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简评国有股转持政策 

 

联系人： 
 
吴汇川 
电话：0510-82833507 
E-mail：wharton@sina.com 

作者保证报告所采用的数据均来自合规

渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正。结论不受任何第三方的授意、影

响，特此申明。 

l 周五出台的国有股转持政策的核心内容与 2001 年的国有股减持

政策并无本质区别，股改及正在进行的新股发行改革可以适当缓

解这一利空。 

l 国有股转持政策须与中央企业指数的推出及大规模发行指数基金
结合阅读，后者为未来国有股的最终退出打下伏笔。 

l 国有股转持的最大赢家是社保基金，其次是中央国资委，再次是
上证所及指数型基金，地方国资委受到了负面影响。 

l 短期对市场心理具有压力，但不会改变市场当前运行趋势，继续

关注、增持大盘股或防御性及周期性板块。 

l 其它影响，有利于全国统一的社保体系的建立，对房地产市场的
格局具有间接影响。 

 

似曾相识燕归来 
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周五出台的国有股转持政策的核心内容与 2001年的国有股减持政策并无本质区别，股改

及正在进行的新股发行改革可以适当缓解这一利空。首先，从转持比例而言，当前政策与八

年前出台的国有股减持政策并无差异。其次，转持使得“一事一批”的国有股减持措施即国

资委曾经出台的任一公司的国有股减持均须经国资委审批的模式转向常态化。因此，仅从以

上两点而言，国有股转持并非利好。然而，不可否认的是，自三一重工以来，社会流通股股

东已经适应了原非流通股股东减持行为。同时，新股发行制度的渐变也将使一二级市场价格

日渐趋同。因此，虽然政策的核心内容一样，但对于市场的利空程度不同。 

国有股转持政策须与中央企业指数的推出及大规模发行指数基金结合阅读，后者为未来

国有股的最终退出打下伏笔。我们认为，该政策的出台映证了前期中央企业指数推出及大规

模发行指数基金的目的。即通过推出中央企业指数及大规模发行指数型基金为国有股最终向

公众减持埋下伏笔。 

国有股转持的最大赢家是社保基金，其次是中央国资委，再次是上证所，地方国资委受

到了负面影响。因零成本获得相关股权，国有股转持使社保基金成为最大赢家。中央国资企

业资质最佳，而随着流通股本比例的增加，一旦国有股采用市值考核法，则中央国资委帐面

价值提升明显。而国有股转持的重头必然是中央企业，因此上证所也将受益。但对于地方国

资委而言却并非利好，因其国有股权被无偿划拨至全国社保基金。 

短期对市场心理具有压力，但不会改变市场当前运行趋势，继续关注、增持大盘股或防

御性及周期性板块。国有股转持政策的出台意味着国有股减持从一事一批转向常态化，这对

于市场心理具有压力。但是我们认为，这不会导致市场出现拐点。事实上，A 股市场的运行

与经济周期更加密切：在衰退和繁荣期上涨，在复苏期下跌。国有股转持只改变了筹码供给，

当市场上升时，国有股转持造成了市场筹码的扩大从而出现了供需两旺进而导致市场进一步

上升，反之，当市场下跌，国有股转持加剧筹码供大于求的矛盾导致市场进一步下跌。因此

我们更加关注的是当前经济是否能够进一步复苏。短期而言，我们建议继续关注、增持大盘

股或防御性及周期性板块：如保险、交通运输、煤炭、钢铁等。 

其它影响：有利于全国统一的社保体系的建立，对房地产市场的格局具有间接影响。由

于地方国资也须向全国社保基金转持，那么我们可以想象全国社保转移接续、全国社保统筹

的速度进一步加快，这也意味着城乡差距、地区差距的进一步缩小，一些纯移民型城市尤其

是加工制造业城市的经济增速、城市化进程放缓，而内地中心城市尤其是省会城市的经济增

速、城市化进程将提高。这将有利于这些地区的房地产市场的繁荣。 
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附 1：《减持国有股筹集社会保障资金管理暂行办法》2001-6-14 

第一条  为完善社会保障体制，开拓社会保障资金新的筹资渠道，支持国有企业的改革和

发展，制定本办法。 

第二条 本办法所称减持国有股（包括国家股和国有法人股，下同）是指向社会公众及证

券投资基金等公共投资者转让上市公司（包括拟上市公司，下同）国有股的行为。 

第三条  国务院代表国家统一行使国有股所有权。 

本办法所称国有股东授权代表单位是指按照国有资产 “国家所有，分级管理，授权经营”

的原则，被授权代表国家持有上市公司国有股的单位。 

第四条  减持国有股所筹集的资金交由全国社会保障基金理事会管理，具体管理办法由财

政部另行制定，报国务院批准后实施。 

第五条  国有股减持主要采取国有股存量发行的方式。凡国家拥有股份的股份有限公司

（包括在境外上市的公司）向公共投资者首次发行和增发股票时，均应按融资额的 10％出售

国有股；股份有限公司设立未满３年的，拟出售的国有股通过划拨方式转由全国社会保障基

金理事会持有，并由其委托该公司在公开募股时一次或分次出售。国有股存量出售收入，全

部上缴全国社会保障基金。 

第六条 减持国有股原则上采取市场定价方式。 

第七条 减持国有股由部际联席会议审议实施。部际联席会议由财政部负责召集，国家计

委、国家经贸委、劳动保障部、中国证监会、全国社会保障基金理事会为成员单位，主要负

责确定减持国有股的筹资计划和定价原则，研究解决国有股减持筹资工作涉及的其他重大问

题。 

第八条 部际联席会议办公室设在财政部，承担联席会议的具体事务。 

第九条 部际联席会议确定减持国有股的，其股东授权代表单位需提供下列材料： 

（一）国有股减持说明书（草案）及承销协议； 

（二）国有股东授权代表单位、主承销机构对上缴减持收入的书面承诺； 

（三）部际联席会议规定的其他材料。 

第十条  中国证监会负责制定减持上市公司国有股的信息披露及市场监管规则。 

第十一条  建立全国社会保障基金并设立理事会。 

全国社会保障基金由国有股减持变现的资金和中央财政预算拨款以及其他方式筹集的资

金构成。全国社会保障基金理事会主要职责是： 

（－）管理通过减持国有股所获资金、中央财政拨入的资金及其他方式筹集的资金； 

（二）根据财政部、劳动保障部共同下达的指令和确定的方式拨出资金； 

（三）选择并委托国内外专业性投资管理机构对基金进行运作，以实现保值增值； 

（四）向社会公布全国社会保障基金的资产、收益、现金流量等财务状况。 

（五）承办国务院交办的其他事项。 

 第十二条  国有股存量发行收入由主承销机构在取得收入２日内负责将应缴收入缴入财
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政部预算设置的指定科目。财政部在５日内拨给全国社会保障基金理事会，并办理核减有关

单位国有资本金的手续。 

第十三条  受托对基金进行运作的专业性投资管理机构必须定期向全国社会保障基金理

事会报告其经营状况和业绩，并由全国社会保障基金理事会向社会披露，接受监督。 

 第十四条  部际联席会议可以根据社会保障资金的需要和证券市场的发展状况，在采取

国有股存量发行的同时，选择少量上市公司进行国有股配售及定向回购等方式的试点。试点

方案经部际联席会议审议并报国务院批准后组织实施。 

第十五条  本办法实施后，上市公司国有股协议转让，包括非发起人国有股协议转让，由

财政部审核。协议转让时国有股权发生减持变化的，国有股东授权代表单位应按转让收入的

一定比例上缴全国社会保障基金，具体比例以及操作办法由部际联席会议制定，并在报国务

院批准后实施。证券登记公司依据财政部的批复文件办理股权过户手续。 

国有股东授权代表单位将上市公司国有股用于银行贷款和发行企业债券质押担保，不得

超过该上市公司国有股总额的５０％，具体管理办法由财政部制定。 

 第十六条  本办法自印发之日起施行。 

 

附 2：《境内证券市场转持部分国有股充实全国社会保障基金实施办法》 2009-6-19 

第一章  总则 

第一条 按照中央关于多渠道筹集社会保障基金的决定精神，根据国务院关于在境内证券

市场实施国有股转持的有关政策，制定本办法。 

 本办法所称国有股东是指经国有资产监督管理机构确认的国有股东。 

 本办法所称国有资产监督管理机构，是指代表国务院和省级以上（含计划单列市）人民

政府履行出资人职责、负责监督管理企业国有资产的特设机构和负责监督管理金融类企业国

有资产的各级财政部门。 

 本办法所称国有股是指国有股东持有的上市公司股份。 

 本办法所称国有股转持是指股份有限公司首次公开发行股票并上市时，按实际发行股份

数量的 10%，将上市公司部分国有股转由全国社会保障基金理事会（以下简称社保基金会）

持有。 

第二章 转持范围、比例和方式 

 股权分置改革新老划断后，凡在境内证券市场首次公开发行股票并上市的含国有股的股

份有限公司，除国务院另有规定的，均须按首次公开发行时实际发行股份数量的 10%，将股

份有限公司部分国有股转由社保基金会持有，国有股东持股数量少于应转持股份数量的，按

实际持股数量转持。 

股权分置改革新老划断后至本办法颁布前首次公开发行股票并上市的股份有限公司，由

经国有资产监督管理机构确认的上市前国有股东承担转持义务。经确认的国有股东在履行转
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持义务前已发生股份转让的，须按其承担的转持义务以上缴资金等方式替代转持国有股。 

 本办法颁布后首次公开发行股票并上市的股份有限公司，由经国有资产监督管理机构确

认的国有股东承担转持义务。 

混合所有制的国有股东，由该类国有股东的国有出资人按其持股比例乘以该类国有股东

应转持的权益额，履行转持义务。具体方式包括：在取得国有股东各出资人或各股东一致意

见后，直接转持国有股，并由该国有股东的国有出资人对非国有出资人给予相应补偿；或者

由该国有股东的国有出资人以分红或自有资金一次或分次上缴中央金库。 

 对符合直接转持股份条件，但根据国家相关规定需要保持国有控股地位的，经国有资产

监督管理机构批准，允许国有股东在确保资金及时、足额上缴中央金库情况下，采取包括但

不限于以分红或自有资金等方式履行转持义务。 

第三章  转持程序 

 股权分置改革新老划断后至本办法颁布前首次公开发行股票并上市的股份有限公司的

转持程序： 

1、国有资产监督管理机构根据现有资料对转持公司中的国有股东身份和转持股份数量进

行初步核定，并由财政部、国务院国资委、中国证券监督管理委员会（以下简称证监会）和

社保基金会将上市公司名称、国有股东名称及应转持股份数量等内容向社会联合公告。应转

持股份自公告之日起予以冻结。 

2、国有股东对转持公告如有疑义，应在公告发布后 30 个工作日内向国有资产监督管理

机构反馈意见，由国有资产监督管理机构予以重新核定。 

3、对于以转持股份形式履行转持义务的，国有资产监督管理机构向中国证券登记结算有

限责任公司（以下简称中国结算公司）下达国有股转持通知，并抄送社保基金会。中国结算

公司在收到国有股转持通知后 15个工作日内，将各国有股东应转持股份，变更登记到社保基

金会转持股票账户。 

对于以上缴资金方式履行转持义务的，国有股东应及时足额就地上缴中央金库，凭一般

缴款书（复印件）到中国结算公司办理股份解冻手续。 

4、国有股东在国有股转持程序完成后 30 个工作日内，应将转持股份情况，或以其他方

式履行转持义务情况以及一般缴款书（复印件）等有关文件报国有资产监督管理机构备案，

并抄送财政部和社保基金会。 

 本办法颁布后首次公开发行股票并上市的股份有限公司的转持程序： 

1、首次公开发行股票并上市的股份有限公司的第一大国有股东向国有资产监督管理机构

申请确认国有股东身份和转持股份数量。国有资产监督管理机构确认后，出具国有股转持批

复，并抄送社保基金会和中国结算公司。国有股转持批复应要求国有股东向社保基金会作出

转持承诺，并载明各国有股东转持股份数量或上缴资金数量等内容。该批复应作为股份有限

公司申请首次公开发行股票并上市的必备文件。 

2、对于以转持股份形式履行转持义务的，中国结算公司在收到国有股转持批复后、首次
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公开发行股票上市前，将各国有股东应转持股份，变更登记到社保基金会转持股票账户。对

于以上缴资金方式履行转持义务的，国有股东须按国有股转持批复的要求，及时足额就地上

缴到中央金库。 

3、国有股东在国有股转持工作完成后 30 个工作日内将转持股份情况，或以其他方式履

行转持义务情况以及一般缴款书（复印件）等有关文件报国有资产监督管理机构备案，并抄

送财政部和社保基金会。 

第四章  转持股份的管理和处置 

转由社保基金会持有的境内上市公司国有股，社保基金会承继原国有股东的禁售期义务。

对股权分置改革新老划断至本办法颁布前首次公开发行股票并上市的股份有限公司转持的股

份，社保基金会在承继原国有股东的法定和自愿承诺禁售期基础上，再将禁售期延长三年。 

 社保基金会转持国有股后，享有转持股份的收益权和处置权，不干预上市公司日常经营

管理。 

国有股转持给社保基金会和资金上缴中央金库后，相关国有单位核减国有权益，依次冲

减未分配利润、盈余公积金、资本公积金和实收资本，并做好相应国有资产产权变动登记工

作。对于转持股份，社保基金以发行价入账，并纳入基金总资产统一核算。对国有股东替代

转持上缴中央金库的资金，财政部应及时拨入社保基金账户。 

 财政部负责对转持国有股充实全国社保基金的财务管理实施监管。财政部可委托专业中

介机构定期对社保基金会转持国有股的运营情况进行审计。 

 社保基金会应设立专门账户用于接收转持股份，按本办法转持国有股以及转持股份在社

保基金各账户之间转账，免征过户费。 

 国有股转持过程中涉及的信息披露事项，由相关方依照有关法律法规处理。 

第五章  附则 

 本办法由财政部商有关部门负责解释。 

 境外上市公司减转持工作仍按现有相关规定执行。 

 本办法自颁布之日起施行。 
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上海市浦东新区浦东南路 588号浦发大厦 18楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

国联证券投资评级： 
类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6个月内弱于大盘 


