
■■■■■ ■■■■■ ■■■■■

大视野 2016年11月11日 星期五
值班主任：史自勋 主编：杨帆 美编：张昕B03

追问股市

上市公司股东减持潮
上半年持续升温的上市公司股东减持潮，进入下半年后似乎愈加“疯狂”。在减持家数和规模猛增的同时，“清仓式减持”频频出

现。大股东纷纷套现离场令业界发出质疑，为什么要减持？如此大幅的减持伤害了谁？监管层又该不该出手？

从为结婚到为孩子交学费，再到理财、还债……股
东减持理由可谓五花八门，掌趣科技控股股东姚文彬
为“支持公司发展”而减持，更让小散们直呼“看不懂”。
与这些奇葩理由相随的，却是过千亿元的减持大潮。

股东减持理由奇葩，资产去向难明。今年1月
18日，中文在线发布公告称，公司股东王秋虎以“改
善个人生活”为由，拟在6个月内减持不超过201.27
万股公司股份，按照当日收盘价估算套现金额近2.6
亿元，引起市场不少“吐槽”。

进入下半年，减持理由被“个人资金需要”“企业
发展需要”等笼统表述取代。前海开源基金首席经
济学家杨德龙表示，的确有部分上市公司大股东因
为公司发展缺钱而减持，但估计仅占减持总规模的
一半，还有巨额资金无法判断真实去向。

统计显示，2016年以来，A股遭遇不断升温的“减
持潮”，除1月实现小幅净增持外，2月至9月均出现净减
持。今年前九个月，沪深两市上市公司大股东减持总规
模超过1800亿元。截至10月18日的机构统计数据显
示，下半年以来沪深两市共有642家上市公司发布2557
份减持公告，其中15家上市公司重要股东减持套现金
额在10亿元以上，减持过亿的公司超过200家。

减持理由五花八门
相比上市公司IPO融资金额，近两年的大股东

减持金额要大得多。而且，不管是踩线、掐点，还是
顶格减持，似乎都可以在现行的法规框架内顺利进
行。这令业界疑惑，大幅减持该不该管？

我国对大股东持股有相应的限售安排，在证券
法、《上市公司股权分置改革管理办法》《上市公司收
购管理办法》等法规中都有提及。2016年1月7日
证监会发布的《上市公司大股东、董监高减持股份的
若干规定》对减持作了进一步规定。

但事实上，大股东可以通过大宗交易、协议转让
等方式，轻松绕过“上市公司大股东在三个月内通过
证券交易所集中竞价交易减持股份的总数，不得超
过公司股份总数的百分之一”等监管规定，在短期内
大幅减持，甚至抛售到一股不剩。

中央财经大学教授刘姝威说，要制止恶意减持
套现行为，仍须完善相关的法律和制度。

还有一些带有“阴谋”色彩的“精准减持”行
为，同样值得监管层高度关注。如刚刚发布高送
转方案，股价迅速攀升后立即迎来一波大减持；机
构受让股票后，不出半年，又在高价位区间完成抛
售等。

杨德龙等多位业界人士表示，减持行为本无可
厚非，但若存在违规减持，则可能损害其他公众股东
合法权益。对于这种“违规也要卖”的行为，监管部
门应严厉查处、绝不姑息。

（新华社北京11月10日电）

大幅减持该不该管？

创始家族不留一股、无一人在集团任职，公
司更名易主、股价与减持谜一样的合拍……去
年净利润不足1亿元的吉林永大集团股份有限
公司，其创始家族两年不到减持套现至少62亿
元，引发市场关注。

近日，记者结合市场关注热点，通过实地调
查、梳理公开资料，试图理出吕氏家族为何“脱
离”永大集团的脉络。

不到两年减持套现62亿

记者梳理公开资料发现，吕氏家族在上市
时共持有公司70％左右的股份，自2014年11
月之后的20个月内，通过大宗交易、集中竞价、
协议转让，至少套现了62亿元，近70倍于永大
集团去年净利润。

永大为何如此规模、如此速度减持套现？
“当初谋求上市是因为公司研发资金短

缺。”永大集团董秘黄佳慧说，当年的公司董事
长吕永祥带领团队研发高压端永磁开关产品，
一台实验用样机就需要几百万元的投入，在
2008年前后，资金链开始吃紧。

但不管是研发还是业绩，永大集团似乎并
没有因上市而变得更好。公司定期报告显示，
2012年、2013年，公司净利润逐年下降，每年降
幅超25％，2015年因参股抚顺银行增加了不少
净利润，但也仅为9037万元。

说到吕氏家族的减持，永大集团不少老员
工表示不能理解。公开资料显示，吕氏家族主
要成员每次都是股份解禁后立即抛售，至今已
是一股不留，并且，吕氏家族已无一人在公司担
任职务。

一次派光三年净利润

吕氏家族在2015年4月开始大规模减持，
而在此前20天，永大集团以当时总股本1.5亿
股为基数实行高送转，向全体股东每10股送18
股，并派息10元人民币现金，相当于派出了公
司过去三年的净利润之和。

永大为何要如此高派息？
“一般情况下，上市公司的派息分红不会超

过当年的净利润，如果分红过高，会影响公司的
持续经营能力，对公司的长期发展并不好。”深
圳紫金港资本管理有限公司首席研究员陈绍霞
说，但高派息可以在短期内提升股民对公司的
信心，推高股价。

交易数据也印证了这一说法。在永大集团
送股、派息除权日前后的7个交易日内，公司股
票共出现了6个涨停板，公司市值在7个交易日
内增加了60多亿元，如果以1.5亿股为基数，股
价已达到89.5元每股。

随后，吕氏家族以大宗交易为主开始大规
模减持，其股价也不断回调。据公司公告，在
2015年4月14日至5月5日间，吕氏家族共减
持公司超16％的股份，在这段时间前后，公司股
价跌幅近25％。

机构投资者最高点卖出股份

吕氏家族减持的第二阶段，以协议转让方
式为主，将公司股份转让给机构或个人投资
者。期间，部分机构投资者均在股价阶段最高
点卖出股份。

2015年5月8日，永大集团股价启动了一
波行情。就在前一天，上海恣颖实业有限公司
以24元每股的价格，受让了股东吕洋转出的
1400万股股份，占公司总股本的3.33％。此后，
股价在26个交易日内涨幅超过55％。

根据永大集团披露的简式权益变动报告书
显示：2015年5月，上海恣颖实业有限公司在
36.52元至38.43元的价格区间，减持481.91万
股，而在整个5月，股价超过36.52元的交易日
仅五个，其中36.52元为5月22日的涨停价；6
月，上海恣颖又在33元至40.08元区间内减持
918.09万股，而当月，公司股价收盘价没一天超
过40元，只有三个交易日盘中突破过40.08元。

记者试图联系上海恣颖时却发现这家公司
踪影难觅。国家企业信用信息公示系统显示，
上海恣颖注册地址为浦东新区泥城镇新城路2
号5幢2109室，而依地址找到的却是一所成人
学校。

永大更名要“转型”

今年11月8日，永大集团发布公告，将公司
名称变更为融钰集团股份有限公司。

据了解，融钰集团已开始筹划向科技和金
融板块转型。

据公司内部人员介绍，目前的融钰集团董
事会仍保留了大部分原班底，新股东广州汇垠
日丰投资合伙企业控股后，公司只更换了董事
长和一名负责财务的董事，其他董事会人员仍
是老员工，一部分还是创始团队人员。

黄佳慧说，永大永磁开关在业界仍有一定
影响力，公司将把原永磁开关业务归拢，对外保
留永大品牌；同时，收购了江西智容科技有限公
司，还进军新能源等领域；在参股抚顺银行的基
础上拓展资产管理等。

除上述外，公司在金融和科技板块上似乎
没有什么表现了。“如果只是提出进军大数据、
新能源、互联网金融等概念，很可能就是为了推
高股价，也不排除将来会把‘永大集团’作为壳
资源卖掉的可能性。”陈绍霞说。

（新华社北京11月10日电）

永大创始家族
减持一股不留
现无一人在集团任职

减持前
减持后

“高送转”“炒概念”拉高股价——大股东找理由减持套现——业绩变
脸、股价下跌……这一“套路”今年以来在A股屡见不鲜。尽管监管部门年
初曾出台相关规定约束减持，但记者采访调查发现，借道大宗交易、利用高
送转“掩护”等减持，仍不断上演，上市公司大股东套现欲望愈加迫切。

——透视股市减持乱象

在股市大幅减持的背后，实际上反映的是中国
股市的“内伤”所在。一方面，不少上市公司不再注
重自身业绩，期望减持套现少奋斗；另一方面是散户
为主的投资者结构，难使上市公司股权结构和治理
水平有效改善。

上市公司大股东或实际控制人为了减持套现，
很多都采取所谓“市值管理”等手段。北京师范大学
公司治理与企业发展研究中心主任高明华认为，在
二级市场股价可以操纵，进而股价严重偏离公司真
实业绩的情况下，鼓吹“市值管理”，有可能涉嫌股价
操纵，必然导致投资者投机心理更加严重。

而目前中国上市公司股权结构偏重于“一股独
大”的局面，使大股东减持更加肆无忌惮。高明华
认为，由于信息不对称，我国中小投资者相对于
大股东和公司内部人，总是处于弱势地位，难
以约束相关减持。我国资本市场应通过系
统性的法律法规，切实保护中小投资
者合法权益，提升违规减持等行为
的违规成本，加大对违规者的威
慑力等。
（据新华社北京11月10日电）

“一股独大”折射股市“内伤”

今年中国股市并未出现2015年的火爆行情，与
去年同期相比大股东减持金额同比下降，但是年内
减持规模却不断攀升，且“清仓式”的减持、违反规定
的减持现象不时出现。

记者从权威部门拿到的数据显示，初步统计，截
至今年9月底，沪市本年度大股东减持金额为500多
亿元，深市大股东减持的金额合计1365.33亿元。

在减持家数和规模明显增加的同时，部分上市
公司甚至出现股东“清仓式”减持。如，今年以来有
近20家上市公司股东公布了“清仓式”减持计划，其
中厚普股份的股东德同银科、维力医疗的股东九鼎
医药均在年中表示将要减持所持的所有上市公司股
份，而前者的减持从公告之日起持续至今。

按照中国证监会发布并于今年1月9日起实施
的《上市公司大股东、董监高减持股份的若干规定》，
上市公司大股东在三个月内通过证券交易所集中竞
价交易减持股份的总数，不得超过公司股份总数的
百分之一。

但过去几个月中，仍频现违反上述规定或违反股
东相关承诺的减持行为。如，因违规减持去年股市异
常波动期间受让的希努尔股票，华夏人寿相继受到深
圳证券交易所公开谴责及山东证监局警示，成为减持
新规发布以来首家遭公开警示的保险机构。

此外，GQY视讯股东姚国际、中通客车的自然
人和法人股东也都曾因违规减持受到监管部门查
处。

“清仓式”、违规减持频现A

C

动辄几亿元的减持规模，“一不小心”就是“清仓式
减持”的套现，在短期内可能形成股价的大幅波动，长
期来看则会给公司烙上“大减持”的印记，无论是对中
小股民、上市公司，抑或是实体经济，都不是一件好事。

中小投资者权益受到的损害或许比想象中的
大。即使股东通过大宗交易或是协议转让减持，这
些股票中很大一部分最终都流入了二级市场。中小
投资者作为二级市场的重要参与主体，为股东减持
套现的真金白银部分“埋单”。

还有一些企业公布高送转方案后，股东利用股价
飙升机会高位减持，也被指伤害了中小投资者权益。

另一方面，股东减持对公司经营特别是业绩影
响也不小。如，遭遇前控股股东吕氏家族减持完的
永大集团今年三季报净利润同比增长仅为6.88％，
而去年年报净利润增幅却超过90％，这意味着公司
业绩出现巨大波动。

大幅减持也给公司的声誉带来很大影响。记者
在永大集团采访时，面对吕氏家族已“不留一股”的
现状，公司里不少老员工都希望通过更名等方式，

“洗”去前控股家族减持对永大集团声誉的影响。
更值得关注的是，减持股份所形成的现金流大

多并未回流实体经济。同济大学财经研究所所长石
建勋与多家上市公司高管接触后发现，通过减持套
现的大量资金，或用于个人消费，或通过移民等方式
转移海外，或者进入了“来钱更快”的虚拟经济领域
和房地产市场。

股市减持伤害了谁？

在整体减持压力不断增加的情况下，虽然监管
部门大力约束减持、严管违规减持，但仍挡不住部分
上市公司大股东、实际控制人借道大宗交易或利用
高送转“掩护”等套路不断减持，有的公司甚至在减
持后出现业绩立即变脸等现象。

——不计成本的大宗交易成减持新的重要渠
道。今年前9个月沪市通过大宗交易方式减持的金
额占总金额的93％。其中，第一大持股股东通过大
宗交易减持的占所有第一大持股股东减持总金额的
七成左右；深市大股东减持金额中通过大宗交易减
持占比也达到31％。

——大股东、实际控制人利用高送转“掩护”进
行减持日益增多。中国社科院金融所金融市场研究
室副主任尹中立统计，在2015年年报中，一个突出
的现象是实施“高送转”分配方案的上市公司大量增
加，10股送转10股及以上分配方案的上市公司数量
达335家，创历史新高。

——部分上市公司大股东减持后，出现业绩变
脸等现象值得高度关注。记者梳理公开资料发现，
永大集团、久安医疗、易联众等公司均出现减持前业
绩突飞猛进、减持后业绩一落千丈的现象。

“高送转”“业绩变脸”，减持套路深B
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