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從大小非解禁  看 A 股市場   

 
內地 A 股市場年初以來下跌近四成，除了估值過高的問題外，究竟是甚麼原因導致

A 股出現這樣的跌幅呢？答案就是大小非解禁。 
 
在分析大小非解禁的影響前，首先要介紹一下甚麼是大小非解禁及其背景。原來所

謂的大非，指的是持股比例大於 5% 的非流通股 (或稱限售股)，小非指的則是持股

比例小於 5%的非流通股。 
 
自 2005 年起，內地 A 股上市公司開始進入股權改革程序，而其中大部分實施股改

的時間是在 2006 年。而按照股改規定，股改後的第一年限售股中有 5% 可自由流

通，第二年有 10% 可自由流通，第三年則可全部流通。因此，進入 2008 年，2006
年股改的公司之限售股已逐漸解禁。此外，2006 及 2007 年實施首次發行的戰略配

售股部分及定向增發部分的限售股亦在 2008 年進入解禁期。據資料顯示，2008 年

整年的限售股解禁供應達 30,000 億人民幣，2009 年超過 70,000 億人民幣，2010
年則接近 85,000 億人民幣，對市場的影響很大。 
 
以涉及的金額計，大非解禁對股市的影響較大，但實際上小非解禁的影響更不能忽

視。由於相關法例規定，持股比例在 5% 以上的股東在減持 1% 以上時，需要發布

公告，因此大非減持的透明度較高，對市場造成的風險較容易評估。此外，大非多

是公司的大股東或戰略投資者持有，一般拋售比例只在 0-20% 之間，對市場造成

的影響反而沒有金額看起來這麼大。但若持股比例低於 5% 的小非股東全部減持或

持股比例高於 5% 的大非股東減持 0.99% 時，則無需發布公告。一般而言，小非

解禁後，股東都傾向拋售股票獲利，而拋售比例往往高達 90-100%，因此較容易對

市場帶來衝擊。 
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至於大小非對股市供求的影響，短期而言是股票供應大增，對股價帶來壓力。從市

場環境角度看，在牛市前期，大小非的解禁為市場充裕的資金提供新的選擇，反而

有機會刺激股價上升，就如 2007 年的 A 股情況；但在市況氣氛逆轉時則會為市場

帶來極大震盪，2008 年的 A 股正處於這個階段。從個別股票的角度看，增長低、

市場地位處下降趨勢的公司將面臨拋售；增長高、市場地位處上升趨勢的公司則會

因而受到追捧，大小非解禁為市場資金帶來重新配置的機會。從股指期貨的角度看，

當內地的股指期貨推出後，投資者為了避險，需擁有一定的股票持倉，以便在期貨

與現貨市場進行雙向操作；以內地股指期貨追蹤的深滬 300 指數的調整規則看，流

通股比例越大，在指數中的比重越大，將吸引追蹤指數型基金的追捧，從這點分析，

大小非解禁反而有積極的影響。 
 
隨著 A 股的急速跌勢，A、H 股的價差逐漸收窄，A 股的普遍溢價已從高峰時的

60-70% 下跌到 10-20%，部分股價更已貼近 H 股。隨著 A、H 股溢價的不斷回落，

將有助 A 股與國際股市接軌。而 A 股 2008 年的預期市盈率亦已跌至 20 倍水平，

亦漸趨理性水平。 
 
從技術走勢看，上海 A 股已跌至 3500-3600 點的關鍵水平，3500 點水平不容有失，

如跌破而未能迅速重上的話，後市或許仍有較大下調空間。相反如能守住 3500 點

的話，上海 A 股不難出現一次較強勁的反彈。而 2008 年 4 月至 7 月是非流通股解

禁的一個短期低潮，相信亦有助舒緩 A 股短期的沽壓。 
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2008 年非流通股解禁進程概況 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 


