　　附件二：国有股减持流通方案评价与改进：配售类方案之一

　　第一部分、配售类方案分析

　　1、基本思路

　　配售类方案的基本思路是上市公司非流通股股东将其持有的股份按照一定的比例和价格转让(或优先转让)给流通股股东。转让后，被转让的股份成为流通股。

　　按照配售比例的不同，配售类方案可以分为三类：

　　第一类：部分国有股配售，剩余的国有股依旧不具备流通性。

　　第二类：部分国有股配售，剩余的国有股获得流通性。

　　第三类：全部国有股配售。

　　配售类方案的关键是配售的价格。征集方案中的定价方式分为两种：主观定价和市场化定价。

　　主观定价方式主要包括：以净资产价格配售、综合净资产和其他指标确定、净资产向上浮动一定比例、市场价折价、按一定倍数市盈率配售；主观定价方式的缺点是其标准难以确定或难以得到各方认同。

　　市场化定价方式是以通过竞价的方式确定配售价，其优点是容易得到各方认同。但是，大部分的方案建议竞价范围只限于流通股股东或老股东，或者战略投资者。我们认为，国有股乃全民资产，应当允许全社会认购；如果只允许流通股股东或老股东竞价，形式上相当于自己决定定向配售价格，有失公允；战略投资者的弊端则更为显著。因此，应当部分国有股向全社会公众竞价。

　　2、方案主要优点

　　可以解决流通性问题，但取决于具体方案，在第一类方案下则不能解决流通性问题；

　　能为社会保障基金筹集资金；

　　因为已经有相似的案例(中国嘉陵、黔轮胎)，易于操作。

　　3、方案主要缺点

　　对流通股股东和市场的资金压力；

　　大部分方案难以确定对流通股补偿的准确金额：如果补偿不足，流通股股东损失，如果补偿过多，国家遭受损失；

　　大部分方案无法实现对流通股的补偿。

　　4、结论

　　配售的核心是对老流通股的补偿；

　　为确定补偿的基准，需要确定全流通股票价格；

　　配售是补偿的一种方式，并且补偿的方式有多种。

　　　

　　第二部分、对国有股流通的思考和方案建议

　　1、建议方案的特点

　　完全市场化定价；

　　价格中性，股票市场稳定；

　　国有股处置具有很大的灵活性；

　　以少量资金解决大量国有股的流通；

　　便于筹集社会保障资金。

　　2、股票价格分为四类

　　在国有股流通前，部分股票可流通，其价格为部分流通股票价格；

　　国有股等尚未流通股票全部流通后，全部股票可流通，其价格为全部流通股票价格；

　　国有股进入流通，即国有股从不流通到流通的价格，称为国有股流通价格；

　　国有股从不流通到不流通的转让价格称为协议转让价格。

　　根据我国股票市场的实际情况来看，这四个价格是逐个下降的。

　　3、国有股全流通预期下的套利过程

　　因为全流通价格低于部分流通价格，在国有股流通的预期下，流通股股东抛售股票，等待全流通后再低价买入。抛售导致流通股价格下跌，流通股价格下跌会导致市场对全流通价格的预期下跌，从而引发流通股的进一步抛售，套利过程持续……直至无利可图。理论上股票价格甚至可以跌至零；

　　套利过程会导致二级市场股票价格下跌，跌到全流通股票价格水平(以25倍市盈率计算，相当上证指数1000点)；证券经营机构经营困难、市场风险、社会风险，最后使得国有股流通(减持)的外部环境恶化。

　　4、如何避免套利：流通性溢价的补偿

　　通过补偿，使流通股股东在国有股流通前后的买卖无利可图-原流通股股东在国有股流通后的平均每股持股成本等于全流通的股票价格。例如，流通股价格为10元/股，全流通股票价格7元/股，其中的差价3元必须以某种方式得到补偿。

　　流通性溢价补偿：不仅仅是公平的要求，更是市场运行技术上的强制要求。

　　部分补偿下，套利过程依然有效。

　　5、补偿的来源

　　流通过程是国有股的质变。对于国有股购买者来说，买入的是可以流通股票，应当支付全流通股票价格；对于国有股卖出者来说，卖出的是不可以流通股票，应当收取国有股流通价格。因此，补偿来源是国有股购买者的支付金额与国有股卖出者应得收入之差，即国有股不流通的折价。

　　注意：国有股是增值的(见后面解释)

　　6、国有股流通的两大关键

　　确定全流通股票价格，从而确定国有股的合理价格

　　对流通性溢价的补偿，维护股票市场的稳定

　　7、全流通股票价格的确定

　　市场化的方式：部分国有股向全社会公众竞价发售，或者上市公司增发新股。发行时公告该次发行后，公司所有股票可流通，让市场在全流通预期下寻找股票的价格；

　　专家定价法：合理市盈率、合理市净率

　　8、流通性溢价补偿方式

　　定向配售：将部分国有股定向配售给流通股，在全流通股票价格已知的情况下，可以准确计算出在一定配售比例下的配售价格，使流通股得到补偿；该方式对流通股股东有强制的资金需求和跟踪需求；

　　权证：将定向配售的权力以权证的形式体现，流通股股东可以转让权证。该方式对流通股股东没有强制的资金要求，但对整个市场依然有资金要求，并且需要建立专门的权证市场；

　　送股：国有股股东将部分国有股无偿赠送给流通股股东，其实际上是配售的极端，配售价格为零；该方式对流通股股东和市场都没有资金的要求，并且是一个自动实现的过程；

　　送现金：国有股股东难以接受。

　　我们建议：初期定向配售，满足即时筹资的需要，在逐渐过渡到送股。送股形式下，国有股股东总收入价值不变，流通股股东可以不用时时关注国有股流通。

　　最不被市场关注的流通方案是最佳的方案。

　　9、国有股的处置方式

　　公开发售：国有股向全体社会公众竞价发售。

　　定向配售：依照定向配售价格向原流通股股东配售。

　　继续持有：国有股股东继续持有已经获得流通性的股票。

　　公开发售和定向配售是变现的方式，能够满足筹集资金的需要，但是对市场的资金压力也最为明显。

　　继续持有并成为流通股，对市场不构成即时的资金压力，能够解决大量的国有股流通问题。

　　10、推荐的国有股流通方案

　　依照全流通股票价格的确定方式、补偿方式、国有股的处置方式的不同，我们推荐以下四种方案：

　　公开发售＋定向配售＋国有股流通

　　公开发售＋送股＋国有股流通

　　增发＋定向配售＋国有股流通

　　增发＋送股＋国有股流通

　　11、推荐方案的特点

　　模拟显示：在全流通股票价格相同的情况下，各种方案下国有股股东的总收入相同，只是存在形式(现金、股权)有区别。

　　国有股股东总收入只与全流通股票价格有关，全流通股票价格越高，国有股股东总收入越高；全流通股票价格与部分流通股价格呈正向关系，部分流通股价格越高，市场可能竞价得出的全流通股票价格越高，因此，国有股股东与流通股股东利益一致。

　　国有股在流通过程中增值：不能流通时的价值为协议转让价格，而流通后的价值为国有股流通价格，国有股流通价格高于协议转让价格，国有股获得巨大增值。

　　尚未变现的国有股获得流通性。

　　对于流通股股票价格呈中性。模拟显示，各种方案下，流通股股东在国有股流通后持股成本＝全流通股票价格＝新股东持股成本，流通股股东在流通前的买卖行为无力可图。

　　12、四两拨千斤，撬动国有股流通

　　在四类方案下，仅以少量资金(公开发售、定向配售)解决了大量国有股的流通性。流通后的国有股可以集中管理，形成社会保障基金。

　　国家可以根据控股的需要决定继续持股比例，灵活。

　　13、如何选择具体方案

　　如果从变现角度考虑，可以选择公开发售和定向配售，满足社保资金的需求；如果为了调动上市公司的积极性，可以选择增发类方案，使国有股流通和企业筹资相结合；如果要降低市场对国有股流通的关注和不安，适宜采取送股类方案。

　　14、关于新股全流通发行

　　基本思路：新股发行后所有股票可流通，但原有股份锁定一定期限。

　　新股全流通发行是解决国有股问题的治本之策、必由之路，但时机把握是关键。

　　如果新股全流通发行先推出，现存国有股没有明确的解决方案：股票市场下跌，恶化解决国有股问题环境。

　　如果新股全流通发行和现存国有股的解决方案同时公布：市场对解决方案的效果难以预期，市场依旧下跌。

　　如果先解决现存国有股问题，实施一段时间，获得市场认同，再推出新股全流通发行：冲击较小。

　　15、推动更多社会储蓄向投资转化

　　国有股流通改变市场供求关系，如果没有新资金的进入，即使对单个公司价格中性的方案，也会因为市场整体供求关系的失衡引发市场的下跌。因此，国有股流通和减持需要新的增量资金支持，所以，必须有措施拓宽股票市场的资金来源，并推动更多社会储蓄转化为投资，这也是整个证券市场发展的长远之计。

