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 未来一年以及更远的时段内中小板存量扩容压力很大。相对于主板流通比例已

经达到 82%的高位，中小板 52.8%和创业板 33.6%的流通比例充分显示未来的

解禁压力；从以往的经验统计来看，减持高峰和解禁高峰相对应，时间略有延迟；

2012 年解禁压力前低后高的格局带来中小板股票的下半年股价运行压力。如果

放眼更长时间则压力更大。 

 中小板过往减持经验告诉我们，解禁时间和高管持股两个因素较估值因素要更

加重要。解禁高峰和减持高峰基本上重叠，而高管这类特殊产业资本的减持行

为和大盘运行的吻合度较高，节奏把握较好，相对来说产业资本对估值高低关注

程度不太明确；我们在筛选高风险行业时更多地考虑的是解禁时间限制和高管持

股比例这两个维度。 

 我们筛选出中小板 2012 年（未考虑更长时间）存量股解禁压力较大的行业是机

械、信息服务、交运设备、建筑建材、食品饮料、医药生物、农林牧渔行业。
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1. 分析逻辑 

产业资本已经逐渐成为股市的重要力量，他们的行为对市场和个股的影响体现越来

越明显，自股改之后市场对存量扩容的关注还是比较多地集中在解禁规模和压力上面，

比较笼统地来理解存量扩容的问题。 

随着大小非解禁后，流通股的大规模存量扩容的高峰已经过去，解禁规模的上升就

进入的相对稳定阶段。统计显示，2009 年底流通市值在总市值中占比为 62.01%，2010
年底为 72.89%，而目前该比为 77.6%。所以从规模角度来看，存量扩容已经经历了股

改解禁之后的高峰阶段，单纯的规模压力研究没有太大意义。2012 年解禁市值约为 1.37
万亿，2011 年解禁金额约为 2.1 万亿。从整体解禁的压力来说，2012 年解禁的压力将

有较为明显的缓解。 

图 1 2009 年至今 A 股流通市值占比逐渐提高（亿元） 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 2 2012 年 A 股解禁压力明显减缓（亿元） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
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但是，存量扩容的规模相对稳定和缓和并不意味着局部压力也缓和，相反我们观察

到这种局部压力的危险性在上升。随着 2010 年以来中小板和创业板 IPO 的增加，这两

个板块解禁后的存量扩容是比较大的，这个群体的特殊之处在于其持股较为分散、个人

持股比例较大，从而导致市场行为分散，高成长性给予该群体相对高的估值等等，而且

从持有人结构差异化的角度来看，高管和创投的兑现动力较大，因此，这两个板块是我

们考察局部存量扩容压力的重点区域。 

而另外一个切入点是地方国资委。出发的逻辑是想分析地方政府对土地财政的依赖

是否达到一个需要抛售手头持有的股票才能解决问题的程度，立论能否成立。 

所以，我们在分析存量扩容压力时从上述这两个方面入手来做这个专题的研究，目

标就是锁定明年有可能存量扩容压力巨大的细分行业或是个股。以便准确衡量 2012 年

存量扩容的局部压力点所在位置。 

我们的分析方法是总结历史以推测未来，从过往的中小板主动减持数据总结出来的

规律来推导未来的可能。由于创业板历史较短，我们将中小板的经验推广而用之。 



                                           

 
请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

专题策略·策略研究 7 

下图描述的是 2006 年以来大小非净减持的情况，可以从图中看到，尽管市场低迷，

但总体上呈现出来的产业资本减持力度并不比 2006-2007 的大牛市时期减持力度小。 

图 3 2006 年以来净减持和大盘变化对比 
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资料来源：WIND,海通证券研究所  

从该图就可以看出，我们对产业资本的重视程度需要提高，其行为对二级市场的影

响力度在逐渐增强。 

 

2. 存量股的分布情况 

我们首先对存量股的市值规模、行业分布、股东持股结构进行一个摸底和汇总归纳。 

2.1 整体概况 

截至 2011 年 12 月 22 日，A 股总市值 212702 亿元，其中主板市值 177208 亿元，

占比 83%；中小板市值 27792 亿元，占比 13%；创业板市值 7702 亿元，占比 4%。单

从绝对量来看，对市场构成主要影响的还是主板市场，但是由于主板上市公司股权较为

集中，主板产业资本的取向和中小板创业板有较大区别；相反创业板和中小板的股权更

为分散，高管、个人、创投等股东的行为可能受市场影响更直接；加之创业板从 2009
年 10 月底发展至今，两年时间已经占据了 A 股 4%的市值，连同中小板占据 A 股 17%，

这两个群体所形成的产业资本群体正在逐渐壮大，我们有必要对于中小板和创业板进行

进一步分析。 

从市值流通情况看，全部 A 股流通市值占比达到 77.6%，其中主板流通市值占比最

高，为 82.2%；中小板和创业板股权流通情况差距明显，中小板为 52.8%，创业板为

33.6%。从股权流通情况看，主板市场的解禁压力不如中小板和创业板，其中以创业板

解禁压力最为明显。 



                                           

 
请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

专题策略·策略研究 8 

图 4  主板、中小板及创业板总市值占比 

资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 5  主板、中小板、创业板解禁、未解禁市值占比 

资料来源：WIND，海通证券研究所  

2.2 IPO带来的新增存量不减 

以上是静态的节点数据，显示出当前的状况，我们接下来是以动态的角度来分析中

小板的存量扩容压力。主要是从新增的存量股的角度来着手分析。 

中小板和创业板的首发 IPO 规模与 A 股走势呈现出一定的关联性。除去中小板新设

初期和创业板推出的第一个月，以及监管方对于新股发行的特殊管制时期，中小板和创

业板的首发规模与 A 股整体走势呈现出一定的相关性。在股指持续走低的最近两个月，

两板的发行规模也进入了一个下行的区域。 

图 6 中小板、创业板首发 IPO 规模与 A 股走势对比 
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图 7 中小板、创业板首发 IPO 规模与 A 股走势对比（月度数据） 

资料来源：WIND,海通证券研究所  

 

图 8 中小板、创业板首发 IPO 规模与 A 股走势对比（发生数据） 
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资料来源：WIND,海通证券研究所  

我们可以从上图看到，即便是在大盘走势低迷的状况下新股发行的趋势仍然持续，

这从根本上还是跟发行制度存有问题有关。从主板、中小板和创业板的发行规模对比来

看，后两者要远超越主板，即便在大盘低迷走势时也仍然保持了相应规模。我们从这一

趋势来看，未来为市场增加存量扩容压力的区域还是集中在中小板和创业板。当前对新

股发行制度改革的呼声越来越高，也成为市场下跌主因的普遍共识，似乎市场预期新股

发行有停止的可能。不过，我们认为制度性改革和新股停发并不能简单划等号，新股发

行制度改革的出发点在于市场化，更大程度地撇除人为的因素控制，IPO 的质量交给市

场来判断衡量，这一出发点所导致结果并不是 IPO 的停止而是优胜劣汰，小盘股的发行

仍然会继续但估值中枢会下降，这不会跟股指的二级市场运行低迷有绝对的联系，新增

的存量扩容仍然将大部分来自于小盘股未来的发行。因此，动态来看，存量股的扩容压

力来自于中小板和创业板的新增存量的贡献。 

2.3 行业分布情况 

总体而言，中小板上市公司当中流通市值占比为 52.8%，较 A 股 77.6%的整体水平

偏低。我们进一步分析当前存量股规模较高的行业。按照市值进行行业排名，我们发现，
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机械设备、化工、医药生物和电子四个行业市值最高，合计中小板总市值的 40%。从流

通市值占比情况来看，上述几个行业流通市值占比偏低，而处于总市值排名靠后的金融

服务、公用事业、采掘、交通运输、餐饮旅游以及黑色金属等行业流通市值占比较高，

但是这几个行业的总市值在中小板当中占比不超过 5%，不能代表整体情况，整体股权

流通情况并不高。 

图 9  中小板行业按市值排名 1 

0

1000

2000

3000

4000

5000

机
械
设
备

化
工

医
药
生
物

电
子

建
筑
建
材

食
品
饮
料

信
息
服
务

纺
织
服
装

信
息
设
备

商
业
贸
易

轻
工
制
造

未解禁市值（亿元） A股流通市值（亿元）

资料来源：WIND，海通证券研究所  

图 10  中小板行业按市值排名 2 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

2.4 持有人结构 

中小板已流通市值占 A 股全部市值的比率为 53%，在限售解禁部分中，国有持股

1589 亿元，占比为 6%，限售法人持股价值约为 4206 亿元，占比约为 16%，高管持股

价值约为 3716 亿元，占比为 14%。 

图 11  中小板持有人结构分布 
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持有人结构（亿元）

资料来源：WIND,海通证券研究所  

2.5 已解禁和累计减持的对比 

截至 2011 年 12 月 12 日，中小板累计解禁金额已经达到 10974.5 亿元，重要股东

二级市场减持累计达到 829 亿元，占比超过 7%。虽然从累计减持/累计解禁占比来看，

在 07 年 10 月之后，就基本稳定在 7%-8%的水平，但随着中小板近年首发融资速度的

加快，中小板限售解禁量迅速扩张，即使保持同样的累计减持解禁占比，也标志着越来

越大的解禁抛售压力。 
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图 12  中小板累计减持解禁金额占比 7%（截至 2011-12-12）

资料来源：WIND，海通证券研究所 

图 13  2006 年来减持解禁占比变化 

累计减持 /累计解禁（%，左轴） 中小板指数（右轴）2011 - 12- 12截至：
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资料来源：WIND，海通证券研究所   

2.6 小结 

我们将上述简单小结如下： 

一是未来一年以及更远的时段内中小板和创业板的解禁压力很大，相对于主板流通

比例已经达到 82%的高位，中小板 52.8%和创业板 33.6%的流通比例充分显示未来的解

禁压力。 

二是中小板在 2010 年以来大规模扩容，解禁压力在 2011 已经开始显现，2012 年

之后将加重；而虽然 2011 年的市场低迷减轻了 IPO 规模，但仍然保持较高的水平，2011
中小板扩容之后的解禁压力将逐渐叠加起来，未来较长时间都面临存量扩容的压力。 

三是对比绝对和相对规模之后，我们筛选出中小板存量股规模较大的行业是机械、

电子、医药生物、化工、信息服务、食品饮料等行业。 

 

3. 中小板的历史规律 

我们统计了中小板自股改解禁以来的增减持情况。 

3.1 解禁和减持亦步亦趋 

统计数据显示，从时间节奏来看，发行高峰对应的一年后同时成为了解禁的高峰（逻

辑推理成立，数据也支持）；随后就有当月或者次月的减持高峰。 
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表 1  中小板股票发行高峰、解禁高峰及净减持高峰时间对照 

发行高峰期 
发行市值

（亿元） 
一年后解禁的时间 解禁高峰时间

解禁市值

（亿元）

解禁市值平均市

盈率（倍） 
净减持高峰 

净减持市值

（亿元） 
减持部分对应

市盈率（倍）

2007-8-31 124.47 2008-8-31 2008-8-31 143.05 33.24 2007-4-30 11.03 80.16 

      2007-12-31 12.41 73.60 

   2008-12-31 114.38 31.3 2008-12-31 7.60 26.21 

2008-5-31 40.54 2009-5-31 2009-5-31 85.40 51.83 2009-6-30 17.16 147.61 

   2009-8-31 213.19 92.66 2009-9-30 20.45 73.93 

      2009-11-30 20.33 105.80 

2010-1-31 61.91 2011-1-31 2009-12-31 259.32 66.82 2010-1-31 32.13 104.80 

   2010-4-30 375.09 37.23 2010-4-30 24.62 60.83 

   2010-8-31 643.53 50.4 2010-9-30 46.15 76.47 

   2010-11-30 583.94 61.14 2010-11-30 50.86 82.90 

      2011-3-31 38.42 96.08 

2010-5-31 57.37 2011-5-31 2011-6-30 755.36 43.33 2011-7-31 57.55 66.79 

   2011-8-31 553.70 176.4    

2010-11-30 67.43 2011-11-30    2011-11-30 27.14 56.95  
资料来源：WIND，海通证券研究所 

上表是对解禁高峰和减持高峰的对比，结果也比较显著，其重叠度较高。我们把这

些数据表现在下图中，更加直观明朗，回归之后当期解禁与减持相关系数高达 0.58。 

图 14  中小板解禁与减持往往紧紧相随，相关系数高达 0.58 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

-10 

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

Mar-06 Oct-06 May-07 Dec-07 Jul-08 Feb-09 Sep-09 Apr-10 Nov-10 Jun-11

净减持市值（亿元，左轴） 解禁市值（亿元，右轴）

 
资料来源：WIND，海通证券研究所 

这里的净减持市值是指每月重要股东减持与增持的差值。其中，由于资产重组和定

向增发而导致持股上升，并不是真实意愿的增持，这种增持我们做了数据剔除。 

3.2 估值和减持有正相关作用但不十分显著 

考察了解禁因素对减持的支配作用之后，我们接下来考察的是估值和减持之间的关

系。我们想论证的是产业资本的行为取向除了被限制的解禁时间硬指标制约之外是否有

估值的价值衡量体系来左右？ 

我们用两个市盈率来衡量：一个是 IPO 时的估值，意图是考察减持动力是否来自于

发行前的报表粉饰，揭示粉饰的力度是否跟减持力度吻合；另一个是当期的估值，分析

当期估值对产业资本行为的支配力度。 
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统计后发现，全部时间段发行市盈率高于 80（均值为 59）的个股共 99 家，在有解

禁的家数中（剔除发行市盈率高，但是没有解禁的公司），减持占解禁比率为 16.31%，

高于全部样本的 10.04%。这说明前一个考察因子——IPO 市盈率对产业资本的减持驱

动力是显著的。 

那么，另外一个因子——当期估值的驱动力状况如何呢？我们从下图来看，减持金

额与中小板整体的市盈率水平相关系数不高，仅为 0.13，但减持金额与指数表现的相关

系数颇高，达到 0.5799。很明显，随着发行规模的增加，解禁后减持规模也加大，而中

小板指数的走高也是减持动力加强的一个主要推动因素。 

 
图 15 中小板减持与中小板整体市盈率相关性不显著 图 16 中小板减持与指数表现相关系数很高，为 0.58 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

净减持市值（亿元，左轴） 中小板指数（右轴）
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资料来源：WIND，海通证券研究所   

这里我们虽然从减持和估值的相关系数不显著，但是我们应该留意到 2008 年之前

中小板发行规模较小，而那时整体的中小板估值较高；到 2010 年之后发行规模较大而

估值有所下降，才导致回归之后的相关系数不显著。我们不能简单得出当期估值和减持

动力不太有关系的结论，只能认为这一因素存在作用，但作用力不是逻辑假设的那样显

著。 

3.3 净减持高峰时期的获利水平并没有显著高于其他时间 

统计净减持高峰时间的数据，一共有 371 只股票进行了减持，计算每只个股在高峰

时间的减持加权平均收益率，与对应的该只个股在全部交易时段的加权平均收益率进行

比较，只有 186 只股票的加权收益水平更高，不到总数的一半。 

 按不同的获利区间进行统计，也可以发现，在减持高峰时段的获利水平与全时段相

比没有显著的不同。 

 
表 2  净减持高峰时期获利没有显著高于其他时间 

高峰获利区

间（%） 
家数 

高峰减持区间减

持市值 （亿元）

高峰减持市

值占比（%） 
高峰时加权平均

获利水平（%）

全部减

持家数

全部交易时段减

持市值（亿元）

全部时段减持

市值占比（%） 
全部时段平均获

利水平（%） 

>200 143 214.66 60.46 521.48 148 463.9 58.35 520.03 

100-200 75 84.11 23.69 147.13 103 180.03 22.64 144 54 

0-100 113 43.58 12.28 46.58 176 130.28 16.39 44.06 

<0 40 12.7 3.58 -509.44 58 20.82 2.62 -65.65 

总计  71 355.05 100 337.63 485 795.03 100 341.67 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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图 17 全部减持的获利区间减持状况 图 18 净减持高峰时期区间减持状况 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
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资料来源：WIND，海通证券研究所   

这一统计结果比较让人费解—— 在亏损的情况下仍然有较大的减持动力，产业资本

的获利水平并不算高？ 

产生这种现象的根本原因还是在于我们理解的获利和产业资本理解的获利存在差

距。我们是以发行价为基准来计算的，而很多产业资本介入的成本要远远低于发行价。

我们用二级市场投资者的通常思维来考量的结果和产业资本是不站在一个起跑线上的，

所以对产业资本来说，可能无论什么样的价格都是获利的，也就不是我们统计结果显示

的这样，但是对于我们研究来说，无法估量产业资本的成本，这也就导致了整个市场行

为受到产业资本干扰或者直接说控制的倾向性结果。 

所以，从这个统计数据，我们回过去再看上面的估值因素对减持行为的影响就会比

较了然了。估值对于产业资本来说只是个参考因素，更多还是取决于产业资本自身对市

场走势的判断。 

3.4 高管的减持动力强于其他持有者 

虽然在主板上市公司群体里面，持有人结构并不是一个影响减持的主要因素，但是

在中小板公司中却变得显著起来。我们着重考察的是高管和创投这两个特殊产业资本的

减持行为。 

中小板解禁以来共减持市值 795 亿元，其中高管减持 297 亿元，占比约为 37%，

公司减持 373 亿元，占比约为 47%。虽然在总量上，公司减持依然高于高管减持，但是

从发展的趋势上，高管减持的动能更强。需要说明的是：我们统计创投时用了相对简便

的方法——即统计的数据是剔除第一大股东后的数据，以此来近似替代创投或是战略投

资资本，这里可能会略有些出入，下面文中“公司”所指的就是这类产业资本。 

从月度的减持占比情况来看，高管减持力度逐步提高：高管减持在总减持中占比从

06-08 年的月度均值 20%左右上升至 10 年 11 年的占比 40%以上；公司减持在总减持中

的占比从 08 年前稳定的均值 50%以上下降至 30%。从减持个股的情况来看，高管减持

在个股总减持中占比超过 50%的个股数量远超过公司的减持占比。 
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图 19 净减持的结构 图 20 高管和公司减持占比 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
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资料来源：WIND，海通证券研究所   

高管减持与市场表现的相关性很强，相关系数达到 0.59，公司（创投或战略投资者）

的减持与市场表现的相关度降低。 

在 413 家减持个股中，高管减持占比超过 50%的个股达到 233 家，而公司减持占

比超过 50%的只有 128 家。 

图 21  高管减持动力明显强于公司（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

高管的减持相对受市场表现影响更大，与指数涨跌的相关系数高达 0.59，高于公司

的 0.45。 
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图 22 高管减持与指数表现相关系数高 0.59 图 23 公司减持与指数表现相关度相对低 0.45 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

从上述数据来看，高管和公司（创投或战略投资者）这两类产业资本对成为“减持主

力”，他们的行为更市场化，随同大盘的运行踩准节奏的减持步伐较为精准。更进一步来

看，高管的优势更加突出，其把握股价运行节奏的能力更好，高管这类特殊的产业资本

对存量扩容压力解读来说更重要。 

从获利能力来看，高管的获利能力略好于公司（创投或战略投资者）：高管获利超过

200%的家数占比超过 35%，市值占比超过 80%，这一区间内公司家数占比为 34%，市

值占比 48%；在获利 100-200%的区间，公司好于高管，家数占比为 27%，市值占比为

26%；高管家数占比仅为 18.8%，市值占比为 10%。如果与全部减持相比，获利能力高

管最强，其次是全部减持，最后是公司减持。 

图 24 高管获利公司区间分布（%） 

 

图 25 公司获利区间分布（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
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 资料来源：WIND，海通证券研究所  
 
表 3  高管、公司及所有减持获利比较（%） 

  高管获利市值占比 公司获利市值占比 

<0 0.27 5.13  

0-100 7.87 19.31  

100-200 10.63 26.83  

>200 81.23 48.73  

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

我们从以上数据可以得出比较清晰的结论：高管的减持行为有明显的优化性，或者

可以说他们对时点的把握更加精准。 
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而从减持高峰时点上来看，与股指的波动是比较一致的。说明大盘的变化对他们减

持的敏感度是一个刺激因素。我们还观察到一个现象，单边上扬或是单边下跌过程中其

减持行为比较稳定，而当上扬过程中的回调或是下跌过程中的反弹出现时，减持的规模

会变大，这越发流露出持有人心态的波动和变化。 

3.5 小结 

中小板的过往减持经验显示： 

一是减持高峰和解禁高峰相对应，略微的延迟说明解禁时间这个硬约束指标还是决

定减持行为的根本性因素； 

二是减持行为难以纳入估值坐标的体系中，产业资本的减持行为对估值不太敏感，

减持动力大部分还是来自于产业资本对股指走向的判断； 

三是产业资本减持获利水平不显著，这和估值坐标无太大参考性相关联，产业资本

的持股成本较低导致其减持行为和二级市场普通投资者之间的差异； 

四是高管的减持压力大且减持时点把握精准，在产业资本对股价的影响力上高管的

优势更加明显。 

 

4. 由此及彼看明年 

我们接下来考察的是 2012 年中小板的局部压力点问题。 

4.1 从解禁维度看 

2012 年主板、中小板和创业板的解禁金额分别为 8622 亿元、3620 亿元和 1444 亿

元。相对于目前的各自的流通市值占比分别为 5.19%，21%和 50%。因此，虽然从总量

上看，明年的解禁压力已经有所减少（如图 2 所示），但是，中小板和创业板的结构性

压力仍然非常的大。中小板的解禁压力从时间节奏上来看，呈现前低后高的格局。解禁

压力从 7 月开始显现，11 月达到高峰，规模有望解禁 1000 亿元。 
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图 26  中小板解禁的时间分布 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

前文我们分析过，中小板的整体存量股规模较大的行业是机械、电子、医药生物、

化工、信息服务、食品饮料。 

而单单从 2012 年的情况来看，行业解禁的绝对金额食品饮料、机械设备、医药生

物、建筑建材、农林牧渔的较高，分别为 528 亿元、404 亿元、360 亿元、334 亿元和

266 亿元。 

从 2012 年解禁金额占目前流通市值比例来看，食品饮料、交运设备、农林牧渔、

建筑建材和医药生物行业占比较高，分别为 68.8%， 51.65%， 35.5%,，建筑建材 29%， 
25%。 

从上述数据对比发现，整体存量股规模大的行业和 2012 年解禁压力大的行业不完

全对应。 

图 27  中小板解禁行业市值排序 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

单就 2012 年而言（暂时不考虑 2013 年之后的存量股压力），我们认为机械、医药

生物、信息服务、建筑建材、食品饮料、农林牧渔、交运设备等行业面临较大的解禁压

力。 
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图 28  重点解禁行业解禁月份情况 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：上图中 2012 年 11 月较为突出的食品饮料行业解禁压力主要来自于洋河股份，

其当月解禁市值约 445 亿元。 

4.2 从估值维度看 

我们从首发 IPO 市盈率和动态估值两个角度来衡量。 

依据申万行业划分，中小板首发市盈率的均值为 38.4，高于均值的一级行业有 11
个，其中食品饮料、信息设备、信息服务、医药生物、公用事业、餐饮旅游及有色金属

行业的首发市盈率明显超过平均水平，机械设备、电子以及纺织服装、农林牧渔行业略

高于平均水平。黑色金属、房地产以及采掘行业的首发市盈率低于平均水平，其中黑色

金属最低，为 20.1 倍。从一级行业的首发市盈率来看，高市盈率的行业也许暗含更为高

的解禁抛售压力，而市盈率较低的行业也许更为安全。 

图 29 中小板一级行业按首发市盈率排名（倍，均值 38.4） 
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资料来源：WIND,海通证券研究所  

我们选取高于中小板首发市盈率平均值的行业进行进一步子行业细分，在剔除上市

公司数量小于 10 家（如医药部分子行业等）以及首发规模小于 50 亿元的子行业（如部

分机械子行业等）之后，对子行业的首发市盈率进一步排名，选出了高于中小板首发市

盈率均值的 13 个行业。其中食品加工制造、中药、计算机设备、通信设备、有色金属

冶炼与加工、专用设备、计算及应用以及电子制造等子行业应当引起关注。 
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图 30 中小板部分二级行业按首发市盈率排名（倍，均值 38.4） 
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资料来源：WIND,海通证券研究所  

我们接下来考察的中小板各行业是当前的估值状态。 

图 31 中小板一级行业当前 TTM 市盈率（倍） 图 32 中小板部分二级行业当前 TTM 市盈率（倍） 

剔除规则下一级行业估值排序

10

15

20

25

30

35

40

餐
饮

旅
游

信
息

服
务

有
色

金
属

食
品

饮
料

交
运

设
备

信
息

设
备

公
用

事
业

电
子

农
林

牧
渔

建
筑

建
材

医
药

生
物

机
械

设
备

中
小

板

轻
工

制
造

交
通

运
输

纺
织

服
装

化
工

家
用

电
器

商
业

贸
易

房
地

产

采
掘

黑
色

金
属

金
融

服
务

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

剔除规则下二级行业估值排序
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

我们从当前的估值状况（截至 2011 年 12 月 31 日数据）来看，估值水平较高的行

业是餐饮旅游、信息服务、有色金属、食品饮料、交运设备、公用事业、电子；而传媒、

网络服务、电子制造等细分行业估值更加靠前，其中传媒子行业个股较少，受传媒板块

2011 年末强劲走势影响估值偏高。 

图 33 中小板一级行业市盈率历史变动 1（倍） 

 

图 34 中小板一级行业市盈率历史变动 2（倍） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
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图 35 中小板一级行业市盈率历史变动 3（倍） 图 36 中小板一级行业市盈率历史变动 4（倍） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  

从相对水平来看，有色金属、电子、信息服务、农林牧渔的历史估值较中小板平均

水平要明显高出，而且持续；商业贸易、房地产曾在 2007 年的大牛市中超越了平均估

值，但 2008 年之后就回到平均水平之下了；而食品饮料估值却后来居上，在近两年的

行情中估值超越了平均水平。 

因此，我们认为，持续超越平均估值水平的有色金属、电子、信息服务、农林牧渔、

信息设备估值压力会显露得越来越明显，而后来居上的食品饮料也可能遭遇估值的风

险。 

图 37 中小板部分二级行业市盈率历史变动 1（倍） 

 

图 38 中小板部分二级行业市盈率历史变动 2（倍） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
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图 39 中小板部分二级行业市盈率历史变动 3（倍） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所  
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我们再进一步分析了部分二级行业的历史估值情况，发现计算机应用、通信运营、

光学光电子、元件的历史估值都比较高，有一定的估值压力；网络服务曾经辉煌一时、

不过近年来已经回归均值中枢；其他子行业相对比较平稳。因此，上述部分二级行业有

一定的风险。 

因此，结合发行时估值、当前估值以及历史估值来综合评判，我们认为估值维度存

在存量扩容压力的行业是：信息服务、农林牧渔、食品饮料、有色金属、电子、信息设

备和医药生物。 

4.3 从持有人结构的维度看 

从 2011 年 12 月中旬的这个时点去看，中小板未来 4 年左右高管解禁压力最大的行

业交运设备、机械设备、化工和纺织服装行业，解禁市值相对于当前的流通市值占比分

别是 79%、32%，29%和 27%。 

仅看 2012 年的情况，中小板中高管解禁限售金额最大的行业是建筑建材、机械设

备、信息服务和交运设备行业；从中小板高管限售解禁占中小板中该行业流通市值的占

比情况来看，占比压力最大的行业是交运设备、建筑建材、信息服务和房地产行业，各

占行业目前流通市值的比值为 22%、16%，15%和 8%。 

图 40  各行业已流通市值及未解禁部分 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
注：按照未解禁高管市值大小排序 
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图 41  各行业已流通部分及 2012 年高管、公司解禁 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
注：按照 2012 年未解禁高管市值大小排序 

综合解禁的绝对金额压力和相对比值压力，2012 年中小板中高管减持压力主要集中

在建筑建材、交运设备和信息服务行业，压力行业与 4.1 中选出行业高度重合。 

4.4 小结 

2012 年中小板存量扩容压力有以下特点： 

一是高压力期在下半年，解禁压力从 7 月开始显现，11 月达到高峰，前低后高的格

局带来中小板股票的下半年股价运行压力。 

二是从估值角度来看，信息服务、农林牧渔、食品饮料、有色金属、电子、信息设

备和医药生物面临较大风险和压力。 

三是从高管持股来分析，未来 4 年左右高管解禁压力最大的行业交运设备、机械设

备、化工和纺织服装行业存在较大的存量扩容压力。仅看 2012 年的情况，中小板中高

管解禁限售金额最大的行业是建筑建材、机械设备、信息服务和交运设备行业；从中小

板高管限售解禁占中小板中该行业流通市值的占比情况来看，占比压力最大的行业是交

运设备、建筑建材、信息服务和房地产行业。 

总体上来看，就 2012 年而言（暂时不考虑 2013 年之后的存量股压力），我们认为

机械、信息服务、交运设备、建筑建材、食品饮料、医药生物、农林牧渔等行业面临较

大的解禁压力。 

5. 总结 

我们将观点总结如下： 

一是未来一年以及更远的时段内中小板存量扩容压力很大，相对于主板流通比例已

经达到 82%的高位，中小板 52.8%和创业板 33.6%的流通比例充分显示未来的解禁压

力；从以往的经验统计来看，减持高峰和解禁高峰相对应，时间略有延迟；2012 年解禁

压力前低后高的格局带来中小板股票的下半年股价运行压力。如果放眼更长时间则压力

更大。 
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二是中小板过往减持经验告诉我们，解禁时间和高管持股两个因素较估值因素要更

加重要；解禁高峰和减持高峰基本上重叠，而高管这类特殊产业资本的减持行为和大盘

运行的吻合度较高，节奏把握较好，而相对来说产业资本对估值高低关注程度不太明确；

我们在筛选高风险行业时更多地考虑的是解禁时间限制和高管持股比例这两个维度。 

三是对比了绝对和相对扩容规模之后，我们筛选出中小板 2012 年（未考虑更长时

间）存量股解禁压力较大的行业是机械、信息服务、交运设备、建筑建材、食品饮料、

医药生物、农林牧渔行业。（详细的个股列表见附表） 

以下是中小板 2012 年压力点较大的行业所涉及的个股。 
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表 4  2012 年重点行业中解禁市值对应现在流通市值占比超过 200%的个股 

代码 简称 2012 年解禁市值（亿元） 所属行业 流通市值（亿元） 解禁市值占比（%） 

002287.SZ 奇正藏药 70.23 医药生物 7.43 945.79 

002594.SZ 比亚迪 120.73 交运设备 18.20 663.30 

002570.SZ 贝因美 64.95 食品饮料 11.87 547.09 

002317.SZ 众生药业 34.30 医药生物 10.32 332.30 

002294.SZ 信立泰 88.18 医药生物 26.57 331.82 

002311.SZ 海大集团 84.65 农林牧渔 26.94 314.27 

002315.SZ 焦点科技 42.28 信息服务 13.95 303.00 

002275.SZ 桂林三金 59.66 医药生物 20.06 297.37 

002292.SZ 奥飞动漫 73.33 信息服务 24.76 296.15 

002225.SZ 濮耐股份 45.81 建筑建材 17.40 263.31 

002630.SZ 华西能源 17.39 机械设备 6.78 256.34 

002628.SZ 成都路桥 15.85 建筑建材 6.37 248.76 

002308.SZ 威创股份 51.67 信息服务 21.05 245.45 

002534.SZ 杭锅股份 21.82 机械设备 8.91 245.08 

002296.SZ 辉煌科技 24.11 信息服务 10.11 238.52 

002626.SZ 金达威 19.39 医药生物 8.23 235.67 

002276.SZ 万马电缆 32.24 机械设备 13.78 233.89 

002284.SZ 亚太股份 17.73 交运设备 7.62 232.83 

002299.SZ 圣农发展 105.47 农林牧渔 47.00 224.41 

002328.SZ 新朋股份 26.67 交运设备 11.97 222.83 

002280.SZ 新世纪 11.00 信息服务 4.97 221.51 

002323.SZ 中联电气 11.58 机械设备 5.27 219.70 

002604.SZ 龙力生物 23.46 农林牧渔 10.80 217.15 

002310.SZ 东方园林 88.70 建筑建材 44.02 201.52 

002279.SZ 久其软件 16.73 信息服务 8.31 201.31 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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表 5  2012 年中小板重点行业解禁市值绝对金额超过 20 亿的风险个股 

代码 简称 2012 年解禁市值（亿元） 所属行业 流通市值（亿元） 流通市值占比 

002304.SZ 洋河股份 445.35 食品饮料 565.08 78.81 

002594.SZ 比亚迪 120.73 交运设备 18.20 663.30 

002299.SZ 圣农发展 105.47 农林牧渔 47.00 224.41 

002310.SZ 东方园林 88.70 建筑建材 44.02 201.52 

002294.SZ 信立泰 88.18 医药生物 26.57 331.82 

002311.SZ 海大集团 84.65 农林牧渔 26.94 314.27 

002292.SZ 奥飞动漫 73.33 信息服务 24.76 296.15 

002287.SZ 奇正藏药 70.23 医药生物 7.43 945.79 

002570.SZ 贝因美 64.95 食品饮料 11.87 547.09 

002275.SZ 桂林三金 59.66 医药生物 20.06 297.37 

002308.SZ 威创股份 51.67 信息服务 21.05 245.45 

002225.SZ 濮耐股份 45.81 建筑建材 17.40 263.31 

002315.SZ 焦点科技 42.28 信息服务 13.95 303.00 

002283.SZ 天润曲轴 40.00 交运设备 31.76 125.94 

002317.SZ 众生药业 34.30 医药生物 10.32 332.30 

002325.SZ 洪涛股份 33.78 建筑建材 18.41 183.50 

002118.SZ 紫鑫药业 33.75 医药生物 17.83 189.31 

002276.SZ 万马电缆 32.24 机械设备 13.78 233.89 

002309.SZ 中利科技 28.73 机械设备 20.30 141.50 

002328.SZ 新朋股份 26.67 交运设备 11.97 222.83 

002266.SZ 浙富股份 25.03 机械设备 25.47 98.27 

002296.SZ 辉煌科技 24.11 信息服务 10.11 238.52 

002604.SZ 龙力生物 23.46 农林牧渔 10.80 217.15 

002595.SZ 豪迈科技 22.05 机械设备 11.20 196.84 

002534.SZ 杭锅股份 21.82 机械设备 8.91 245.08 

002300.SZ 太阳电缆 20.91 机械设备 12.46 167.80 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

表 6  高管 2012 解禁股数占现有流通股数超过 100%的个股 

代码 简称 高管 2012 年解禁股数（万股） 现有流通股(万股） 高管解禁现有流通股占比(%) 
估算高管解禁市

值（亿元） 
所属行业

002594.SZ 比亚迪 25293.48 1860 1359.86 57.67 交运设备

002328.SZ 新朋股份 19785 2504.1 790.1 20.2 交运设备

002225.SZ 濮耐股份 34706.61 8651.43 401.17 32.49 建筑建材

002324.SZ 普利特 15477.6 5470.38 282.93 15.82 化工 

002312.SZ 三泰电子 6624 2500 264.96 6.17 信息设备

002327.SZ 富安娜 9100 3569.13 254.96 42.95 纺织服装

002292.SZ 奥飞动漫 30720 12134.2 253.17 77.2 信息服务

002317.SZ 众生药业 7304.48 3039.78 240.3 16.14 医药生物

002102.SZ 冠福家用 17228.06 7395.49 232.95 10.53 轻工制造

002305.SZ 南国置业 48440.85 23619.28 205.09 25 房地产 

002295.SZ 精艺股份 7609.5 4036.31 188.53 5.9 有色金属

002280.SZ 新世纪 6950.78 3887.91 178.78 8.17 信息服务

002392.SZ 北京利尔 13473.23 8045.4 167.46 11.98 建筑建材

002282.SZ 博深工具 13669.9 8200 166.71 13.4 机械设备

002104.SZ 恒宝股份 13219.2 8920.8 148.18 12.2 信息设备
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002290.SZ 禾盛新材 7040.52 4800 146.68 11.15 家用电器

002326.SZ 永太科技 13626 10300 132.29 19.74 化工 

002595.SZ 豪迈科技 6508.71 5000 130.17 15.62 机械设备

002631.SZ 德尔家居 2970.02 2291 129.64 4.45 轻工制造

002296.SZ 辉煌科技 11791.2 9119.76 129.29 17.93 信息服务

002608.SZ 舜天船舶 3080 2400 128.33 6.6 交运设备

002598.SZ 山东章鼓 3590.69 3250 110.48 4.03 机械设备

002587.SZ 奥拓电子 1883.82 1880 100.2 3.53 电子 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

表 7  高管 2012 解禁估算金额超过 10 亿个股 

代码 简称 高管 2012 年解禁股数 现有流通股(万股） 高管解禁现有流通股占比(%) 估算高管解禁市值（亿元） 所属行业

002310.SZ 东方园林 9781.8 14560 67.18 84.86 建筑建材

002292.SZ 奥飞动漫 30720 12134.2 253.17 77.2 信息服务

002594.SZ 比亚迪 25293.48 1860 1359.86 57.67 交运设备

002327.SZ 富安娜 9100 3569.13 254.96 42.95 纺织服装

002225.SZ 濮耐股份 34706.61 8651.43 401.17 32.49 建筑建材

002315.SZ 焦点科技 6953.74 11070.64 62.81 29.48 信息服务

002309.SZ 中利科技 13374 20600.66 64.92 25.84 机械设备

002303.SZ 美盈森 12611.99 40947.68 30.8 25.2 轻工制造

002305.SZ 南国置业 48440.85 23619.28 205.09 25 房地产 

002266.SZ 浙富股份 12270 26182.15 46.86 20.79 机械设备

002328.SZ 新朋股份 19785 2504.1 790.1 20.2 交运设备

002326.SZ 永太科技 13626 10300 132.29 19.74 化工 

002296.SZ 辉煌科技 11791.2 9119.76 129.29 17.93 信息服务

002325.SZ 洪涛股份 8393.68 14091.81 59.56 16.62 建筑建材

002317.SZ 众生药业 7304.48 3039.78 240.3 16.14 医药生物

002324.SZ 普利特 15477.6 5470.38 282.93 15.82 化工 

002595.SZ 豪迈科技 6508.71 5000 130.17 15.62 机械设备

002288.SZ 超华科技 10015.68 10318.91 97.06 14.27 电子 

002282.SZ 博深工具 13669.9 8200 166.71 13.4 机械设备

002278.SZ 神开股份 13577.32 14122.48 96.14 12.31 机械设备

002104.SZ 恒宝股份 13219.2 8920.8 148.18 12.2 信息设备

002392.SZ 北京利尔 13473.23 8045.4 167.46 11.98 建筑建材

002290.SZ 禾盛新材 7040.52 4800 146.68 11.15 家用电器

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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