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我们在 7月份《创业板头上的堰塞湖》报告中详细测算了创业板解禁的情况，明确

提出创业板解禁压力将压制创业板的估值提升。7 月份以来上证指数涨幅达到 24%

的情况下，创业板指数涨幅只有 10%，解禁压力抑制了创业板的反弹。本期我们对

上期报告进行了数据更新（按照 10.22 价格），并且加入了创业板高管离职情况统计。 

11 月 1 日迎来创业板解禁高峰，将减持约 100 亿 

四季度累计解禁市值将达到 461 亿，约占创业板流通市值 1260 亿的 36.6%，是创业

板平均日成交金额 61 亿的 7.6 倍，是 9 月份创业板月度成交金额 1232 亿的 37%。

股改产生的小非的解禁减持比例为 63%，预计创业板的减持比例将更高。 

高估值是创业板解禁后高减持的主要原因 

创业板 66 倍的 PE 显著高于中小板的 46 倍和沪深 300 的 17 倍；创业板 11.4 倍

的 PB 也显著高于中小板的 7.9 倍和沪深 300 的 2.9 倍。即使考虑成长性，按照

中小板 46%的预测利润增速，创业板需要达到 69%的利润增速才能和中小板的

PEG 匹配，但目前一致预期的创业板利润增速只有 39%。 

创投、个人集中持股加大了解禁后的卖出力量 

11 月 1 日解禁的 28 家上市公司中创投机构共持有未解禁市值达到 82 亿，此外个

人股东持有 202 亿，其中包括了普通个人股东 32 亿和公司高管持股 170 亿。我们

假设创投机构和普通个人股东在 1 年内卖出 50%（保守估计按照创投机构和普通个

人股东都是上市前半年进入的投资者，第二年解禁 50%，两年后全部解禁），高管

卖出 25%（假设全部按照高管承诺每年减持 25%计算），合计约 100 亿元。 

创业板市场情绪持续谨慎，已反映部分预期 

全市场的市场情绪处于高位，但是创业板的市场情绪持续谨慎，并没有狂热的迹象。

卖方一致预期 8月份上调了上证 A股的整体盈利增速预测，但是对创业板的盈利增

速持续下调，显示对创业板的情绪谨慎。市场行业结构性超额收益所反映的市场情

绪也显示全市场的市场情绪处于高位，但是创业板资金持续净流出。 

减持对价格冲击较大的个股 

按个股的平均日换手率计算解禁后所需要的出清时间，出清天数最高的个股包括乐

普医疗、华谊兄弟、机器人、立思辰、特锐德等。利用单位换手率对价格的冲击的

历史数据，计算减持可能带来的价格冲击，冲击最大的个股包括乐普医疗、华谊兄

弟、机器人、立思辰、吉峰农机等。 
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一、11 月 1 日迎来创业板解禁高峰 

四季度解禁 461 亿元，其中 11 月 1 日解禁 327 亿元，预计减持 127 亿 

10 年四季度累计解禁市值将达到 461 亿，约占创业板流通市值 1260 亿的 36.6%。按 7

月以来的创业板平均日成交金额 61 亿（剔除首日上市个股的成交金额）来计算，解

禁市值/日成交金额约 756%；按 9月份创业板月度成交金额 1232 亿来计算，解禁市值

/月成交金额约 37%。 

 

由于创业板首批 28 家公司在 09 年 10 月 30 日集中发行上市，至今年 11 月 1 日一年

限售期满，将迎来集中解禁，规模为 327 亿（按 10 月 22 日价格），解禁规模超过了

28 家上市公司的总流通市值 317 亿，约占创业板整体流通市值的 26%。 

 

按照深交所关于创业板首发原股东限售股流通的规定： 

1、控股股东所持股份上市 3年后流通。 

2、上市前半年进入的投资者一年限售期，第二年解禁 50%，两年后全部解禁。 

3、其他原股东一年限售期。 

除此之外，高管一般会承诺“除前述锁定期外，在本人任职期间，每年转让的股份不

超过持有股份数的百分之二十五，离职后半年内，不转让本人所持有的发行人股份”。

另外上市时，一般网下发行占发行总量的 20%，限售期 3个月。 

 

11 月 1 日解禁的 327 亿中，公司高管（除董事长外）的持股解禁规模为 170 亿，按照

招股说明书中的承诺，每年减持不超过 25%，因此实际解禁规模为 170×25%=43 亿。

因此 11 月 1 日的有效解禁规模为 327-170+43=200 亿。 

由于创业板 11 月 1 日解禁的股东和股改中的小非一样不处于控股地位，加之创业板

过高的估值，减持意愿将显著高于股改产生的小非。从小非的解禁减持历史情况来看，

减持占解禁比例平均为 63.7%，所以预计 11 月 1 日创业板最低的减持比例为 63.7%，

达到 127 亿，占当前流通市值的 10%。以下按照 10 月 22 日收盘价统计了目前的创业

板限售股解禁市值的时间序列。 

 

图 1 2010 年 11 月份是解禁高峰 
 

图 2 2011 年上半年解禁规模持续较大 
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资料来源：Wind，Bloomberg，华泰联合证券研究所 
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图 3 2012 年 10 月是解禁高峰 
 

图 4 股改产生的小非解禁减持的比例约 63.7% 
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资料来源：Wind，Bloomberg，华泰联合证券研究所 
 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

二、创业板解禁后减持意愿高的理由 

创业板估值过高 

从 PE 估值来看，创业板 66 倍的 TTM 市盈率显著高于中小板的 46 倍和沪深 300 的 17

倍。从 PB 估值（09 年净资产）来看，创业板 11.4 倍的市净率高于中小板的 7.9 倍，

也显著高于沪深 300 的 2.9 倍。 

即使按 PEG 考虑，10 年一致预期创业板 1.7，高于中小板的 1.03 和沪深 300 的 0.53。

按照中小板 45%的预期利润增速，创业板需要达到 65%的利润增速才能和中小板的 PEG

匹配，但是目前创业板 10 年的一致预期利润增速只有 39%。如果说中小板的 PEG 是合

理的，那么创业板的 PEG 一定是高估了。 

 

图 5 创业板 PE 是沪深 300 的 3.9 倍（历史最高 5 倍） 
 

图 6 创业板 PE 是中小板的 1.5 倍（历史最高 2 倍） 
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资料来源：Wind，Bloomberg，华泰联合证券研究所 
 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

图 7 创业板 PB 是沪深 300 的 3.9 倍（历史最高 4.3 倍）
 

图 8 创业板 PB 是中小板的 1.4 倍（历史最高 1.6 倍） 
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资料来源：Wind，Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

创投机构、个人股东集中持股加大了解禁后的卖出意愿 

创业板公司的一大特点就是创投机构以及个人股东持股比例较高。一般来说，创投机

构通过股份上市后的转让为退出的手段，其低廉的投资成本决定了一旦股份解禁，创

投机构一定会尽可能快的撤出。另一方面，因为二级市场的涨跌并非创投的长项，创

投也不会根据二级市场价格的波动来决定择机退出。对于个人股东而言，利用高估值

减持股票也可以迅速实现个人财富的积累，回避公司经营的长期风险。 

按照 10.22 价格计算，11 月 1 日解禁的 28 家上市公司中创投机构共持有未解禁市值

达到 82 亿，此外个人股东持有 202 亿，其中包括了普通个人股东 32 亿和公司高管

持股 170 亿。我们假设创投机构和普通个人股东在 1 年内卖出 50%（保守估计按照

创投机构和普通个人股东都是上市前半年进入的投资者，第二年解禁 50%，两年后全

部解禁），高管卖出 25%（假设全部按照高管承诺每年减持 25%计算），则合计达 100
亿元，是 28 家上市公司当前流通市值的 1/3！ 

 

图 9 11 月 1 日解禁股东的持有结构 
 

图 10 创投机构解禁的月度统计 
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资料来源：朝阳永续，华泰联合证券研究所 
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三、创业板离职高管及其持股统计 

媒体对创业板高管为了套现股票而提前离职的讨论比较多，我们统计了创业板截至目

前离职的高管以及相应的持股数据发现，今年以来有37家创业板公司的高管离职，其

中21家的离职高管是持有上市公司股份的，总市值约50亿，其中11月1日解禁的市值

约2.7亿。 

表 1 创业板离职高管及其持有股份 

代码 名称 高管变动 时间 离职高管的持股 

300001.SZ 特锐德 总经理辞职 2010/3/8 总经理辞职后仍担任董事长 

300002.SZ 神州泰岳 3 个独立董事离职 2010/6/29  

300004.SZ 南风股份 董事陈峻岭辞职 2010/4/14 09 年 6 月 30 日持股 104 万股 

300005.SZ 探路者 董秘范勇建辞职 2010/6/10 09 年末持股 23 万股 

300008.SZ 上海佳豪 董事李彧辞职 2010/4/6 
持有上海紫江企业集团股份有限公司10

万股 

300012.SZ 华测检测 2 个副总裁辞职 2010/6/1 魏屹持有 43 万股，聂鹏翔持有 35 万股

300013.SZ 新宁物流 董事张小明辞职 2010/8/4  

300017.SZ 网宿科技 董事彭清辞职 2010/3/9 10 年 6 月 30 日持有 431 万股 

300019.SZ 硅宝科技 财务总监曾永红工作调动 2010/3/29 09 年末持有 256 万股 

300020.SZ 银江股份 副总裁章笠中辞职 2010/1/19 09 年末持有 60 万股 

300021.SZ 大禹节水 董事高占义辞职 2010/2/20  

300028.SZ 金亚科技 董事陆擎辞职，副总裁陈健辞职 
2010-5-5; 

2010/4/29 
陆擎持有 430 万股 

300030.SZ 阳普医疗 2010 年 10 月 31 日所有高管任职期到   

300033.SZ 同花顺 
董秘方超辞职，监事易晓梅辞职；公司董事

兼副总经理朱志峰辞职 

2010-1-18；

2010-2-24；

2010-8-24 

 

300036.SZ 超图软件 
总经理助理龚娅杰离职（后任董秘兼副总经

理）监事会主席王伟辞职 
2010/4/29  

300037.SZ 新宙邦 总经理辞职覃九三及副总经理周达文辞职 2010/3/3 
覃九三持股 17812480；周达文持股

13299680 

300038.SZ 梅泰诺 副总裁施文波辞职 2010/2/25 施文波持股 2250000 

300041.SZ 回天胶业 独董钟伟辞职；董秘曾学毅辞职 
2010-5-31；

2010-8-25 
曾学毅持股 150000 

300042.SZ 朗科科技 
董事长兼总经理兼法定代表人兼审计委员

邓国顺辞职 
2010/9/13 邓国顺持股 15450000 

300043.SZ 星辉车模 财务负责人陈剑丰辞职 2010/3/29  

300044.SZ 赛为智能 

总经理周勇、副总经理兼董秘兼董事周嵘、

常务副总经理封其华离职；代董秘陈中云离

职 

2010-4-7；

2010-7-8 

周勇持股 23457944，周嵘持股

5432235；封其华持股 14198087；陈云

中持股 4321470 

300047.SZ 天源迪科 董事魏丽离职 2010/4/21  

300049.SZ 福瑞股份 
审计委员会委员王俊峰离职，其他高管均于

2010 年 12 月 26 日任期满 

2010-2-24；

2010-4-22 
王俊峰持股 1928040 
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300050.SZ 世纪鼎利 财务负责人陈勇离职（继续担任公司董秘）  陈勇持股 36000000 

300051.SZ 三五互联 

董事兼财务负责人兼副总经理彭勇离职，董

事兼技术总监李云飞，董秘陆宏，监事汪海

涛离职 

2010/8/10 
彭勇持股 500000；李云飞持股 120000；

王海涛持股 1550000 

300052.SZ 中青宝 董秘姜红离职 2010/8/26  

300055.SZ 万邦达 董事郝芳华离职 2010/6/13  

300057.SZ 万顺股份 
独董刘宗柳离职；审计委员会召集人杨奇清

离职 

2010-5-27；

2010-6-1 
 

300061.SZ 康耐特 
副总经理范森鑫离职；审计委员会主任王涛

离职，提名委员会主任齐备离职 

2010-8-17；

2010-8-15 
 

300063.SZ 天龙集团 

职工监事章景灿离职；监事会主席陈爱平离

职；行政总监万可及提名委员会主任鞠建华

离职 

2010-7-12；

2010-7-29；

2010-8-13 

陈爱平持股 74000 

300065.SZ 海兰信 职工监事高连才离职 2010/5/19  

300066.SZ 三川股份 董事来传华离职 2010/5/4  

300070.SZ 碧水源 
董事于明，梁辉及总工程师愈开昌离职；职

工监事崔鹏飞离职 

2010-9-1；

2010-8-16 
梁辉持股 8145000 

300071.SZ 华谊嘉信 副总经理兼董秘孙剑离职 2010/8/23 孙剑持股 380873 

300076.SZ 宁波 GQY 

职工监事兼董事会证券事务代表姚徐敏及

职工监事陈忠梁离职；财务总监孙海波及监

事潘到亥离职 

2010-7-19；

2010-8-30 
 

300079.SZ 数码视讯 
独立董事兼薪酬与考核委员会主任于向荣

及监事会主席罗茁、董事张怀雨离职 
2010/8/26  

300083.SZ 劲胜股份 独立董事胡国财离职 2010/9/10  

数据来源：Wind,财汇，华泰联合证券研究所 

 

四、创业板市场情绪持续谨慎，已反映部分预期 

我们认为创业板的高估值并不是问题，因为只要有市场情绪，高估值就能有支撑，关

键在于支撑市场情绪的高成长能否实现。7月份以来上证指数涨幅达到 24%的情况下，

创业板指数涨幅只有 10%，解禁压力抑制了创业板的反弹，我们认为创业板的走势已

经反映了部分预期。 

对市场情绪的跟踪显示，全市场的市场情绪处于高位，但是创业板的市场情绪持续谨

慎，并没有狂热的迹象。卖方一致预期 8月份上调了上证 A股的整体盈利增速预测，

但是对创业板的盈利增速持续下调，显示对创业板的情绪谨慎。当前创业板 10、11

年预测市盈率分别为 48、36 倍，估值并未显示狂热。市场行业结构性超额收益所反

映的市场情绪也显示全市场的市场情绪处于高位，但是创业板资金持续净流出。 
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图 11 卖方盈利预测反映全市场的情绪处于高位  图 12 卖方盈利预测反映创业板的情绪持续谨慎 
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资料来源：Wind，Bloomberg，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

图 13 市场情绪指标反映全市场的情绪处于高位  图 14 创业板资金持续流出 

-40

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

07
01

07
04

07
07

07
10

08
01

08
04

08
07

08
10

09
01

09
04

09
07

09
10

10
01

10
04

10
07

10
10

上证指数 市场情绪(右)

-100 

-80 

-60 

-40 

-20 

0 

20 

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

10
05

10
06

10
07

10
08

10
09

累计资金流入（亿，右） 资金净流入（亿）

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰联合证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

五、减持对价格冲击的测算 

 

如果限售股股东急于在短期内减持，势必将对股票价格产生较大影响，尤其是那些减

持量相对较大，当前市场成交又不够活跃的股票。出清天数指标，可以衡量未来减持

对价格的影响程度。统计个股解禁股出清所需要的换手率，按照近一个月的平均日换

手率计算所需要的出清时间（假设减持占日成交 50%）。下表统计了 11 月 1 日解禁个

股的出清天数。 

表 2 11 月 1 日解禁个股的出清天数 

代码 简称 解禁日期 解禁数量(万股) 流通 A 股(万股) 出清所需换手率(%) 平均日换手率 出清天数

300003.SZ 乐普医疗 2010-11-1 33,653 8,200 410% 4.6% 177 

300027.SZ 华谊兄弟 2010-11-1 13,639 8,400 162% 4.0% 82 

300024.SZ 机器人 2010-11-1 6,122 3,410 180% 5.1% 70 

300010.SZ 立思辰 2010-11-1 7,079 3,975 178% 6.0% 60 

300001.SZ 特锐德 2010-11-1 2,850 3,360 85% 3.2% 53 

提示见顶 

提示见底 
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300028.SZ 金亚科技 2010-11-1 5,676 4,440 128% 4.9% 52 

300022.SZ 吉峰农机 2010-11-1 6,443 4,480 144% 6.1% 47 

300020.SZ 银江股份 2010-11-1 5,534 4,000 138% 6.7% 42 

300016.SZ 北陆药业 2010-11-1 2,957 2,550 116% 5.9% 40 

300006.SZ 莱美药业 2010-11-1 2,196 2,300 95% 6.3% 30 

300007.SZ 汉威电子 2010-11-1 3,115 3,000 104% 6.9% 30 

300004.SZ 南风股份 2010-11-1 1,667 2,400 69% 4.7% 30 

300025.SZ 华星创业 2010-11-1 1,920 2,000 96% 6.7% 29 

300018.SZ 中元华电 2010-11-1 3,024 3,270 92% 6.7% 27 

300017.SZ 网宿科技 2010-11-1 3,994 3,910 102% 8.1% 25 

300021.SZ 大禹节水 2010-11-1 2,646 3,600 74% 5.9% 25 

300005.SZ 探路者 2010-11-1 2,435 3,400 72% 6.5% 22 

300009.SZ 安科生物 2010-11-1 3,945 3,780 104% 9.5% 22 

300026.SZ 红日药业 2010-11-1 1,113 2,518 44% 4.1% 21 

300013.SZ 新宁物流 2010-11-1 1,296 2,250 58% 5.9% 19 

300008.SZ 上海佳豪 2010-11-1 1,741 2,142 81% 8.5% 19 

300019.SZ 硅宝科技 2010-11-1 1,368 2,600 53% 6.3% 17 

300014.SZ 亿纬锂能 2010-11-1 2,761 3,300 84% 12.9% 13 

300011.SZ 鼎汉技术 2010-11-1 475 2,600 18% 3.5% 10 

300012.SZ 华测检测 2010-11-1 601 3,150 19% 4.5% 8 

300015.SZ 爱尔眼科 2010-11-1 900 6,700 13% 5.6% 5 

300002.SZ 神州泰岳 2010-11-1 707 7,900 9% 4.0% 4 

数据来源：朝阳永续，华泰联合证券研究所 

 
进一步地，利用历史数据计算创业板个股的单位换手率对价格的冲击，考虑减持数量

占当前流通股的比例（不考虑原有流通股的跟风卖出），计算得到减持带来的价格冲

击。 

 

表 3 11 月 1 日解禁个股的价格冲击 

代码 简称 解禁日期 
解禁数量(万

股) 

流通 A 股(万

股) 

出清所需换

手率(%) 

单位换手率

的价格冲击 

全部减持的

价格冲击 

63%减持的

价格冲击 

300003.SZ 乐普医疗 2010-11-1 33,653 8,200 410% 0.9% 363% 225%

300027.SZ 华谊兄弟 2010-11-1 13,639 8,400 162% 1.0% 157% 98%

300010.SZ 立思辰 2010-11-1 7,079 3,975 178% 0.8% 143% 88%

300024.SZ 机器人 2010-11-1 6,122 3,410 180% 0.6% 113% 70%

300022.SZ 吉峰农机 2010-11-1 6,443 4,480 144% 0.9% 124% 77%

300020.SZ 银江股份 2010-11-1 5,534 4,000 138% 0.8% 114% 71%

300028.SZ 金亚科技 2010-11-1 5,676 4,440 128% 0.7% 95% 59%

300016.SZ 北陆药业 2010-11-1 2,957 2,550 116% 0.7% 80% 50%

300006.SZ 莱美药业 2010-11-1 2,196 2,300 95% 0.8% 73% 45%

300009.SZ 安科生物 2010-11-1 3,945 3,780 104% 0.8% 80% 50%

300001.SZ 特锐德 2010-11-1 2,850 3,360 85% 0.8% 69% 43%

300017.SZ 网宿科技 2010-11-1 3,994 3,910 102% 0.7% 73% 45%
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300025.SZ 华星创业 2010-11-1 1,920 2,000 96% 0.7% 67% 42%

300007.SZ 汉威电子 2010-11-1 3,115 3,000 104% 0.6% 62% 39%

300018.SZ 中元华电 2010-11-1 3,024 3,270 92% 0.7% 62% 38%

300005.SZ 探路者 2010-11-1 2,435 3,400 72% 0.8% 54% 34%

300008.SZ 上海佳豪 2010-11-1 1,741 2,142 81% 0.7% 56% 35%

300004.SZ 南风股份 2010-11-1 1,667 2,400 69% 0.7% 48% 30%

300013.SZ 新宁物流 2010-11-1 1,296 2,250 58% 0.8% 44% 27%

300021.SZ 大禹节水 2010-11-1 2,646 3,600 74% 0.6% 41% 25%

300014.SZ 亿纬锂能 2010-11-1 2,761 3,300 84% 0.6% 48% 30%

300026.SZ 红日药业 2010-11-1 1,113 2,518 44% 0.9% 38% 24%

300019.SZ 硅宝科技 2010-11-1 1,368 2,600 53% 0.7% 34% 21%

300012.SZ 华测检测 2010-11-1 601 3,150 19% 0.8% 16% 10%

300011.SZ 鼎汉技术 2010-11-1 475 2,600 18% 0.7% 13% 8%

300015.SZ 爱尔眼科 2010-11-1 900 6,700 13% 0.8% 11% 7%

300002.SZ 神州泰岳 2010-11-1 707 7,900 9% 0.9% 8% 5%

数据来源：朝阳永续，华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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