比例也不算太高。全市场平均流通比例在 40%左右，解禁股对市场的整体影

响还处于渐变状态中。 
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1．月度观点：业绩报告消化期＋猪流感冲击 

本月趋势判断：经过 4 月的密集业绩报告公布期之后，投资者对业绩报告需要重新

审视和消化，3 月份宏观数据的转好在季报业绩上是否完全得以体现、使得预期兑现将

成为本月一个重要因素。另外一个重要因素在于货币政策的宽松度从 3 月份高位减缓的

程度以及流动性可能受到波及的程度。因此，市场关注的焦点从“政策＋资金”可能演

化为业绩的基本面，我们坚持二季度大盘风险逐渐加大的判断，在流动性依然比较充裕

的格局下行情可能振荡下行。还有就是突发事件的冲击因素，随着“猪流感”的蔓延，

全球恐慌情绪趋浓，对于此次瘟疫带给全球经济的影响还没有确切的评估，这种短期内

对于投资者情绪的冲击可能会表现在全球股市范围内，从以往的经验来看，如果短期冲

击较大、股指下跌较快的话，反而可以视为一次短线操作的买入机会。 

1.1 年报之后的季报没有给予太多惊喜 

根据 Wind 资讯统计数据显示，截至 4 月 29 日，两市共有 1521 家 A 股公司（沪

深 A股公司合计为 1602 家）公布了 2008 年年度业绩报告。 

 已公布年报A股公司2008年第四季度税前利润与归属母公司股东的净利润同

比分别大幅下降 90.3%与 80.8% 

统计数据显示，已公布年报的 1521 家 A 股公司，2008 年第四季度（单季度），实

现税前利润合计约为 327.6 亿元（包含税前利润为负数的上市公司），较 2007 年第四季

度3364.1亿元的水平相比，大幅下降90.3%；实现归属母公司股东的净利润合计约457.9

亿元，较 2007 年第四季度 2384.3 亿元的水平相比，大幅下降 80.8%。 

 2008 年第四季度业绩加速下滑主要诱因：营业收入加速下滑与资本损益项目

大幅下降 

从业绩增幅变动因素看，已公布年报的 1521 家 A 股公司，2008 年第四季度（单季

度），实现营业收入合计约为 24074.5 亿元，较上年同期相比下滑约 4.0%，较 2008 年

第三季度约 21.5%的增速相比，大幅下滑了 25.5 个百分点；营业成本合计 18163.5 亿

元，较上年同期相比增幅 2.0%，较 2008 年第三季度约 28.4%的增速相比，营业成本增

幅下降了约 26.4 个百分点，营业成本下降幅度略快于营业收入下降幅度约 0.9 个百分

点。三项费用合计约 3456.2 亿元，同比大幅下降 9.3%，较 2008 年第三季度约 17.9%

的增速相比，下降了 27.2 个百分点，下降幅度高于营业收入下降幅度约 1.7 个百分点；

三项资本损益项目（包括资产减值损失、公允价值变动净收益、投资收益）合计实现收

益-2021.0 亿元，同比大幅下降 102.0%。 
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表 1 沪深 A 股公司 2007 年与 2008 年连续八个单季度利润表数据概况 

利润表主要财务指标项目 07Q1 07Q2 07Q3 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 
营业收入合计（亿元） 19307.82 22008.48 22954.41 25083.08 24784.46 28530.42 27887.08 24074.49
营业成本合计（亿元） 12708.57 14697.15 15071.94 17815.81 16750.55 20146.7 19351.14 18163.51
销售费用合计（亿元） 624.92 742.48 733.17 892.09 771.96 806.6 804.13 788.2 
管理费用合计（亿元） 1242.26 1853.54 1712.15 2649.75 1867.99 1943.78 1979.11 2316.91
财务费用合计（亿元） 210.34 223.4 238.93 269.19 256.46 278.13 381.77 351.08 
三项财务费用合计（亿元） 2077.52 2819.42 2684.25 3811.03 2896.41 3028.51 3165.01 3456.19
三项财务费用合计占营业收入比重（%） 10.760 12.811 11.694 15.194 11.686 10.615 11.349 14.356 
资产减值损失合计（亿元） 151.49 392.33 263.66 629.18 325.2 723.07 711.92 2071.01
公允价值变动净收益合计（亿元） 76.17 27.37 189.56 -203.69 -205.02 -42.06 0.85 -223.56 
投资收益合计（亿元） 592.55 786.6 760.5 641.07 620.43 889.19 323.55 273.54 
三项资本损益项目合计收益（亿元） 517.23 421.64 686.4 -191.8 90.21 124.06 -387.52 -2021.03

三项资本损益项目合计收益占利润比重（%） 16.35 11.75 19.67 -5.70 2.49 3.29 -12.68 -616.98 
利润总额（亿元） 3163.9 3587.27 3490.01 3364.12 3616.22 3767.74 3056.65 327.57 
归属母公司股东的净利润（亿元） 2102.47 2527.31 2440.61 2384.26 2699.24 2824.53 2265.62 457.88 
资料来源：海通证券研究所 

 已公布一季报 A 股公司今年第一季度税前利润与归属母公司股东的净利润同

比分别下降 20.2%与 21.0% 

截至 4月 29 日晚上 10 点，沪深两市共有 1440 家 A 股公司公布了 2009 年第一季度

业绩报告。统计数据显示，已公布一季报的 1440 家 A 股公司，2009 年第一季度，实现

税前利润合计约为 2501.6 亿元（包含税前利润为负数的上市公），较 2008 年第一季度

税前利润 3136.3 亿元的水平相比，下降幅度约为 20.2%；实现归属母公司股东的净利

润合计约为 1853.1 亿元，较 2008 年第一季度约 2346.0 亿元的水平相比，下降幅度约

为 21.0%。 

 2009 年第一季度业绩下滑主要诱因：营业收入继续下降 

从业绩增幅变动因素看，已公布一季报的 1440 家 A 股公司，2009 年第一季度，实

现营业收入合计约为 20477.9 亿元，较上年同期相比下滑约 13.0%；营业成本合计

12800.1 亿元，较上年同期相比下降 17.8%；三项费用合计约 2523.7 亿元，同比增加

1.3%；三项资本损益项目（包括资产减值损失、公允价值变动净收益、投资收益）合计

实现收益 258.3 亿元，同比大幅增长 447.0%。 

表 2  已公布 2009 年一季报的 1440 家 A 股公司主要财务指标绝对值与同比数据概况 
利润表主要财务指标项目 2008Q1 2009Q1 同比增幅 

营业收入 23549.88 亿元 20477.94 亿元 -13.0% 
营业成本 15580.17 亿元 12800.12 亿元 -17.8% 
销售费用 643.71 亿元 638.38 亿元 -0.8% 
管理费用 1626.59 亿元 1608.35 亿元 -1.1% 
财务费用 221.06 亿元 276.94 亿元 25.3% 
三项费用合计 2491.36 亿元 2523.67 亿元 1.3% 
三项费用合计占营业收入比重 10.58% 12.32%  
资产减值损失 318.71 亿元 214.22 亿元 -32.8% 
公允价值变动收益 -197.82 亿元 97.17 亿元 149.1% 
投资收益 563.75 亿元 375.36 亿元 -33.4% 
三项资本损益项目合计收益 47.22 亿元 258.31 亿元 447.0% 
三项资本损益项目合计收益占利润比重 1.51% 10.33%  
利润总额 3136.32 亿元 2501.55 亿元 -20.2% 
归属母公司股东的净利润 2346.04 亿元 1853.11 亿元 -21.0% 

资料来源：海通证券研究所 
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 A 股公司 2009 年第一季度利润降幅快速收窄主要诱因：营业收入降幅收窄与资本损益

项目收益大幅改善 

上述表明，尽管 A股公司 2009 年第一季度利润同比继续大幅下降，但下降幅度较

2008 年第四季度水平相比已快速收窄，而 2009 年第一季度上市公司营业收入降幅开始

趋缓，以及三项资本损益项目合计实现收益获得显著改善，则是促使上市公司业绩下滑

速度收窄的主要有利因素。 

表 3 沪深 A 股公司最近连续五个单季度利润表主要财务指标同比概况 
利润表主要财务指标项目 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 
营业收入同比增幅（%） 28.4 29.6 21.5 -4.0 -13.0% 
营业成本同比增幅（%） 31.8 37.1 28.4 2.0 -17.8% 
销售费用同比增幅（%） 23.5 8.6 9.7 -11.6 -0.8% 
管理费用同比增幅（%） 50.4 4.9 15.6 -12.6 -1.1% 
财务费用同比增幅（%） 21.9 24.5 59.8 30.4 25.3% 
三项费用合计同比增幅（%） 39.4 7.4 17.9 -9.3 1.3% 
资产减值损失同比增幅（%） 114.7 84.3 170.0 229.2 -32.8% 
公允价值变动同比增幅（%） -369.2 -253.7 -99.6 9.8 149.1% 
投资收益同比增幅（%） 4.7 13.0 -57.5 -57.3 -33.4% 
三项资本项目损益合计同比增幅（%） -137.1 -78.6 -81.9 -102.0 447.0% 
利润同比增幅（%） 14.3 5.0 -12.4 -90.3 -20.2% 
归属母公司股东的净利润同比增幅（%） 28.4 11.8 -7.2 -80.8 -21.0% 
资料来源：海通证券研究所 

1.2 猪流感的冲击 

就在部分经济指标似乎显示经济触底之际，猪流感疫情可能蔓延的担忧又使全球经

济面临新的考验。发源于墨西哥的猪流感病毒在墨西哥已经造成 159 人死亡、受感染人数

达到 2000 多人，且扩散至美国、加拿大和欧洲地区，在香港以及韩国等亚太地区也发现

了疑似病例。面对这次猪流感疫情的冲击，股市也可能产生一定的动荡。自去年四季度以

来，各国政府出台了数万亿美元的干预和经济刺激措施，从近期一些数据显现出来的情况

看，全球经济下滑的步伐开始放慢，给予了投资者一定的乐观预期，全球股市也由去年

11 月附近的极端低位开始有所反弹，表现最好的反弹在 50％以上，表现最差的反弹高度

也达到 20％附近。 

图 1 近期猪流感疫情对墨西哥和美国股市影响较为平稳 
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资料来源：海通证券研究所；WIND 资讯 

在猪流感这一突发事件的冲击下，人们的乐观预期很可能有所转变。奥巴马政府周
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一表示，现在判断猪流感疫情爆发对经济造成的潜在影响还为时过早，但美国财政部正留

意事态发展。我们从股市的表现来看，似乎还看不出这种恐慌预期的征兆，墨西哥和纽约

股市表现都相对平稳。不过，似乎大宗商品市场对于猪流感的态度较为敏感，近期原油和

金属价格的波动较为明显。 

大家自然会把目光投向 2003 年爆发的严重急性呼吸道症候群(SARS)，SARS 给亚太地

区造成了 400 亿美元的损失，当时的疫情持续六个月，造成 25 个国家 8000 人感染，775

人丧生。这次的猪流感疫情是否也会象上次席卷而来的 SARS 那样严重甚至更加严重呢？

我们接下来就从 2003 年的 SARS 入手，回顾几次比较大的瘟疫给金融市场造成的影响，以

便对这次猪流感可能产生的冲击有所思想准备。 

先回顾一下 2003 年 SARS 肆虐前后金融市场的状况。 

2003 年 2 月至 5 月间非典袭击了我国广东省、香港特别行政区、首都北京及其周边

的天津、河北、山西和内蒙等省，当时对市场信心也造成了一定的动摇，在非典型肺炎最

为猖獗的 4月，我国证券市场也不可避免地受到了波及。不过，从股市的表现来看，这种

波及程度较轻，并不能够构成灾难性的后果。大盘最初（4.3～4.15）缓慢攀升，并在此

期间发动了“4.8”行情，但随后经历了一个明显的下跌，节后开市一周又展开了一波恢复

性上扬。对比日期可以发现，大盘的跌势大致起止于 2003.4.15～5.13 日，在“五一”节前

的 4.16～4.25 内更是明显。调整的原因并不能够完全归结于非典：一是与市场自身有关，

大盘前期涨幅太大，市场本就存在着调整要求；二则与当时迅速扩散的“非典”疫情冲击着

市场情绪，投资者以减仓来规避可能的风险，尤其是政府决定取消今年的“五一”长假，引

起了市场一定的恐慌心理，从而引发了新一轮的抛售。但是，我们仍然看到“非典”疫情只

是在一定程度上在时间和空间上加重了市场的恐慌情绪，在非典疫情得以控制后市场情绪

恢复较快，大盘恢复性上涨力度也较大。不过，我们值得注意的是，当时的 A 股市场一方

面经济增长强劲的背景支持下有较好的基础，另一方面估值较低给予了相应的安全边际支

撑。所以才能够以较强的力量抵御非典的冲击。 

2003 年 SARS 最严重的地区当属香港，从当年 2月 21 日香港报出第一宗感染 SARS 病

例，到 5 月 23 日世界卫生组织解除非典警报，整整三个月时间。但在此期间，港股并未

出现大幅下跌行情。当年 2月 21 日，恒生指数为 9251 点，在 SARS 流行期间，恒指最多

跌至 8409 点，跌幅不到 10%。到世界卫生组织解除警报时，恒指已经反弹到 9303 点。 

图 2 SARS 期间 A 股与香港股市的表现  
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资料来源：海通证券研究所；WIND 资讯 

从贵金属和原油价格变化来看，原油价格在 SARS 初期显现出明显的恐慌情绪波及，

但其后也能够振荡回升到先前的水平，整体上来看，SARS 对贵金属市场和原油的冲击是

短暂的，市场恐慌情绪担忧经济下滑而产生短暂的极端行为，但是当市场重新认真审视疫
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情对经济造成的影响之后，就会对这种行为给予纠正。从该角度来看，短暂的恐慌反而提

供了买入的机会。 

图 3 SARS 期间黄金和原油的价格变化 

 

270

290

310

330

350

370

390

410

430

2002-1-1 2002-3-19 2002-6-4 2002-8-20 2002-11-5 2003-1-21 2003-4-8 2003-6-24 2003-9-9 2003-11-25

1

2

2

3

3

4黄金（左） 原油（右）

资料来源：海通证券研究所；WIND 资讯 

事实上，当年 SARS 虽对股市影响不大，给实体经济带来的损失还是不可忽视的。据

研究机构估计，当年 SARS 给亚太地区造成的直接经济损失约为 400 亿美元。当年的第一

季度，香港的 GDP 增速为-0.3%，二季度则下降至-2.2%，直到三季度疫情稳定下来，香港

经济才开始好转。不过对中国内地经济影响程度有限，在图中也表现得并不很明显。 

图 4 SARS 期间香港和中国 GDP 增长 
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资料来源：海通证券研究所；WIND 资讯 

SARS 对各个行业的影响也不一样。受到非典冲击较大的行业包括旅游酒店、航空、

商贸等消费行业，而受益的行业只有医药。不过，整体上来看，SARS 给予市场短暂的冲

击反而为投资者提供了一个短线操作的买入的机会。 

我们再来看一下其他几次疫情爆发时的情况。 

疯牛病： 

牛海绵状脑病（BSE）是发生在牛身上的传染性、神经病变性致命脑病。这个病有长

达 4~5 年的潜伏期，一旦发病会在数周内令牛毙命。1986 年 11 月，在英国确诊了一例新
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型牛神经系统疾病，BSE 首次引起了科学界的关注。1993 年 1 月，BSE 在英国的爆发达到

了高峰，几乎每周新增 1 000 多例。到 2005 年 4 月底，英国分布在 35 000 多个牧群中的

184 000 多例 BSE 被确诊。比较确切的说法可能是人接触被 BSE 感染的食物的时间

（1984~1986 年）与疾病开始袭击人类的时间（1994~1996 年）的间隔，正好与人类患这

种病的潜伏期一致。 

  1996 年 3 月 8日，英国央行（BOE）在当年第二次将利率降低了 25 个基点，下调到

6％。这也是 4 个月内该利率的第三次下调。金融时报 100 指数反弹，英国 10 年期债券势

头也很好，但持续时间并不长。其后，由于美联储暂停下调利率的预期导致全球所有的资

本市场都出现了下跌，包括金融时报 100 指数，英镑跌到了几个月来的最低点。在宣布疾

病爆发的几天前，英国的股票、债券、汇率市场都刚刚站稳并准备彻底收复失地。1996

年 3 月 25 日，英国卫生部长杜瑞尔在下议院宣布发现疯牛病病例。在月初英国央行下调

利率后，英国股票重拾升势，接着，在 3月公布美国强劲的就业数字后，英国和世界其他

地方的股票价格因为预期美联储不会下调利率而纷纷下跌。英国股票价格先是下跌，接着

反弹，只是在疯牛病爆发和英国牛肉被禁止出口期间有小幅下挫。实际上，英国央行通过

在 6 月将利率下调 25 个基点使得金融时报 100 指数从 3 月的 3650 的低点上升至 10 月的

4050 点的高点，尽管有疯牛病的短暂冲击造成了其间的振荡，但是在这一事件中能够获

得一个买入的机会、其收益率是不错的。 

图 5 疯牛病期间英国和美国股市表现 
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资料来源：海通证券研究所；WIND 资讯 

 让我们看看瘟疫在加拿大和美国爆发期间出现的场景。 

进入 2003 年，加拿大的经济增速高于 G7（七大工业国）其他国家。与英国和美国不

同，加拿大中央银行执行的是上调利率。加拿大中央银行在 3 月将利率上调了 25 个基本

点，从 2.75％调至 3.00％，又在 4月从 3.00％调整到 3.25％。加拿大股票价格在 3 月跌

到了年中的低谷。5月 20 日，加拿大报告了 10 年内北美地区第一例疯牛病。加拿大经济

严重依赖出口，出口额占到了国内生产总值（GDP）的三分之一。美国是加拿大最大的市

场，这个南方的邻居占据了加拿大 85％的出口额。疯牛病使得美国暂停进口加拿大牛和

牛肉，但是即便在经济增长放缓和对疯牛病和 SARS 复燃的双重恐惧中，市场下跌的趋势

也并不明显，多伦多证券交易所 100 指数仅有短时间的微幅下跌。不过，反映在国债市场

和外汇上面的变化要比股市明显得多。事实上，我们看到的情况是，利率所发挥的更大影

响将刺激市场得以恢复。 
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图 6 疯牛病对加拿大股市的影响 
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资料来源：海通证券研究所；WIND 资讯 

 2003 年末的美国爆发了疯牛病。12 月 23 日，美国农业部宣布，在华盛顿州的一头

荷兰乳牛身上检测出 BSE 阳性。中国台湾、韩国、日本立即宣布，禁止美国牛肉进口。美

国的牛肉业产值约为 1750 亿美元，接近加拿大的 10 倍，不过在美国，该产业产值仅占

GDP 的 1.5％，而在加拿大却超过 2％。消息公布后，巨大的餐饮链再次受到了直接冲击。

但对于纽约股市整体上来看却没有产生多大的波动。 

图 7 疯牛病对美国股市的影响 
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资料来源：海通证券研究所；WIND 资讯 

 从上述三个主要的疯牛病爆发的例子中我们可以总结出以下几条普遍规律。第一，

如果爆发的是一种新的疾病，通常会引起巨大的反应和恐慌。第二，相关产业在一个国家

所占的比重很重要：该产业产值在 GDP 中所占比例越大，在所有金融工具中最初的反应越

强烈。第三，会出现混乱与相关信息的缺乏，同时具有曲解政策和制定错误政策的可能性。

第四，疫情控制是否得当也关系到市场的走向，英国和加拿大疯牛病爆发的空档期使政府

有足够的时间改变政策以解决问题，并降低潜在的疫情爆发危险，这将消除市场的恐慌情

绪。最后，市场在恐慌的驱使下大量抛售的初始反应是与疫情爆发相关的。这种反应持续

时间短暂，但却给投资者能够带来获利机会，利率和经济政策的趋向超过疫情爆发而起到

了更为重要的作用，这提供了在恐慌结束后低买高卖的机会。 

小结： 
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我们从上述瘟疫发生的历史总结来看，每次疫情爆发多少会给股市造成一定的冲击，

不过冲击的程度并不一致。影响因素包括疫情扩散的速度和政府可控的能力，受到影响的

产业在 GDP 中的重要程度，以及政府所可能采取的经济挽救措施等等，这些因素会影响到

市场信心重新恢复的快慢程度。从实际的股市表现来看，短暂的恐慌冲击过后市场有望恢

复原先的运行趋势，这种短期的冲击往往为投资者提供了买入机会，因为很多投资者可能

并不一定会理性衡量疫情对股票业绩的影响，一刀切地采取回避态度。如果我们能够在 5

月份看到这种短期冲击表现在 A股市场上，那么可以把握短线的盈利机会。 

2. 2009 年 5 月份第三周解禁量较大 

2.1  2009 年 5 月解禁数量较 4 月份减少 15.78% 

根据 WIND 统计，2009 年 5 月份限售股解禁股总量为 249.47 亿股，解禁市值达

2897.56 亿元，解禁股数量较 4 月份减少了 15.78%，但解禁市值却因前期股价的劲升略

有增加，幅度是 2%。 

表 4  2009 年各月份限售股解禁环比变化情况 

截至日期 
本期开始流

通股数合计

(亿股) 

环比增加

比例 

本期开始流

通市值合计

(亿元) 

环比增加

比例 
无限售条件股

份数量(亿股) 
无限售条件股

份市值(亿元) 
限售流通股

份数量(亿股)
限售流通股

份市值(亿元)

2009-01-31 92.68    729.88    6504.04 49186.15  11276.09 77542.89 
2009-02-28 120.88  30.43% 1136.01  55.64% 6667.13 53418.87  11201.00 80896.62 
2009-03-31 279.38  131.12% 2599.01  128.78% 6997.13 66448.37  11004.91 88639.31 
2009-04-30 296.20  6.02% 2840.68  9.30% 7326.51 74362.21  10748.81 92523.37 
2009-05-31 249.47  -15.78% 2897.56  2.00% 7605.39 77611.32  10528.25 89979.59 
2009-06-30 156.00  -37.47% 1607.11  -44.54% 7776.92 79431.61  10391.51 88632.48 
2009-07-31 1863.57  1094.60% 7667.42  377.09% 9641.18 87109.15  8547.90 81156.11 
2009-08-31 302.60  -83.76% 2705.94  -64.71% 9951.71 89974.68  8272.79 78829.48 
2009-09-30 71.09  -76.51% 874.10  -67.70% 10042.48 91132.95  8221.92 78284.12 
2009-10-31 3129.64  4302.52% 16549.49  1793.31% 13173.63 107696.33  5096.87 61777.00 
2009-11-30 118.12  -96.23% 1307.79  -92.10% 13296.63 109076.11  4987.36 60597.71 
2009-12-31 209.73  77.56% 1850.07  41.47% 13552.52 111366.01  4794.48 58953.53 
合计 6889.37    42765.07            
资料来源：WIND 

从时间分布看，5 月份第三周的解禁量比较大，达 141 亿股。5 月份解禁量最大的

上市公司有：中国联通、安阳钢铁、济南钢铁和浦发银行等。5月份又有 32 家上市公司

全流通。 

目前解禁量存量加上增量之和还是处于平稳增长阶段，权重行业的流通比例也不算

太高。全市场平均流通比例在 40%左右，解禁股对市场的整体影响还处于渐变状态中。 
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图 8  2009 年 1～5 月解禁股股数量分布（按周） 
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资料来源：WIND 资讯 

 
表 5  2009 年 5 月份解禁股数量最多的上市公司 
股票代码 股票简称 可流通时间 本期流通数量(万股) 已流通数量(万股) 待流通数量(万股) 流通股份类型 
600050.SH 中国联通 2009-05-19 1075465.87  2119659.64  0.00  股权分置限售股份 
600569.SH 安阳钢铁 2009-05-25 101031.11  201823.54  37544.91  股权分置限售股份 
600022.SH 济南钢铁 2009-05-14 79442.28  157471.54  15888.46  股权分置限售股份 
600000.SH 浦发银行 2009-05-12 64917.32  566134.75  0.00  股权分置限售股份 
000021.SZ 长城开发 2009-05-22 50994.95  87859.64  92.21  股权分置限售股份 
600623.SH 双钱股份 2009-05-22 50105.10  64048.75  588.03  股权分置限售股份 
600519.SH 贵州茅台 2009-05-25 48867.90  94380.00  0.00  股权分置限售股份 
000729.SZ 燕京啤酒 2009-05-16 48521.64  96748.75  24277.94  股权分置限售股份 
000401.SZ 冀东水泥 2009-05-25 39827.22  96166.40  25110.66  股权分置限售股份 
000718.SZ 苏宁环球 2009-05-14 38018.64  76631.89  65256.48  股权分置限售股份 
600665.SH 天地源 2009-05-11 37095.63  72010.21  0.00  股权分置限售股份 
000301.SZ 东方市场 2009-05-25 32519.03  121823.64  0.00  股权分置限售股份 
000066.SZ 长城电脑 2009-05-15 26307.40  55007.84  11.14  股权分置限售股份 
600809.SH 山西汾酒 2009-05-09 25964.18  43292.41  0.00  股权分置限售股份 
600161.SH 天坛生物 2009-05-25 25031.25  48825.00  0.00  股权分置限售股份 
600089.SH 特变电工 2009-05-08 24377.08  119825.05  0.00  股权分置限售股份 
000538.SZ 云南白药 2009-05-29 23916.60  48400.25  5004.87  股权分置限售股份 
000009.SZ 中国宝安 2009-05-16 23228.25  97829.77  6051.23  股权分置限售股份 
600163.SH 福建南纸 2009-05-15 23148.30  67642.00  4500.00  股权分置限售股份 
600271.SH 航天信息 2009-05-16 21884.12  61560.00  0.00  股权分置限售股份 
资料来源：WIND 资讯 

 
表 6  2009 年 5 月实现全流通的个股一览表（32 家） 

股票代码 股票简称 可流通时间 本期流通数量(万股) 已流通数量(万股) 待流通数量

(万股) 流通股份类型 

600050.SH 中国联通 2009-05-19 1075465.87  2119659.64  0.00  股权分置限售股份 
600000.SH 浦发银行 2009-05-12 64917.32  566134.75  0.00  股权分置限售股份 
600519.SH 贵州茅台 2009-05-25 48867.90  94380.00  0.00  股权分置限售股份 
600665.SH 天地源 2009-05-11 37095.63  72010.21  0.00  股权分置限售股份 
000301.SZ 东方市场 2009-05-25 32519.03  121823.64  0.00  股权分置限售股份 
600809.SH 山西汾酒 2009-05-09 25964.18  43292.41  0.00  股权分置限售股份 
600161.SH 天坛生物 2009-05-25 25031.25  48825.00  0.00  股权分置限售股份 
600089.SH 特变电工 2009-05-08 24377.08  119825.05  0.00  股权分置限售股份 
600271.SH 航天信息 2009-05-16 21884.12  61560.00  0.00  股权分置限售股份 
600509.SH 天富热电 2009-05-09 21133.46  65569.66  0.00  股权分置限售股份 

 

5 月份第三周解禁量最多，

141亿股，占当月总量的57%，

中国联通全流通 
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600075.SH 新疆天业 2009-05-12 18976.00  43859.20  0.00  股权分置限售股份 
600312.SH 平高电气 2009-05-22 18727.24  51124.32  0.00  股权分置限售股份 
600685.SH 广船国际 2009-05-24 17665.06  33727.96  0.00  股权分置限售股份 
600710.SH 常林股份 2009-05-11 13075.92  48620.00  0.00  股权分置限售股份 
000911.SZ 南宁糖业 2009-05-18 11050.48  28664.00  0.00  股权分置限售股份 
600636.SH 三爱富 2009-05-22 10947.60  34722.78  0.00  股权分置限售股份 
600051.SH 宁波联合 2009-05-16 10631.14  30240.00  0.00  股权分置限售股份 
600638.SH 新黄浦 2009-05-12 9045.96  56116.40  0.00  股权分置限售股份 
000989.SZ 九芝堂 2009-05-22 9033.02  29760.53  0.00  股权分置限售股份 
600624.SH 复旦复华 2009-05-17 8794.90  34515.50  0.00  股权分置限售股份 
000978.SZ 桂林旅游 2009-05-19 8353.98  17700.00  0.00  股权分置限售股份 
600433.SH 冠豪高新 2009-05-24 8080.00  16000.00  0.00  股权分置限售股份 
600796.SH 钱江生化 2009-05-11 7807.81  27400.19  0.00  股权分置限售股份 
600536.SH 中国软件 2009-05-15 5811.72  16131.11  0.00  股权分置限售股份 
000835.SZ 四川圣达 2009-05-20 5810.96  23490.00  0.00  股权分置限售股份 
600388.SH 龙净环保 2009-05-15 3846.22  16700.00  0.00  股权分置限售股份 
600249.SH 两面针 2009-05-10 3836.07  45000.00  0.00  股权分置限售股份 
600560.SH 金自天正 2009-05-12 3386.51  9939.80  0.00  股权分置限售股份 
600756.SH 浪潮软件 2009-05-24 3064.68  18583.15  0.00  股权分置限售股份 
600419.SH *ST 天宏 2009-05-26 2955.66  8016.00  0.00  股权分置限售股份 
600343.SH 航天动力 2009-05-18 2322.84  18500.00  0.00  股权分置限售股份 
600070.SH 浙江富润 2009-05-17 2200.66  14067.58  0.00  股权分置限售股份 
资料来源：WIND 资讯 

2.2  中小板解禁股以首发原始股份为主 

2009 年 5 月份中小板解禁股有 18 家。中小板解禁股的类型与主板明显不同，中小

板解禁股主要是首发原始股东限售股份与股权激励股份，持有成本普遍较低。由于中小

板解禁股的流动性因股权特殊而具有更高的流动性，其解禁后对股价的中短期影响值得

我们关注。 

表 7  2009 年 5 月中小板解禁股 

股票代码 股票简称 可流通时间
本期流通数

量(万股) 
已流通数量

(万股) 
待流通数量

(万股) 流通股份类型 

002226.SZ 江南化工 2009-05-06 1976.20  3326.20 2056.86 首发原股东限售股份 

002229.SZ 鸿博股份 2009-05-08 360.00  2360.00 5640.00 首发原股东限售股份 

002232.SZ 启明信息 2009-05-11 6118.00  12518.00 12906.00 首发原股东限售股份 

002125.SZ 湘潭电化 2009-05-12 374.40  3142.96 4397.04 首发原股东限售股份 

002230.SZ 科大讯飞 2009-05-13 2970.36  5650.36 5066.24 首发原股东限售股份 

002233.SZ 塔牌集团 2009-05-18 6300.00  16300.00 23700.00 首发原股东限售股份 

002234.SZ 民和股份 2009-05-18 2334.50  5034.50 5715.50 首发原股东限售股份 

002235.SZ 安妮股份 2009-05-18 361.88  2861.88 7138.13 首发原股东限售股份 

002036.SZ 宜科科技 2009-05-19 4023.31  12625.50 857.76 股权分置限售股份 

002236.SZ 大华股份 2009-05-20 1400.00  3080.00 3600.00 首发原股东限售股份 

002237.SZ 恒邦股份 2009-05-20 1560.00  3960.00 5620.00 首发原股东限售股份 

002024.SZ 苏宁电器 2009-05-22 16200.00  314256.97 134394.23 定向增发机构配售股份 

002239.SZ 金飞达 2009-05-22 300.00  3700.00 9700.00 首发原股东限售股份 

002240.SZ 威华股份 2009-05-25 3662.18  11303.17 19365.83 首发原股东限售股份 

002238.SZ 天威视讯 2009-05-26 3600.00  10299.10 16400.90 首发原股东限售股份 

002242.SZ 九阳股份 2009-05-28 4558.74  11258.74 15441.26 首发原股东限售股份 

002243.SZ 通产丽星 2009-05-28 3364.09  7414.09 8715.22 首发原股东限售股份 
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002244.SZ 滨江集团 2009-05-29 18281.60  30281.60 73718.40 首发原股东限售股份 

资料来源：WIND   
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