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市场成交渐淡宜推T+0
周科竞

本版文字仅供参考 据此入市风险自担

北京商报讯（记者 崔启斌 刘凤茹）
投资者期盼已久的新三板制度改革靴

子终于落地。12月22日，全国股转公司

召开新三板分层与交易制度改革新闻

发布会，推出新三板市场分层管理、交

易方式、信息披露的改革方案。其中，新

三板将引入竞价交易机制无疑是此次

改革的一大亮点。业内人士认为，引入

集合竞价机制有利于改善新三板的流

动性问题。

一直以来，流动性差是新三板亟待

改善的问题，为了解决这一问题，新三

板交易制度将取消盘中协议转让交易

方式引入集合竞价。新三板交易方面原

本采取协议转让方式的股票盘中交易

方式统一调整为集合竞价，盘中时段的

交易方式将变更为集合竞价与做市转

让两种，供挂牌企业自主选择。同时与

市场分层配套，全国股转公司对采取集

合竞价转让方式的股票实施差异化的

撮合频次，基础层采取每日收盘时段1

次集合竞价，创新层采取每小时撮合1

次的集合竞价，每天共5次。

科促会新三板研究中心副主任布

娜新在接受采访时表示，之前的盘中

协议转让方式暴露了很多问题，不利

于二级市场公允价格的形成，容易有

灰色操作空间。协议转让转入盘后，有

门槛，适应大宗交易的需求，特定事项

协议转让适应收购需求，协议转让的

相应改革措施充分考虑了市场需求并

修正了之前存在的问题。

新三板投资者联盟创始人许小恒

认为，取消盘中协议转让引入集合竞

价，有利于提高市场价格发现功能流动

性得到整体提升，使挂牌公司股票转让

更加透明，价格形成更加公允。

新鼎投资董事长张弛称，盘中协议转

让的取消，尤其是盘中定向转让将彻底退

出新三板历史舞台，带来的是新三板成交

价格公允以及被市场认可的一个崭新时

代，再也不会出现一天同时有几十块钱成

交，还有0.01元成交的怪相。

布娜新进而表示，取消盘中协议

交易，顺便推出集合竞价应是股转经

过反复权衡的一种有益尝试，集合竞

价先行有利于逐步形成连续竞价的交

易基础，有利于新三板企业的价值重

构。目前市场对于后市应采取适度看

好的策略，需等待政策落地一定时日

后方能检验效果。

值得注意的是，有业内人士认为，

未来集合竞价将成为新三板主流的交

易方式。“集合竞价不能为了活跃交易

量而活跃交易量，更要避免过度投机炒

作和市场交易异化。之前很多优质的新

三板企业多采取做市方式转让的，有可

能会纷纷转为集合竞价交易，新三板的

‘二八效应’会形成，市场资金会加速向

20%的优质企业聚集，新三板的‘马太

效应’会更加明显”，许小恒如是说。

而在张弛看来，未来盘中是做市转

让和不连续竞价交易，企业根据自身情

况，只能选择其中一种。集合竞价是不

是会对目前的做市商产生冲击，不得而

知。不连续竞价交易与做市交易并存是

新的交易制度下新状态，但能否长久还

需要市场进一步检验。

股市成交量每况愈下，为了活跃股市，不妨推
出T+0交易，以扩大交易量，增加股市流动性。T+0
的交易制度有活跃交易的作用，T+0并不能改变
股市自身的涨跌趋势，如果股市交投活跃，不仅可
以增加证券交易印花税的税基， 也能给券商股带
来新的炒作题材。

T+0是投资者习惯的叫法，指投资者当日买入
股票后立刻即可卖出，现在沪深股市执行T+1的交
易制度，即当日买入股票次日才能卖出。目前投资
者已经发现的T+1弊端主要有两点：一是投资者无
法根据股市涨跌和ETF基金、股指期货的走势进行
完美的量化交易；二是散户投资者在买入股票后一
旦发现判断失误，无法及时止损出局。而在交易制
度改为T+0之后，这两点弊端将得以解决。

事实上， 国际股市常见的非T+0交易制度也
有紧急止损的办法，例如英国股市采用T+15的交
易制度，但是英国股市可以进行融券卖空，即投资
者发现买错股票后可以通过融券卖空等量股票进
行锁仓，从而回避判断错误的风险。本栏认为，目
前A股市场的T+1交易制度，对于在上午买入股票
的投资者，确实存在额外的投资风险。

在目前的交易制度下， 投资者在当日买入股
票后，在日内如果看到比较好的卖点或者想止损，
都无法卖出。更重要的是，现在不少小盘股的流动
性正在出现缺失，据媒体报道，市场已经出现了数
十家公司股票30分钟没有成交的情形， 全天成交
也非常惨淡。如果是在股市交投活跃的时间段，这
样的情况是不可能发生的。

所以本栏说，现在正是开始T+0的最佳时机，
如果不实行T+0，不排除未来会有越来越多的股
票出现交易困难。

如果未来实行T+0的交易制度，对成交量肯定
是一件好事。 不可否认，A股市场存在着大量的投
机者， 他们愿意进行高频率的交易，T+0之后股市
成交量将会明显放大。配合T+0的还有取消涨跌停
板制度，假如T+0之后股价还能每日不受涨跌停板
的制约， 那对于股市的活跃交易将有更大的好处，
投资者的日内交易积极性也将会大幅提升，这对于
股市的长远发展肯定有正面的积极影响。 当然，在
股市取消涨跌停板之后，必然需要熔断机制来保持
投资者的理性交易。这些改变可以逐步实现，但这
肯定是A股市场走向成熟的必由之路。

在2017年即将收官之际，A股迎来

最大解禁市值周。同花顺iFinD统计数据

显示，12月25日-29日一周，A股解禁总

市值将近1100亿元（以12月22日收盘价

计算），为今年以来单周最高。其中，无论

是在解禁股份数量还是解禁市值方面，

国信证券在单周内均居于首位。在业内

人士看来，限售股解禁短期会对个股带

来一定压力，但对于大盘的影响有限。

对于个股股价的影响则要具体分析，而

个股股价的长期走势还是要关注公司

的基本面。

A股迎最大解禁市值周
同花顺iFinD统计显示，12月25

日-29日一周，包括首发、定向增发、股

权激励等在内的7种类型的限售股解

禁个股有72只，以12月22日收盘价计

算，解禁总市值达到1091.75亿元。值得

一提的是，按周计算，该周解禁市值成

为今年以来解禁市值最大的一周。

具体来看，今年以来，单周解禁市

值超过千亿的共有两周。其中，10月9

日-15日这周解禁市值为1028.07亿

元，仅次于12月25日-29日这周解禁总

市值1091.75亿元。另外，有20周的解

禁市值超过500亿元。4月3日-9日的解

禁市值最低，为105.65亿元。以单月来

看，12月成为今年以来解禁市值最大的

月份，单月解禁总股本为221.54亿股，

解禁总市值达到2501.26亿元。

同花顺iFinD数据显示，整体来看，

在12月25日-29日72只即将迎来解禁

的个股中，解禁市值居于前三位的分

别为国信证券、北部湾港以及三七互

娱。上述三股分别将在12月29日、12月

26日、12月29日解禁约28亿股、9.77亿

股、3.5亿股股票。解禁市值分别约为

305.2亿元、92.43亿元以及73.61亿元。

其中，沪市解禁个股较多，为52只，占

总解禁个股的比例达到约72.22%，深

市共有20只。沪市中解禁市值最大的

为宇通客车，共有约3.1亿股在12月26

日解禁，解禁股份类型为定向增发机

构配售股份，解禁市值达到72.18亿元。

仅次于宇通客车的沪市解禁股为通威

股份，该股将在12月29日解禁约4.98亿

股定向增发机构配售股份，以12月22

日的收盘价13.15元/股计算，该股解禁

市值约为65.53亿元。

从12月25日-29日单日解禁个股

情况来看，解禁企业数量最多的为12

月25日，共有23只个股解禁。而在12月

29日将迎来一周内的解禁市值高峰

期，在该日共有19只个股解禁，以12月

22日收盘价计算，19只个股解禁总市

值达到约490.03亿元。解禁总市值仅次

于12月29日的为12月26日，该日共有

11只个股解禁，解禁总市值约为246.95

亿元。解禁压力最小的一日为12月27

日，该日共有3只个股解禁，解禁市值

仅约为14.93亿元。

另外，从解禁股份类型上来看，定

向增发机构股份解禁个股数量最多，

为35只，占总解禁个股的近一半。此

外，首发原股东、首发机构限售股解禁

为15只，股权激励、股权分置限售股解

禁为18只，其他类型的为4只。

国信证券解禁市值逾305亿
值得一提的是，无论是在解禁股份

数量还是解禁股票市值方面，国信证

券均居于12月25日-29日一周内即将

解禁个股的首位。

国信证券在12月29日共解禁28亿

股股份，占公司总股本的34.15%。以12

月22日国信证券的收盘价10.9元/ 股

计算，此次国信证券解禁股份总市值

为305.2亿元，占12月25日-29日沪深

两市一周解禁总市值的约29.69%。其

中股东深圳市投资控股有限公司持有

约27.5亿股份可上市流通，为持股国信

证券总数的100%。另外，全国社会保

障基金理事会有约5047.32万股可上

市流通，是全国社会保障基金理事会所

持国信证券股份总数的42.06%。值得一

提的是，国信证券此次解禁股份类型为

首发原股东限售股。

著名经济学家宋清辉表示，就以往

巨量解禁后的个股二级市场表现来看，

一般情况下，个股的股价会有短期的利

空影响。一般而言，限售股解禁，尤其是

首发原股东限售股的大比例解禁，时常

会对二级市场股价短期表现造成一定

负面影响，而在市场情绪较低迷的时候，

这种负面因素往往会被放大。

北京商报记者在查阅此前巨量解

禁个股的市场表现后发现，大多巨量

解禁个股股价表现不容乐观。举例而

言，受巨量限售股解禁的影响，11月16

日上海银行股价遭遇重挫，全天呈现

“一”字跌停，当日，上海银行的盘中最

低价也创下上市以来的历史新低。据

当时公告，彼时上市流通的限售股为

上海银行首次公开发行限售股，共计

约29.26亿股，涉及约3.46万名股东，该

部分限售股于2017年11月16日锁定期

届满并上市流通。无独有偶，12月4日，

中通国脉全天封死跌停，消息面上，中

通国脉有4650万股限售股在2017年12

月4日解除限售上市流通，占公司总股

本的35.23%。而在12月5日，中通国脉

则延续跌停走势，在当日再次出现“一”

字跌停的交易行情。

重点关注公司基本面
在业内人士看来，面对即将巨量

解禁的个股要有风险意识，但不必过

度增加心理压力，要具体个股具体分

析，重点关注解禁个股的基本面、解禁

类型等因素。

中国新三板投资联盟创始人许小

恒向北京商报记者介绍，个股迎来解禁

被视为利空，但投资者应区分个股的解

禁类型。其中，定向增发配售股到期解

禁的诉求更为强烈，短线获利的目的更

为明显，所以投资者对这种解禁股应该

特别小心，尽量回避。

宋清辉亦表示，相比IPO原始股

东，定增股解禁后减持的动力相对更

强，尤其是参与定增的机构获利较多

的时候；此外首发限售股解禁的民营

股东、创投股东相较国企股东减持动

力更足，投资者应尽量回避解禁规模

和解禁比例较大的高估值个股。

“至于对个股股价的影响方面，个

股的最新价格较此前定增发行价涨幅

越大、大股东持股比例越低、解禁规模

越大的个股股价的压力越大，反之对股

价的压力越小。”许小恒进一步指出。

科促会新三板研究中心副主任布

娜新对此表示，不必视限售股解禁为洪

水猛兽，需要具体问题具体分析，公司

估值是否合理未来发展空间大小才是

投资者需重点关注的因素。

布娜新解释道，限售股解禁是一

种选择权，不是必须执行的权利，解

禁规模也不等于实际减持规模。从历

史数据来看，限售股解禁对股价的影

响具有不确定性。限售股股东的成本

相比二级市场价格存在较大折价空

间，是否存在解禁动力取决于股票市

值是否被高估、其股东是否有套现需

求等方面。若股东对公司未来发展很

有信心或公司股价并不理想，那么解

禁动力也不足。

前海开源基金首席经济学家杨

德龙认为，限售股解禁中，解禁数量

较大的个股或受一定影响，但是对整

个大盘的影响不应被高估。有减持压

力的个股可能短期内股价走势有一

定压力。

北京商报记者 崔启斌 高萍/文
王飞/制表

1100亿 A股迎最大解禁周

引入集合竞价机制 新三板流动性难题有望破解

三变科技 董事长持股增至15%

三变科技12月24日晚间发布公告称，董事长卢旭

日于12月18日-21日通过碧阔投资增持5%的公司股

份。增持后，卢旭日及其一致行动人碧阔投资合计持

有三变科技15%的股份。卢旭日表示，未来12个月内

不增持，但不排除减持公司股份的可能，并承诺18个

月内不谋求公司控制权。

海兰信 拟购买海兰劳雷股权

海兰信12月24日晚间发布公告称，公司拟非公开

发行股份购买海兰劳雷45.62%股权，交易作价6.63亿

元。交易完成后，海兰信将通过海兰劳雷完成对劳雷

产业的100%控股。公司表示，通过与劳雷产业协同发

展，海兰信将进一步突出和强化智慧海洋主业，完善

现有的智慧海洋战略布局。

盐津铺子 收到2580万政府补助

盐津铺子12月24日晚间发布公告称，公司近日收

到浏阳经济技术开发区政府补助资金222万元，上述资

金已划拨至公司账户。自2017年1月1日至公告披露日，公

司及子公司累计收到20笔与收益相关的政府补助，合计

2580.09万元，占公司2016年度净利润的30.12%。

荣安地产 拟收购宁波海洋置业

荣安地产12月24日晚间发布公告称，为拓展公司

房地产开发业务，公司控股子公司宁波康柏投资管理

有限公司拟分步收购宁波海洋置业有限公司100%股

权，股权转让方为中国供销集团（宁波）海洋经济发展

有限公司。交易对价总计3.4亿元。

群兴玩具 实控人可能变更

群兴玩具12月24日晚间发布公告称，公司控股股

东广东群兴投资有限公司正在筹划公司股权转让事

项，预计该事项可能导致公司实际控制人发生变更。

公司股票于12月25日起继续停牌。据了解，截至今年9

月30日，群兴投资持有群兴玩具约2.64亿股股份，持

股比例达44.85%。

科创信息 12月25日起停牌核查

科创信息12月24日晚间发布公告称，因股价涨幅过

大，公司股票将于12月25日起停牌核查。科创信息表示，

自2017年12月5日上市以来，股票价格涨幅较大。根据

《深圳证券交易所创业板股票上市规则》相关规定，经公

司申请，公司股票将于2017年12月25日开市起停牌。

康跃科技 拟启动定增询价工作

康跃科技12月24日晚间发布公告称，公司拟启动

本次非公开发行股票事项的询价工作，公司股票自12

月25日起停牌，预计停牌时间不超过5个交易日。

栏目主持：马换换

公司名称 解禁时间 解禁股份 解禁市值 解禁类型

国信证券 12月29日 28亿股 305.2亿元 首发原股东限售股

北部湾港 12月26日 9.77亿股 92.43亿元 其他类型

三七互娱 12月29日 3.5亿股 73.61亿元 定增机构配售股

宇通客车 12月26日 3.1亿股 72.18亿元 定增机构配售股

通威股份 12月29日 4.98亿股 65.53亿元 定增机构配售股

涨幅

30%

28%

21%

最新价

12.67元/股

11.18元/股

9.73元/股

股票名称

贵州燃气

重庆燃气

东凌国际

牛股榜

跌幅

-41%

-35%

-31%

最新价

39.18元/股

6.64元/股

7.21元/股

股票名称

宣亚国际

川化股份

雅百特

熊股榜

3316.24

3251.51

3297.06

3283.88

·上证综指上周走势图·

深市 创业板沪市

净流出

20亿元

净流出

77亿元

净流出

23亿元

资金流向（两市主力资金净流出97亿元）

国内其他重要指数

11094.16

深证成指收盘 创业板指收盘

1779.34987.87

三板做市收盘

-0.68%0.87% -0.26% 12月25日-29日解禁市值居前五的个股概况一览
（以12月22日收盘价计算）同花顺iFinD数据统计显示

0.95%

全球重要指数一览（截至北京时间昨日23时）

24754.06

6959.96

2683.34

29578.01

10537.27

22902.76

-0.11%

-0.08%

-0.05%

0.72%

0.46%

0.16%

道·琼斯

纳斯达克

标准普尔

恒生指数

台湾加权

日经指数


