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关注创业板解禁 
 

 蒋瑛琨 何苗 
021-38676710 010-59312710  

jiangyingkun@gtjas.com hemiao@gtjas.com  

S0880209020385 S0880108043282  

本报告导读：11 月解禁规模为 2010 年最高，主要由中国石油贡献，对主

板影响不大，但创业板的解禁可能存在压力，值得关注。 
 

摘要： 
11 月解禁规模为 2010 年最高。主板中国石油、中小板洋河股份解禁量较

大，创业板有一定压力（解禁股东主要为个人和投资公司，有较大套现动

机）。从历年解禁股的走势来看，解禁后走势不一，主要还需结合股票基

本面，某些股票解禁后的走势更强。因此，解禁压力下优质股是否出现机

会是值得考虑的问题。 
 

 11 月是全年解禁的高点。解禁股票市值 20465（亿元）。创业板今年

的解禁量主要来自于11月。12月列全年解禁市值的第二（6586亿元）。

而之前解禁量比较大的分别为 1 月和 10 月（6451 和 5353 亿元，沪

深 300 分别下跌和上涨超过 10%）。沪深 300 指数和限售股月度解禁

市值存在一定的负相关度，但是相关性并不显著。 
 解禁板块分布。11 月沪市主板解禁 19000 亿元，深市主板为 260 亿

元，创业板 360 亿元，中小板 860 亿元。 
 主要解禁股。以沪市为主，中国石油（11 月 5 日）解禁 17782 亿元

（首发股份），贡献了绝大多数解禁量；其次中小板洋河股份（11 月

8 日）解禁 494.3 亿元（首发股份）。海通证券（11 月 8 日）定向增

发解禁 353 亿元，股改解禁 57 亿元。券商共解禁 960 亿元，还包括

国元证券（174 亿元）、招商证券（374 亿元）。10 月-11 月解禁行业

以采掘为主，12 月以保险、交通运输和建筑建材为主。 
 解禁类型。大小限（首发原股东限售股）成为绝对主力，而大小非（股

权分置限售股）其次，定向增发机构配售股份再次。此三类占据全年

解禁量的绝大多数。 
 关于首批解禁创业板公司。11 月 1 日解禁，都是首发股份，主要是

一些投资公司和个人，本次创业板解禁涉及股东超过 500 多位。个人

股占比超过 50%。解禁量占已流通数量比例很高，百分之几十甚至

超过 100%。 
 减持。从分月度看，9月（85 亿元）和 10 月（70 亿元）通过二级市

场减持比重较高。从减持股东类型看，高管在 8月减持最多，其次为

9 月；公司类为减持主力，其在 9 月减持最多，其次为 10 月（统计

截止10月 22日）。11月创业板解禁可能导致减持量较前期显著增加。
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1. 11 月是 2010 年解禁规模最高月 
 
1.1. 解禁市值高达两万亿 
 
11 月是全年解禁的高点，解禁股票市值高达 20465 亿元。创业板今年的解禁量主

要来自于 11 月。12 月列全年解禁市值的第二（6586 亿元）。而之前解禁量比较大

的分别为 1 月和 10 月（6451 和 5353 亿元，当月分别下跌和上涨超过 10%）。沪

深 300 指数和限售股月度解禁市值存在一定的负相关度，但相关性并不显著。 
 
图 1 2010 年限售股月度解禁市值（亿元） 
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数据来源：国泰君安证券，WIND。注：测算截止 2010 年 10 月 22 日，下文如无特殊说明，均

为此时间。 

 
图 2 2010 年限售股月度解禁数量（亿股） 
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数据来源：国泰君安证券，WIND 
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图 3 各年限售股解禁市值及数量（年度，亿元） 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND。注：测算时间截止 2010 年 7 月 29 日。 

 
图 4 各月限售股解禁市值及数量（月度，亿元） 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND。注：测算时间截止 2010 年 7 月 29 日 

 
1.2. 绝大部分解禁由中国石油贡献 
 
11 月解禁股以沪市为主，其中中国石油 11 月 5 日解禁 17782 亿元（首发原股东

限售股份），贡献了绝大多数解禁量；其次中小板洋河股份 11 月 8 日解禁 494.3
亿元（首发原股东限售股份）。另外海通证券 11 月 8 日定向增发解禁 353 亿元，

股改 57 亿元。 
 
从行业看，采掘行业解禁量最大，占本月解禁量约 87%，均由中国石油贡献；其

次是券商行业解禁 960 亿元，占本月解禁量约 5%，除海通证券外，还包括国元

证券（174 亿元）、招商证券（374 亿元）。另外，长江证券 12 月底有解禁。12 月

解禁则以保险、交通运输和建筑建材为主。 
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图 5 2010 年各月解禁股的行业分布（亿元） 
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数据来源：国泰君安证券，WIND 

 
图 6 2010 年各月解禁股的行业分布（亿股） 
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数据来源：国泰君安证券，WIND 

 
1.3. 创业板与中小板解禁值得关注 

 
从上市交易所看，11 月沪市主板解禁 19000 亿元，深市主板为 260 亿元，创业板

360 亿元，中小板 860 亿元。由于主板主要由中国石油贡献，所以其余股票对主

板的压力并不大。创业板、中小板则有一定压力。 
 
首批创业板解禁公司看，11 月 1 日解禁，都是首发原股东限售股份，主要是一些

投资公司和个人，本次创业板解禁涉及股东约 594 个。个人股占比超过 50%。解

禁量占已流通数量比例很高，百分之几十甚至超过 100%。 
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图 7 2010 年各月解禁股的板块分布（亿元） 
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数据来源：国泰君安证券，WIND 

 
图 8 2010 年各月解禁股的板块分布（亿股） 
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数据来源：国泰君安证券，WIND 

 
表 1 2010 年 11 月创业板解禁股数占已流通股份的比例 
股票代码 股票简称 行业分类 占已流通数量比例 
300003.SZ 乐普医疗 医药生物 410.40% 
300010.SZ 立思辰 信息服务 178.08% 
300027.SZ 华谊兄弟 信息服务 162.37% 
300022.SZ 吉峰农机 商业贸易 143.83% 
300020.SZ 银江股份 信息服务 138.35% 
300028.SZ 金亚科技 信息服务 127.84% 
300016.SZ 北陆药业 医药生物 115.97% 
300009.SZ 安科生物 医药生物 104.37% 
300007.SZ 汉威电子 机械设备 103.84% 



 
 

专题报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         6 of 15 

300017.SZ 网宿科技 信息服务 102.14%
300025.SZ 华星创业 信息设备 96%
300006.SZ 莱美药业 医药生物 95.48%
300018.SZ 中元华电 机械设备 92.48%
300001.SZ 特锐德 机械设备 84.32%
300014.SZ 亿纬锂能 电子元器件 83.66%
300008.SZ 上海佳豪 交运设备 81.30%
300021.SZ 大禹节水 农林牧渔 73.51%
300005.SZ 探路者 纺织服装 71.60%
300004.SZ 南风股份 机械设备 69.46%
300013.SZ 新宁物流 交通运输 57.60%
300024.SZ 机器人 机械设备 54.26%
300019.SZ 硅宝科技 化工 52.62%
300026.SZ 红日药业 医药生物 44.21%
300012.SZ 华测检测 综合 19.07%
300011.SZ 鼎汉技术 机械设备 18.28%
300015.SZ 爱尔眼科 医药生物 13.43%
300002.SZ 神州泰岳 信息服务 8.94%

数据来源：国泰君安证券，WIND 

 
1.4. 首发原股东限售股为解禁主力 

 
解禁类型方面，大小限（首发原股东限售股）成为绝对主力，而大小非（股权分

置限售股）其次，定向增发机构配售股份再次。此三类占据全年解禁量的绝大多

数。 
 
图 9 2010 年各月解禁股类型分布（亿元） 
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数据来源：国泰君安证券，WIND 
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图 10 2010 年各月解禁股类型分布（亿股） 
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数据来源：国泰君安证券，WIND 

 
图 11 2010 年 11 月创业板解禁股股东分布（亿元） 
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数据来源：国泰君安证券，WIND 

 
1.5. 中国石油：10 月以来多数券商给予增持评级 
 
中国石油将于 11 月 5 日解禁数量多达 1579.22 亿股的限售股，解禁市值高达 1.78
万亿元（以 10 月 20 日收盘价计算）。本次解禁限售股持有人为中国石化的控股

股东——中国石油化工集团公司（1575.2 亿股）和全国社保基金理事会（4 亿股），

因此我们可以认为此次解禁仅仅是规模“骇人听闻”而已，巨额限售股解禁后理应

不会直接导致全面的抛售潮。投资者对于后市股价判断应取决于其基本面情况。 
 
朝阳永续一致预期显示，10 月以来多数券商研究员对中国石油给予增持或谨慎增

持评级。 
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表 2 10 月以来券商研究员对中国石油的评级 
机构 评级 目标价 报告日价格 发布时间 2010 预期 EPS

中金 中性 -- 11.32 2010-10-28 0.68 
海通证券 增持 12.28 11.32 2010-10-28 0.72 
国信证券 谨慎推荐 -- 11.32 2010-10-28 0.73 
招商证券 审慎推荐 13.5 11.32 2010-10-28 0.75 
申银万国 增持 13.2 11.56 2010-10-27 0.75 
银河证券 推荐 -- 11.45 2010-10-26 0.78 

数据来源：朝阳永续一致预期 

 

图 12 中国石油一致评级强度变化图 

数据来源：朝阳永续一致预期 

 
1.6. 洋河股份：10 月以来多数券商均给予增持评级 
 
洋河股份将于 11 月 8 日解禁的数量多达 1.56 亿股的限售股，解禁市值高达 494.3
亿元（以 10 月 20 日收盘价计算）。本次限售股持有人类型较多，包括境内法人

股、国有法人股以及包括公司高管在内的个人股。由于解禁该股票短期可能面临

一定的抛售压力，但限售股持股人的具体行为应和股票基本面相结合考虑。 
 
表 3 洋河股份解禁股东性质 

股东名称 股东性质 持股数量（股） 持股比例 
宿迁市蓝天贸易有限公司 境内法人股 51,075,000 11.35% 
宿迁市蓝海贸易有限公司 境内法人股 47,925,000 10.65% 
南通综艺投资有限公司 境内法人股 44,253,675 9.83% 
上海海烟物流发展有限公司 国有法人股 43,365,517 9.64% 
杨廷栋等 15 位自然人股东 个人股 25,726,725 5.72% 
上海捷强烟草糖酒(集团)有限公司 国有法人股 20,237,241 4.50% 
江苏省高科技产业投资有限公司 境内法人股 8,850,735 1.97% 
全国社会保障基金理事会转持三户 国有股 4,500,000 1.00% 
中国食品发酵工业研究院 国有法人股 2,891,035 0.64% 
南通盛福工贸有限公司 境内法人股 2,950,245 0.66% 
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数据来源：国泰君安证券，WIND 

 
朝阳永续一致预期显示，10 月以来多数券商研究员对洋河股份给予增持评级。 
 
我们行业研究员认为，洋河股份公司收入延续高增长，收购双沟合并报表导致毛

利率下滑，与双沟的渠道整合在加快，公司加大天之蓝的营销投入与产品顺利提

价有望迎来该产品明年价量齐升。 
 
洋河股份（002304）三季度收入、利润分别增长 92%、70%，Eps3.41 元，超出预

期。公司今年对天之蓝销售投入较大，且产品已提价 5%，双沟并表导致毛利率

下滑。调高 2010、2011 年 Eps 分别至 4.93、7.09 元，给予增持评级。 
 
表 4 10 月以来券商研究员对的洋河股份评级 

机构 评级 目标价 报告日价格 发布时间 2010 预期 EPS
申银万国 买入 308 209 2010-10-27 4.963
中金 审慎推荐 -- 209 2010-10-27 4.32
国泰君安 增持 248 209 2010-10-27 4.93
中信证券 增持 -- 209 2010-10-27 4.51
湘财证券 买入 260 209 2010-10-27 4.78
申银万国 买入 263 210.15 2010-10-26 4.96
天相投顾 增持 -- 210.15 2010-10-26 4.5
联合证券 增持 -- 210.15 2010-10-26 4.53
国金证券 买入 -- 210.15 2010-10-26 4.687
申银万国 买入 263 197.82 2010-10-20 4.96
申银万国 买入 300 189 2010-10-15 4.96
联合证券 增持 -- 189 2010-10-15 4.53
湘财证券 买入 260 196 2010-10-14 5.07

数据来源：朝阳永续一致预期 

 

图 13 洋河股份一致评级强度变化图 

数

据来源：朝阳永续一致预期 
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2. 11 月减持规模可能加大 
 
这里的减持与增持分析需注意两点：第一，统计针对 wind 提供的上市公司公告

数据，为不完全统计。由于信息披露的原因，增减持统计结果可能低于期间发生

的实际增持额。第二，部分增减持行为公告时间与实际增减持行为发生时间相差

较多，因此难以准确测算当月的实际增减持规模。 
 
本期报告中，我们重新调整了数据的统计口径，仅选取公告增减持行为起始于

2010 年 1 月、以及公告增减持行为结束于 2010 年 10 月 22 日份的数据进行分析，

在一定程度上避免了统计中包含完全不在分析区间的增减持交易，但也不可避免

缺失部分跨度较大的增减持行为数据（月度数据的统计仍以公告时间为主）。 
 
2010 年以来，减持公告中（减持行为的起始和截止日均在此区间），建筑建材、

电子元器件、机械设备减持较多；证券、采掘和餐饮旅游公告减持量较少。各月

度公告减持市值与沪深 300 涨跌之间呈现弱的正相关性。从公告减持方式上看，

电子元器件、建筑建材和公用事业通过二级市场减持的比重较高。从分月度看，

9 月和 10 月通过二级市场减持比重较高。从减持股东类型看，高管在 8 月减持最

多，其次为 9 月；公司类为减持主力，其在 9 月减持最多，其次为 10 月（统计

截止 10 月 22 日）。 
 
2010 年以来，增持公告中（增持行为的起始和截止日均在此区间），公用事业、

建筑建材和房地产增持较多；银行、保险和食品饮料公告增持量较少。各月度公

告增持市值与沪深 300 涨跌之间几无相关性；其中，5 月和 7 月增持较多。从公

告增持方式上看，房地产、建筑建材、公用事业和有色金属通过二级市场增持的

比重较高。从分月度看，5 月、7 月 和 10 月通过二级市场增持比重较高。从增

持股东类型看，公司类为增持主力，其在 5 月和 7 月增持最多，再次为 10 月（统

计截止 10 月 22 日）。 
 
2010 年以来公用事业出现了公告的净增持；电子元器件、建筑建材和机械设备公

告净减持较多；月度净减持市值与沪深 300 涨跌之间存在弱的正相关性。 
 
大宗交易月度折溢价率在-20%和 15%之间波动，平均折溢价率约在-6.5%上下波

动。从图形中，隐约可见大盘弱市时，买卖折价率较小，大盘强市时，买卖溢价

率较高。 
 
图 14 2010 年以来公告减持股票市值的行业分布（2010.1-2010.10.22） 
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数据来源：国泰君安证券，WIND 

 
图 15 2010 年以来公告减持股票市值的行业分布（2010.1-2010.10.22） 
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数据来源：国泰君安证券，WIND 

 
图 16 2010 年各月公告减持股票市值（2010.1-2010.10.22） 
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图 17 2010 年各月公告减持股票市值（2010.1-2010.10.22） 
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数据来源：国泰君安证券，WIND 

 

图 18 2010 年以来公告增持股票市值的行业分布（2010.1-2010.10.22） 
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数据来源：国泰君安证券，WIND 

 
图 19 2010 年以来公告增持股票市值的行业分布（2010.1-2010.10.22） 
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图 20 2010 年各月增持情况（2010.1-2010.10.22） 
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数据来源：国泰君安证券，WIND 

 

图 21 2010 年各月增持情况（2010.1-2010.10.22） 

0

5000

10000

15000

20000

25000

20
10

-1

20
10

-2

20
10

-3

20
10

-4

20
10

-5

20
10

-6

20
10

-7

20
10

-8

20
10

-9

20
10

-1
0.

22

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%
通过二级市场增持
通过大宗交易增持

 
数据来源：国泰君安证券，WIND 

 
图 22 2010 年以来公告净减持股票市值的行业分布（2010.1-2010.10.22） 
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图 23 2010 年各月净减持情况（2010.1-2010.10.22） 
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图 24 2010 年各月大宗交易折价率（2010.1-2010.10.22） 
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