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内容摘要: 

近日，国务院决定在境内证券市场实施国有股转持。股改新老划断后，凡在境

内首次公开发行并上市的含国有股的股份有限公司，均须按首次公开发行时实际发

行股份数量的 10%，将部分国有股转由社保基金持有。简评如下： 

 主要目的在于充实社保基金总资产，有利于解决我国老龄化高峰时期养老金收

支缺口问题，并提高社保基金在维护股市稳定方面的作用。截至 2008 年底，

全国社保基金资产总额 5623.70 亿元，占 GDP 的比重不足 2%，而发达国家

社会保障支出占 GDP 的比重多在 10%以上。本次转持涉及的国有股约 83.94
亿股，发行市值约 639.33 亿元，最新转持市值超过 800 亿元，按发行价计入

的社保基金资产增加 11.4%。 

 国有股转持在一定程度上降低了近期大小非减持压力。根据财政部公布的实施

办法，社保基金转持国有股后，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，这就意味着社保基金转持的这部分国有股将至少

还有三年禁售期，在一定程度上降低了近期大小非减持压力。首先，从时点上

看，财政部等四部门选择在 IPO 重启后立即公布并执行国有股转持实施办法，

能够较好地缓解投资者对 IPO 重启带来的市场稳定性担忧；其次，800 亿转持

国有股中，有相当数量的小非将被再次锁定，其中转持市值超过 10 亿元的上

市公司有 23 家。 

 社保基金合并多个国有股东角色，将成为部分企业大股东，有利于市场长期稳

定。由于社保基金承接的股份来自相关的国有股东按比例转持，相当于社保基

金将多个国有股东角色合并于一身，而根据社保基金“长期投资、责任投资”

的投资理念，未来社保基金在禁售期满后的套现动力必然小于大小非，长期来

看，这将有利于市场稳定。此外，在承接 10%的首发股份后，社保基金可能

成为部分中小企业的大股东之一，提高了上市公司国有股的集中度，对企业的

经营管理具有积极影响。 

 潜在负面影响。1）社保基金有其风险控制和收益性要求，不排除社保基金在

未来禁售期满后抛售国有股的可能；2）转持首发股份 10%的要求可能会降低

含国有股的企业上市动力，也不排除国有股东为了避免大规模转持而在首次发

行时减少发行规模，转而通过增资扩股或者其它形式筹集资金。 
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事件 

近日，国务院决定在境内证券市场实施国有股转持。股改新老划断后，凡在境内首次公

开发行并上市的含国有股的股份有限公司，均须按首次公开发行时实际发行股份数量的

10%，将部分国有股转由社保基金持有。 

分析 

 主要目的在于充实社保基金总资产，有利于解决我国老龄化高峰时期养老金收支缺

口问题，并提高社保基金在维护股市稳定方面的作用。 

按照国际标准，我国已经进入老龄化社会。根据中国人口研究中心 2003 年的预测，

到 2035 年，中国老龄人口呈加速增长态势，60 岁以上和 65 岁以上人口的年均增长

率分别为 3.53%和 3.73%。此外，由于我国人口基数大、人均收入水平较低、养老

保障体系还不完善等原因，未来人口老龄化问题将比发达国家更严重。 

社保基金的成立，主要用于弥补今后人口老龄化高峰时期的社会保障需要，但其目

前的规模还远远不够。截至 2008 年底，全国社保基金资产总额 5623.70 亿元，占

GDP 的比重不足 2%，而发达国家社会保障支出占 GDP 的比重多在 10%以上，其

中日本为 13.8%、瑞典为 49.0%、法国为 34.9%、德国为 29.7%、英国为 24.5%、

美国为 18.0%（均为 1991 年数）。 

全国社会保障基金的来源有：中央财政预算拨款、国有股减持划入资金、经国务院

批准的以其他方式筹集的资金、投资收益、股权资产。此前社保基金的主要来源是

中央财政预算拨款，而国有股减持划入资金在经过多年的讨论论证后终于付诸实施。

本次转持涉及的国有股约 83.94 亿股，发行市值约 639.33 亿元，最新转持市值超过

800 亿元，按发行价计入的社保基金资产增加 11.4%，社保基金对 A 股市场的影响

力也将进一步提高。 

 国有股转持在一定程度上降低了近期大小非减持压力。 

今年 A 股大小非解禁高峰时期，全年解禁总规模达 4.8 万亿元，而 7 月份就有 9196
亿元，大小非解禁已成为影响当前市场稳定的重要因素。而根据财政部公布的实施

办法，社保基金转持国有股后，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，这就意味着社保基金转持的这部分国有股将至少还有三年禁

售期，在一定程度上降低了近期大小非减持压力。首先，从时点上看，财政部等四

部门选择在 IPO 重启后立即公布并执行国有股转持实施办法，能够较好地缓解投资

者对 IPO 重启带来的市场稳定性担忧；其次，800 亿转持国有股中，有相当数量的

小非将被再次锁定，其中转持市值超过 10 亿元的上市公司有 23 家。 

表 1：转持市值超过 10 亿元的国有股 
股票简称 转持市值（万元） 股票简称 转持市值（万元）

工商银行 775,905  中国太保 197,000  
中国石油 564,800  北京银行 185,400  
建设银行 531,900  中煤能源 180,599  
中国平安 519,570  中国南车 160,500  
中国神华 506,160  广深铁路 148,941  
中国人寿 403,950  中国铝业 148,779  
兴业银行 338,638  平煤股份 136,567  
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中国中铁 314,160  中信银行 133,972  
大秦铁路 306,970  紫金矿业 130,480  
中国银行 278,571  中国国航 109,321  
中国铁建 246,470  南京银行 100,359  
中国远洋 240,644    

数据来源：财政部，wind，招商证券研发中心 

 社保基金合并多个国有股东角色，将成为部分企业大股东，有利于市场长期稳定。 

由于社保基金承接的股份来自相关的国有股东按比例转持，相当于社保基金将多个

国有股东角色合并于一身，而根据社保基金“长期投资、责任投资”的投资理念，

未来社保基金在禁售期满后的套现动力必然小于大小非，长期来看，这将有利于市

场稳定。此外，在承接 10%的首发股份后，社保基金可能成为部分中小企业的大股

东之一，提高了上市公司国有股的集中度，对企业的经营管理具有积极影响。 

表 2：转持比例较高的上市公司 

股票简称 转持比例 
（%，占总股本）

股票简称 转持比例 
（%，占总股本）

北辰实业 4.455  万丰奥威 2.813  
江苏宏宝 4.076  连云港 2.790  
德棉股份 3.977  江山化工 2.715  
广深铁路 3.879  世博股份 2.558  
云南盐化 3.766  烟台氨纶 2.550  
金陵饭店 3.667  东港股份 2.545  
中钢天源 3.571  中国海诚 2.544  
招商轮船 3.495  达意隆 2.544  
平煤股份 3.443  全聚德 2.543  
南京银行 3.430  出版传媒 2.541  
大同煤业 3.346  广东鸿图 2.537  
湘潭电化 3.316  华昌化工 2.536  
中工国际 3.158  安纳达 2.534  
ST 钛白 3.158  中国南车 2.534  
新野纺织 2.844  中材科技 2.527  

数据来源：财政部，wind，招商证券研发中心 

 潜在负面影响。1）社保基金有其风险控制和收益性要求，不排除社保基金在未来禁

售期满后抛售国有股的可能；2）转持首发股份 10%的要求可能会降低含国有股的企

业上市动力，也不排除国有股东为了避免大规模转持而在首次发行时减少发行规模，

转而通过增资扩股或者其它形式筹集资金。 

 

小结 

从当前的市场环境看，国有股转持实施办法的出台对 A 股市场来说利大于弊。社保基金

规模的扩大既有利于解决我国老龄化高峰时期养老金收支缺口问题，也有利于发挥社保

基金维护股市稳定的作用；超过 800 亿元国有股转持并延长禁售期将在一定程度上缓解

大小非解禁压力；社保基金合并多个国有股东角色，将成为部分企业大股东，有利于市

场长期稳定。当然，国有股转持规定也有潜在负面影响，如社保基金抛售国有股的风险

以及降低企业上市动力等。 
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公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
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行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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