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A股減持新規
利於價值投資

此次新規是管
理層對上市公司大
股東、董監高（董
事、監事、高管）
的減持動作進行了
進一步的規範，主
要包括以下幾方面
內容：通過大宗交

易減持股份的，出讓方與受讓方，都應
當遵守證券交易所關於減持數量、持有
時間等規定；持有非公開發行股份的股
東，在鎖定期屆滿後12個月內通過集
中競價交易減持，應當符合證券交易
所規定的比例限制；對於雖然不是大
股東，但如果其持有公司首次公開發
行前發行的股份和上市公司非公開發
行的股份，每三個月通過證券交易所
集中競價交易減持的該部分股份總數
不得超過公司股份總數的1%；增加了
董監高的減持預披露要求，從事前、
事中、事後全面細化完善大股東和董
監高的披露規則；明確可交換債換股
、股票權益互換等類似協議轉讓的行
為應遵守修改後的減持規定。適用範
圍內的股東協議轉讓股份的，出讓方
與受讓方應在一定期限內繼續遵守減
持比例限制；規定持股5%以上股東減
持時與一致行動人的持股合併計算；
明確股東減持應符合證券交易所規定
，有違反的將依法查處。

巨量定增陸續到期
要完整準確地理解此次減持新規，

需要了解這一新規出台背後的背景，即
當前中國資本市場面臨的三大現狀：

一是中國資本市場依然是一個高估
的市場。在A股中，高估值、泡沫化的
公司依然佔據着絕大部分。從估值來看
，即使經歷了指數較大幅度的調整，當
前A股的市盈率依然偏高，50倍以上的
公司佔據約80%。而與之形成鮮明對比
的是，即使指數已經屢創歷史新高，美
股估值在50倍以下（且為正值）的公司
仍然高達60%以上，與A股形成鮮明對
比。從市值角度來看，當前A股仍然以
中等市值公司為主，30億元（人民幣，
下同）以上市值的公司佔比高達95%。
即使大股東一年減持4%，減持金額也
在1.2億元以上。而美股則以小市值公
司為主，30億美元以下的公司佔比高達
70%。

二是在過去多年定增大躍進之後，
A股已經累積了巨量的定增堰塞湖。
2013年以來，隨着創業板走牛，外延併
購在A股漸成風氣，定增案例不斷增加
。從2014年開始，這些定增股份陸續解
禁到期，規模逐年增加。2016、2017年
定增解禁的市值規模高達1.3萬億元和
1.7萬億元。這部分定增解禁的股份減
持亟需設計相應的減持方案，來緩衝其
對市場的衝擊。

三是A股公司具有非常高的股權質
押比例。截至2017年5月26日，A股幾
乎所有公司都有股權質押行為，其中質
押率達到5%以上的公司共有1832家，
佔全部上市公司數量的56.6%，質押率
超過50%的公司有110家。從質押的金
額來看，全部A股質押股份的市值達到
5.47萬億元，若以30%的實際質押率計
算，這些質押股份佔用的銀行資金達到

1.6萬億元以上。此外，這些年參與非
公開發行的資金大部分也是來自於銀行
系統，這都在一定程度上加大了A股資
金的槓桿率。

短期加劇市場分化
在明確了以上三大背景後，當前減

持新規的針對性就非常明顯。對市場的
影響主要表現在如下三個方面：

第一方面是管理層向市場確認了其
對於市場高估值的認知。從邏輯上講，
低估值的市場是不需要遏制股東減持的
，只有高估值的市場，才需要遏制股東
「清倉式」減持。

第二方面是通過加大對於市場投機
資金的限制，防止市場過快擴容。當前
的減持新規大幅度拉長了股東減持的時
間，將形成四大遏制：遏制上市公司隨
意定增的衝動；遏制 「關係戶」資金 「
Pre-IPO」式的入股衝動；遏制試圖快
速上市圈錢的公司；遏制上市公司進行
大規模股權質押的衝動。這有助於緩解
定增堰塞湖和IPO堰塞湖快速擴大的風
險。

第三方面是引導上市公司專注於公
司內生發展，引導投資者進行價值投資
。在當前的減持新規下，股東減持的規
模、次數都被限制，只能通過做大市值
來提高有限次減持的資金規模。而既要
做大市值又要不被稀釋股份，那只能依
靠公司的內生增長。對於投資者而言，
減持新規使得投資者很難通過一級或者
一級半市場的制度套利去快速獲利，這
就使得投資者更加重視在二級市場買入
並持有真正具有成長價值的公司股份來
獲利。

當然，從短期來看，新規的實施有
可能進一步加劇市場的分化：對於那些
拆借了大量資金參與定增的機構，可能
需要賣出持有的二級市場股份來填補資
金缺口；那些估值過高的上市公司股東
可能會急於兌現1%的減持額度而出現
集中減持。這些都會在短期內對市場造
成擾動，但是從長期看，減持新規卻讓
上市公司更加專注於公司的內生增長，
讓投資者更加聚焦於真正的成長股，從
而有利於A股發展價值投資。

「漂亮50」
（Nifty Fifty）這
一概念產生於20
世紀60年代末70
年代初，用來指
代當時美國市場
上最受市場追捧
的50隻股票。其

主要集中在食品飲料、消費、醫療和
通信技術等行業，反映了當時面對長
期實行凱恩斯主義的美國經濟所面臨
的轉型困難，資本市場用腳投票所選
擇的發展方向。

「漂亮50」並沒有嚴格的學術定
義，更沒有確定的官方名錄。目前，
投資界關於 「漂亮50」的名單主要有
多個版本：第一版是摩根名單，出自
1977年《福布斯》雜誌上刊登的摩根
保證信託的一篇文章，其腳註裏曾列
出過一份詳細的 「漂亮50」名單；同
年稍晚時間，《福布斯》雜誌又刊登
了Kidder Peabody的一篇文章，其主
要討論當時紐約證交所市盈率最高的
50家公司，此為第二版被廣為人知的
皮博迪版 「漂亮50」名單。摩根版與
皮博迪版名單中有24家公司相同。

回報穩定獲得追捧
從歷史上看， 「漂亮50」的表現

可以分為四個階段。從1969年開始 「
漂亮50」表現明顯超越標普500，到
1972年末達到頂點；20世紀80年代，
「漂亮50」與整個市場表現相當；到

1995年後，科技股崛起， 「漂亮50」
表現遜色；2008年後， 「漂亮50」再
次大放異彩，表現超越標普。

對於 「漂亮50」的推崇來自於市
場對於確定性的追求。20世紀60年代
末，美國經濟增速放緩，而西歐日本
等經濟體在世界經濟中的比重不斷上
升，美元貶值壓力不斷加大，布雷頓
森林體系開始出現裂痕，全球經濟不
確定性不斷加大。1968年尼克松總統
上任後減少政府開支，回歸財政平衡

，凱恩斯主義的政府投資刺激模式難
以為續。從市場層面來看，主題熱潮
退去，市場開始重新關注基本面確定
的股票。在這樣的背景之下，投資者
更加傾向於追逐確定性機會， 「漂亮
50」應運而生。

「漂亮50」行業分布高度集中，
囊括了眾多消費類龍頭公司，這其中
既包括以寶潔、旁氏、吉列等公司為
代表的日用消費品龍頭，還包括可口
可樂、百事可樂、麥當勞等與當時流
行文化聯繫緊密的知名飲料及餐飲行
業巨頭。出現這一情形來自三方面的
因素：戰後成長起來的年輕一代改變
其消費習慣，食品飲料行業龍頭構築
護城河；60年代美國人均GDP的快速
上行帶來消費升級，醫療保健和可選
消費增長迅速；消費行業經歷了長期
激烈競爭後，市場集中度提升，龍頭
企業盈利改善。

「漂亮50」的今天：大浪淘沙，
穿越牛熊。在經歷了近半個世紀的市
場競爭後，兩個版本 「漂亮50」中的
76家公司，依然有49家仍然活躍於市
場，佔比達到64.5%。而餘下的27家公
司中，有18家公司是被併購，最終退
市的僅有9家，退市佔比僅為11.8%。
時至今日，上述49家公司仍然依靠其
穩健的經營為長期堅持的價值投資者
帶來豐厚的回報。

過去七年跑贏標普
20世紀90年代後期到2008年， 「

漂亮50」的整體表現略遜於標普500。
這主要是由於1994年，克林頓政府提
出 「信息高速公路」計劃後，美國經
濟開始新一輪經濟轉型，以蘋果、微
軟、谷歌和亞馬遜為代表的科網股成
為了華爾街的新寵。而在2008年全球
金融危機後，投資者更加注重企業盈
利， 「漂亮50」的整體表現再次超越
標普500。從2009年至2016年末， 「漂
亮50」整體漲幅達224.8%，遠高於同
期標普500的180.6%。

􀎠漂亮50􀎡的前世今生
方正證券首席宏觀分析師 任澤平
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金管局推 「
新三招」收緊按
揭，劍指投資巿
場，發展商 「見
招拆招」，推高
成數按揭力吸購
買力，新盤繼現
大手客成交個案

，樓巿氣氛持續，巿場人士將當下巿
況與1997年樓巿狂潮相提並論。

差餉物業估價署剛公布4月份樓價
指數按月升約2.1%，而據美聯 「樓價
走勢圖」顯示，3月及4月份樓價分別
按月升約2.7%及2.4%，而5月份按月升
幅收窄至約0.7%，以實用面積計算的
平均呎價約1.1509萬港元。樓價續創
紀錄新高，若以今年首五個月累計，
樓價累升約6.8%，資產樓價漲不停，
交投氣氛持續升溫。以筆者經驗，目
前資產價格熱絡釀樓市輕微泡沫，但
現無爆煲條件。

筆者踏入地產圈近三十年，見盡
樓巿高低起伏，對於1997年至2003年
之間的樓市泡爆感受至深，當年樓價
插水、新盤劈價、發展商委託銷售，
均是樓市轉捩點的印記。97年金融風
暴樓市泡沫爆破，樓巿新秩序誕生，
樓價跌勢之深前所未見，意想不到這
一跤跌足七成。回想當時樓價癲狂，
縱然供樓負擔比率高達逾九成，但人
人都直覺樓巿未升停，炒風熾熱，連
家庭主婦都炒樓。樓市甫轉向，銀主
盤隨即湧現，並爆發破產潮。

眼下樓巿情況，人人都看樓價續
漲，想盡辦法上車買樓， 「樓仔」升
格，連公居屋皆破頂，確實與當年今
日有幾分相似。惟近年政府狂推辣招
，現時炒賣風氣不似當年瘋狂，97年
每月逾千宗 「摸貨」的經典情況再不
復見。現時巿場資金充裕，今年初存
款數字逾10萬億港元，遠高於1997年
不足3萬億港元水平，相信縱使未來樓
價下調，亦不能與97年樓巿爆破後之
情況相提並論。

下半年仍「易升難跌」
當然，以目前情況所見，下半年

樓價仍然是 「易升難跌」。觀乎上半
年一手交投暢旺，消耗部分購買力，
而預期近月推出的新辣招將影響部分
需求，加上本港的按揭息率有機會跟
隨美息上升，相信無論樓價或成交的
升幅於下半年將會放緩。至於未來樓
價走勢會否逆轉，在未有發生重大的
負面事件下，仍然取決於經濟、就業
、息率走勢及供應等情況。而息率走
勢方面，若然美息上升幅度及速度加
快，本港實際利率將由負變正，若情
況持續一段時間之下，投資者需求將
會減少，屆時或阻礙樓價升勢。

最後，引述老闆黃建業對買樓者
之言：力不逮不買，自住樓不沽，投
資沽弱買強，收租揸十年。距離新屆
政府上任不足一個月，再籲新政府推
行房策要鑒古知今，秉持 「匡正樓巿
、助民安居、扶持營商」原則。

樓巿無97爆煲條件
美聯物業住宅部行政總裁 布少明

中國證監會上周公布了有關上市公司股東減持的新規定。綜合市場的基本
情況來看，此次減持新規的出台，是促進A股進一步健康發展的必要舉措。新
規短期內對市場的影響可能存在不確定性，但長期有望進一步促進資本市場健
康發展，有利於A股迎來價值投資的春天。

平心而談

西南證券高級策略分析師 朱 斌
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美股漂亮50的行業分類
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資料來源：WRDS，方正証券
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