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一、6月股改限售股减持2.44亿股环比略增3.39%

8月3日，中证登记结算公司公布了2010年6月股改限售股的减持数据。6月份，股改大小非累计减持2.44亿股，环比5月份的2.36亿股，略增0.08亿股或者3.39%。6月份股改大小非单月减持比例为6.95%，其中大非减持1.33亿股，单月减持比例为4.09%，小非单月减持1.10亿股，单月减持比例为42.47%。

从股改限售股的减持趋势分析，3-6月份的各项减持比例均处于较低位置，股改限售股减持并未呈现加速特征。

图表1：2008年6月-2010年6月股改限售股减持趋势比较

[image: image1.png]a5

40

35

25

20

15

10

——2 A 2]
—— AR A ]
——/NER A )

6A

7R

8f

oA 108 1A 2R

1A

2R 3A 4A sA eA

7R

8f

oA 108 1A 2R

1A

2R

3R

44

sA

6A

250

200

150

100

50





数据来源：渤海证券研究所，中证登公司，单月减持比例=单月减持/单月解禁

以截至7月26日的收盘价计算，2010年8月A股市场累计解禁股份138.1亿股，解禁市值1810.29亿元，92起解禁涉及88家A股公司。8月解禁市值1810.29亿元主要包括六种类型的解禁股。其中，股权分置解禁股份市值828.28亿元，占全部解禁市值的45.75%，股权分置解禁股份76.74亿股，占全部解禁股的56%。

7月股权分置解禁股份17.09亿股，市值297亿元；8月股权分置解禁股份76.74亿股，市值828.28亿元。按照大小非单月减持比例6%的假设，7月和8月的股改限售股减持股份分别为1.02亿股和4.60亿股，合计5.62亿股；减持市值分别为17.82亿元和49.68亿元，合计67.50亿元。

图表2：88家A股公司8月解禁股份分布           图表3：88家A股公司8月解禁市值分布
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资料来源：WIND，渤海证券研究所

A股公司公告减持和增持均呈现加速特征，7月增持金额4.20倍于6月增持金额，7月减持金额1.72倍于6月减持金额。我们考察2009年6月-2010年7月重要股东二级市场交易的公告数据，减持方面，2009年市场在6-7月期间大幅上涨，产业资本的月均减持数据保持在较为活跃的100亿元以上；8月份暴跌之后，8-10月份的减持缩减至56.41亿元、71.69亿元和70.54亿元；2009年11月份-2010年3月份，月度减持市值从最高的141.69亿元回落至44.06亿元；2010年5月份，减持市值仅为14.70亿元，增持市值26.52亿元，自2008年9月以来的第二次增持市值超越减持市值。2010年6月和7月的减持市值超过增持市值，其中减持合计47.89亿元，增持合计14.45亿元。

图表4：2009年6月-2010年7月A股公司公告减持
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资料来源：WIND，渤海证券研究所
上述的两份减持数据中，其一是中证登记结算公司每月公布的减持数据，但是该数据仅囊括了股改限售股的减持；其二是A股公司公告的减持数据，该数据公告的减持往往是一个时间区间的减持。两个数据都存在着缺点，但是可以从趋势上去理解产业资本的减持和增持规律。

有市场人士引用大宗交易数据来替代或者作为产业资本减持的参考，我们认为大宗交易数据对产业资本减持的参考作用远低于上述两类数据，我们在持续的跟踪上市公司的减持公告中发现，产业资本减持通过大宗交易并非常见，多通过交易所集合竞价系统完成单月不高于1%的减持。

二、关注产业资本增持概念股

我们在2010年7月28日的专题报告《产业资本增持潮引爆增持概念股》中，统计了2010年5月-7月沪深两市发布增持公告的37家公司，累计增持股份达4.15亿股增持市值40.97亿元。后期，对发布增持公告的37家公司保持重点关注，如美欣达、湖北宜化、步步高、山东威达、锦江股份、威海广泰和飞乐音响等。

图表5：2010年5-7月发布增持公告的37家公司增持方案及后续计划

	名称
	净买入股份数合计(万股)
	增减仓参考市值(万元)
	摘要/后续计划

	海信电器
	246.94 
	3486.37 
	完成

	山东威达
	265.27 
	2578.50 
	完成

	美欣达
	610.15 
	6908.73 
	完成

	ST琼花
	103.78 
	757.88 
	完成

	天山股份
	0.23 
	4.69 
	完成

	宗申动力
	100.00 
	1089.79 
	完成

	精工钢构
	773.93 
	7330.59 
	完成

	武汉健民
	361.55 
	5028.30 
	完成

	南通科技
	55.31 
	571.67 
	完成

	飞乐音响
	1176.56 
	12797.20 
	完成

	长江电力
	10985.31 
	130541.97 
	完成

	国电电力
	8153.91 
	28742.32 
	完成

	青岛海尔
	1289.58 
	24841.41 
	完成

	深振业A
	3804.70 
	23782.32 
	钜盛华实业和银通投资增持

	格力电器
	869.27 
	16409.37 
	河北京海担保投资有限公司12个月内增持计划

	上海建工
	0.10 
	1.08 
	高管增持

	时代科技
	1.49 
	8.80 
	独立董事违规买入

	锦江股份
	169.48 
	3427.43 
	董事高管增持

	中珠控股
	31.40 
	334.28 
	董事长6个月内继续增持

	柳化股份
	66.84 
	641.09 
	6个月内不低于115万股，高管

	长航油运
	256.89 
	1396.18 
	6个月内增持不超过总股本2%，增持不超过2亿，不高于6.8元

	三一重工
	208.30 
	5034.71 
	6个月内增持不超过总股本1%，不高于20元

	中联重科
	419.74 
	8157.56 
	6个月内增持不超过总股本1%

	岳阳纸业
	247.58 
	1987.60 
	6个月内增持不超过已发行股份2%

	湖北宜化
	30.44 
	469.32 
	3个月内增持不超过200万股，不高于22元

	ST兴业
	240.41 
	1462.08 
	12个月内继续增持

	民和股份
	114.01 
	1484.16 
	12个月内增持不超过总股本2%

	步步高
	1.31 
	30.80 
	12个月内增持不超过总股本2%

	烟台万华
	583.26 
	9741.95 
	12个月内增持不超过总股本2%

	威海广泰
	29.20 
	502.16 
	12个月内增持不超过总股本2%

	中国南车
	200.00 
	1017.62 
	12个月内增持不超过已发行股份2%，增持不超过10亿

	大元股份
	11.88 
	213.60 
	12个月内增持不超过已发行股份2%

	六国化工
	44.92 
	537.98 
	12个月内增持不超过已发行股份2%

	建发股份
	122.00 
	1334.07 
	12个月内增持不超过已发行股份2%

	中金岭南
	3169.77 
	45134.14 
	12个月内增持不超过已发行股份2%

	方大炭素
	1166.71 
	8221.90 
	12个月内增持不超过已发行股份2%

	贵州茅台
	4.16 
	554.62 
	12个月内增持不超过已发行股份1%


资料来源：WIND，渤海证券研究所

渤海证券股票投资评级说明
1、买    入：未来12个月内股价超越大盘15%以上；

2、中    性：未来12个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间； 

3、卖    出：未来12个月内股价落后大盘15%之间；

渤海证券行业投资评级说明

1、增    持：行业股票指数超越大盘；

2、中    性：行业股票指数基本与大盘持平；

3、减    持：行业股票指数明显弱于大盘。

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券有限责任公司所有，未获得渤海证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海证券有限责任公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
重要声明2：本报告PDF版由郭靖唯一制作。

	渤海证券研究所机构销售团队

	黄锋         022-28451131

            13512060965
loyalbright@yahoo.com.cn
huangfeng@bhzq.com

	谢晓冬          022-28451849

                 13820872805
             actionfish@live.cn
xiexd@bhzq.com

	


渤海证券研究所
天津

天津市南开区宾水西道8号

邮政编码：300381

电话：（022）28451888

传真：（022）28451615

北京

北京市西城区丰汇园11号楼东翼602-603

邮政编码：100032

电话：（010）58362786

传真：（010）58362776

渤海证券研究所网址：  www.ewww.com.cn
[Table_Title]�
�
A股专题策略：股改大小非减持未见明显加速


（20100804）�
�
(�
分析师：王智勇       MSN:wangzhiyong4444@gmail.com�
�
�
执业资格：S1150210040002�
�
投资要点：


市场观点：短线市场面临调整，前期技术压力位2686.54点；中线布局中期财报行情，自下而上挖掘“高增长、低估值、大跌幅”公司；短线布局跌破增发价格的重组概念股，中线布局股东权益变动型重组股。


事件：


[Table_Summary]�
�
8月3日晚间，中证登记结算公司公布了2010年6月股改限售股的减持数据。6月份，股改大小非累计减持2.44亿股，其中大非减持1.33亿股，小非减持1.10亿股。


点评摘要：


A股市场可以参考的两份减持数据：其一是中证登记结算公司每月公布的减持数据，但是该数据仅囊括了股改限售股的减持；其二是A股公司公告的减持数据，该数据公告的减持往往是一个时间区间的减持。两个数据都存在着缺点，但是可以从趋势上去理解产业资本的减持和增持规律。


从股改限售股的减持趋势分析，3-6月份的各项减持比例均处于较低位置，股改限售股减持并未呈现加速特征。6月份股改大小非单月减持比例为6.95%，其中大非减持1.33亿股，单月减持比例为4.09%，小非单月减持1.10亿股，单月减持比例为42.47%。


7月股权分置解禁股份17.09亿股，市值297亿元；8月股权分置解禁股份76.74亿股，市值828.28亿元。按照大小非单月减持比例6%的假设，7月和8月的股改限售股减持股份分别为1.02亿股和4.60亿股，合计5.62亿股；减持市值分别为17.82亿元和49.68亿元，合计67.50亿元。


A股公司公告减持和增持均呈现加速特征，7月增持金额4.20倍于6月增持金额，7月减持金额1.72倍于6月减持金额。2010年6月和7月的减持市值超过增持市值，其中减持合计47.89亿元，增持合计14.45亿元。


后期，对5-7月发布增持公告的37家公司保持重点关注，如美欣达、湖北宜化、步步高、山东威达、锦江股份、威海广泰和飞乐音响等。





沪深300指数：


�


创业板指数：


�


近期报告：


1月，2010年度A股投资策略：2010，后危机下的结构性成长


4月，2009年度财报：结构性成长，估值底部区域


6月，2010年下半年并购重组专题策略：大整合，大机遇


6月，2010年产业资本增持加速减持减速


7月，长风破浪会有时-布局中期财报行情


7月，国有企业内生性增长动力强劲


7月，中期财报行情渐入佳境


7月，央企生产经营持续稳定增长，加速推进央企重组进程


7月，中期财报利好预期助推股指七连阳


7月，产业资本增持潮引爆增持概念股


8月，中线布局股东权益变动型重组股


8月，布局跌破增发价格的重组概念股


2010年1月至今，并购重组每日简报
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