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日前，沪深交易所发布上市公司股东及董事、监事、高管减持股份实施细则

减持新规将如何影响资本市场和实体经济？

沪深交易所发布减持股份实施细则

中国证监会

5

月

26

日宣布， 在总结前一段实践经

验和有关研究成果的基础上， 借鉴国际通行做法， 证监

会将修改减持规定， 上海、 深圳证券交易所也将完善相

应的交易规则， 引导上市公司有关股东减持行为规范有

序进行。

5

月

27

日， 上交所、 深交所发布上市公司股东及

董事、 监事、 高级管理人员减持股份实施细则。 沪深交

易所相关负责人表示， 中国证监会近期修订发布了 《上

市公司股东、 董监高减持股份的若干规定》， 根据该规

定， 沪深交易所制定了实施细则， 经中国证监会批准予

以发布， 自发布之日起施行。

上市公司股东减持股份制度是资本市场重要的基础

性制度， 也是二级市场证券交易中受到高度关注的重要

问题。 沪深交易所相关负责人表示， 实施细则主要做了

4

个方面的制度完善。

一是扩大了适用范围。 在规范大股东 （即控股股东

或持股

5%

以上股东） 减持行为的基础上， 将其他股东

减持公司首次公开发行前股份、 上市公司非公开发行股

份 （以下统称特定股份） 的行为纳入监管。

二是细化了减持限制。 新增规定包括： 减持上市公

司非公开发行股份的， 在解禁后

12

个月内不得超过其

持股量的

50%

； 通过大宗交易方式减持股份， 在连续

90

日内不得超过公司股份总数的

2%

， 且受让方在受让

后

6

个月内不得转让； 通过协议转让方式减持股份导致

丧失大股东身份的， 出让方、 受让方应当在

6

个月内继

续遵守减持比例和信息披露的要求； 董监高辞职的， 仍

须按原定任期遵守股份转让的限制性规定等。

三是强化了减持披露。 即大股东、 董监高应当通过

向交易所报告并公告的方式， 事前披露减持计划， 事中

披露减持进展， 事后披露减持完成情况。

四是严格了减持罚则。 即对违反实施细则、 规避减

持限制或者构成异常交易的减持行为， 交易所可以采取

书面警示、 通报批评、 公开谴责、 限制交易等监管措施

或者纪律处分。

沪深交易所相关负责人表示， 实施细则本着问题导

向、 突出重点的思路， 着眼于管住 “关键少数”， 主要

规范三类市场主体的减持行为： 一是上市公司大股东，

即控股股东和持股

5%

以上股东的减持行为， 但大股东

减持通过集中竞价交易买入的股份除外； 二是上市公司

特定股东， 即持有特定股份 （首次公开发行前股票及上

市公司非公开发行股票） 的股东的减持行为； 三是上市

公司董监高的减持行为。

业内展开大讨论： 影响还需时间来沉淀

“规范上市公司股东减持行为是资本市场基础性制

度组成部分。” 证监会新闻发言人邓舸介绍， 自

2016

年

1

月发布实施 《上市公司大股东、 董监高减持股份的若

干规定》 以来， 证监会在监管工作中一直持续关注相应

的效果及问题。

总的来看， 若干规定在规范上市公司股东减持行

为， 促进上市公司稳健经营、 回报中小股东， 支持资本

市场健康发展等方面发挥了积极作用。 同时， 也出现了

一些值得重视的新情况、 新问题。 对此， 证监会高度重

视， 专门组织力量进行了研究评估。

不难发现， 各种讨论当中正在形成一种共识： 减持

新规的出发点正是重塑资本市场激励机制， 奖赏真正踏

实经营的融资者和专注价值的投资者。 这种良性互动的

背后， 资本市场才能更好地服务于实体经济， 真正在国

民经济中担负起资源优化配置的重要使命。

弘毅投资董事长赵令欢认为， 减持新规是以解决当

下市场出现的问题为导向， 在短期内以维护市场稳定为

主要目标， 从而为长期的制度设计奠定基础的举措。

“短期 ‘求稳’ 是为了长期 ‘求进’， 加强监管是必

要的， 但主要方向应是惩恶扬善、 优胜劣汰。” 赵令欢

说， 业界应与监管部门一道， 在遏制市场乱象的同时，

对市场的长期、 稳定、 良性发展形成正面引导， 走出一

条适应中国特色、 支持长期投资、 价值投资的道路。

在敦和资本总经理张志洲看来， 看待减持新规， 必

须站在中国宏观经济和金融市场发展大环境和主趋势的

角度。 新常态下， 资本市场更加需要真正能够把企业经

营好的上市公司。

张志洲认为， 新规能强化股票市场的长期价值投资

倾向 ， 改变

A

股市场过去一定程度上存在的 “劣

币驱逐良币 ” 现象 ， 促使

A

股市场将有限资源 更

好地配置到专注企业经营发展 ， 把业务做好 、 做强 、

做优的上市公司 ， 最终更好地发挥股票市场优化资

源配置的作用 。

江苏高科技投资集团董事长张伟也表达了类似的判

断， 减持新规能够让成长性好、 有发展前景的创新型企

业获得更多的资源， 享受更高的估值溢价， 有利于实体

经济健康发展和宏观经济转型升级。

张伟说： “产业资本的大规模减持， 不但会令股市

承压， 危害股市健康发展， 也会给整个宏观经济带来危

害， 使实体经济面临 ‘失血’ 风险。” 他评价， 新规进一

步引导上市公司股东、 董监高规范、 理性、 有序减持股

份， 有利于引导产业资本专注实业。 长期来看， 对市场

流动性的影响、 对实体经济发展的影响是正面的。

与此同时， 市场也不会亏待坚持发现真实价值的眼

睛。 真格基金创始人徐小平举了这样一个例子： 有中国

企业在美国上市后， 十年多股价涨了近二十倍。

“长期持有这样股票的投资人有福了！ 可以充分体会

到巴菲特一生奉行的 ‘价值投资’ 的甜蜜。” 徐小平说。

其实， 无论对于机构投资者还是中小投资者， 擦亮

双眼的过程不仅完成了财富的增值， 也完成了对实体经

济的支持。

值得注意的是， 此次减持新规对于创业投资基金做

出了专门安排， 并将进一步研究创投基金所投企业上市

解禁期与上市前投资期限长短反向挂钩机制， 对专注于

长期投资和价值投资的创业投资基金在市场化退出方面

给予必要的政策支持。

张伟告诉记者， 新规对创投行业来讲， 会进一步促

使各家机构提升专业能力， 回归价值投资本源、 将资金

投入到真正有价值、 有发展潜力的创业企业， 以支撑更

长的退出周期。 这对有专业、 有团队、 有既往业绩的品

牌创投来讲是利好， 对扶持实体经济发展更是利好。

当然， 减持新规将如何影响资本市场和实体经济还

需要更多的时间来沉淀。 但激励制度的改变无疑将重塑

资本市场的 “赚钱逻辑”， 只有真正的价值创造才能造福

投资者、 给力实体经济， 中国资本市场的未来才会更加

值得期待。

据新华社

注：本版内容及观点仅供参考，不构成投资建议。 投资者

据此操作，风险自担。

衡阳市游泳跳水中心

为推广游泳运动，推动全民健身活动开展，

中心定于 6月 1日、 6月 2日、

6月 3 日三天全面免费健身开放

6

月份开放时间：

14

：

00-19

：

00

持有效身份证件到中心售票处咨询！

地址：蒸湘南路 20号

电话：8224647

衡阳市游泳跳水中心

2017

年

5

月

24

日

会所出租信息

沐林·美郡会所

1-2

层 （原售楼中心）位

于蒸湘区祝融路

6

号（平湖公园旁、新芙蓉楼

对面）， 前坪有上千平米停车场可供使用，一

楼

705

平方米，二楼

1037

平方米。 现对外招

租，价格面议。

联系电话：0734-2890888、2891888

衡阳市沐林房地产开发有限公司

2017 年 5 月 22 日

公告

经查耒阳市利兴货物运输有限公司因不具备行业规定的

安全生产条件，存在重大运输安全隐患，经整改仍不具备安全

生产的条件，已被我处依法吊销《道路运输经营许可证》。现依

据《行政许可法》第七十条之规定对《道路运输经营许可证》及

随车配发的《道路运输证》予以注销，具体注销证件如下：

以上《经营许可证》及《道路运输证》自公告之日起视为无效证件，特此公告。

衡阳市道路运输管理处 2017年 5月 25日

证件名称

《中华人民共和国道路运输经营许可证》

《中华人民共和国道路运输证》

《中华人民共和国道路运输证》

《中华人民共和国道路运输证》

《中华人民共和国道路运输证》

《中华人民共和国道路运输证》

证件号

湘交运管许可衡字

430481002824

湘交运管衡字

430481200030

湘交运管衡字

430481200029

湘交运管衡字

430481200469

湘交运管衡字

430481200028

湘交运管衡字

430481200468

备注

业户：耒阳市利兴货物运输有限公司

车辆号牌：湘

D87497

车辆号牌：湘

D87488

车辆号牌：湘

D88163

车辆号牌：湘

D87491

车辆号牌：湘

D88159

端午节前， 减持新规重磅出台， 剑指市场深恶痛绝的减持乱象。 关于“升

级版” 规则的大讨论随之展开， 行情走势、 长短期影响、 市场生态变化等都成

为市场各方热议的焦点。


