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概念炒作背后的国有股减持与时机选择
———基于重庆啤酒的案例研究

刘　 星，张　 超
（重庆大学 经济与工商管理学院，重庆　 ４０００３０）

［摘　 要］以重庆啤酒疫苗事件为例，分析当前存在的概念炒作现象，研究上市公司择机减持国有股的行为要
素及其经济后果。研究发现：尽管重庆啤酒声称多年来对疫苗研制信息是合规披露的，但由于相关监管制度的缺

失与不完善，国有大股东在长期窗口中利用概念炒作获得减持机会，实现减持操作，造成股价大幅波动，损害中小

股东利益。国有股减持行为只有在法律法规不断健全与完善的前提下才能达到社会福利最大化的目标。
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一、引言

自股权分置改革以来，大股东减持股份便成为学者和监管者关注的焦点。根据《上市公司股权

分置改革管理办法》，非流通股在变为流通股满三年后便可实现全流通。解禁后的股份如能被平稳

减持将是最理想的状态。但现实情况是，部分大股东在限售股解禁后迅速减持或择机减持，引起投资

者猜疑并造成市场股价大幅波动，严重损害了中小投资者的利益。由于减持过程是资本结构、股权结

构转变的过程，它集中体现为大股东与中小股东之间的代理矛盾，因此上市公司治理问题尤为突出。

相对而言，国有股减持需要经过层层审批，所以较少存在“迅速减持”或“择机减持”等现象。不

过，面对解禁后巨大的资金引力，寻找适当的时机减持仍成为国有控股方的选择。我国国有企业天生

具备一股独大的特征，国有股减持是不断完善公司治理进而建立现代公司治理模式的路径之一，因

此，规范国有股减持行为成为稳步推进资本市场建设、提高公司治理水平的一个重点。国家先后出台

了《企业国有产权转让管理暂行办法》、《国有股东转让所持上市公司股份管理暂行办法》和《中华人

民共和国企业国有资产法》等法规，用于规范国有股权转让和产权转移等行为。但是，由于缺少相关

的实证研究结论与市场信息反馈，这一类立法在中小投资者保护的具体操作上仍需完善。为此，进一

步探讨国有股减持的行为机理和行为结果显得尤为重要。

本文运用不完全理性行为理论以及信息不对称理论，结合国有上市公司这一特殊产权性质特征，

对重庆啤酒股份有限公司（简称“重庆啤酒”）进行深入分析，在透视概念炒作现象的基础上，系统分

析国有大股东减持的行为要素及其后果。后文将按照“理论支持———异象描述———外源因素———内

源因素———理论成因与启示”的过程，逐步深入讨论。

二、相关理论与文献回顾

资本市场中炒作的行为理论源自于不完全理性行为理论，其中因炒作而产生的投资者情绪便是
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由投资者非理性而引起的，造成股票价格短期甚至长期偏离基本价值，出现股价价格大幅波动。投资

者情绪影响企业行为的途径有“股权融资渠道”和“理性迎合渠道”。前者说明上市公司在融资过程

中存在市场择机，后者说明理性管理者通过更改投资决策（如减持）迎合外部投资者情绪。国外学者

根据信息不对称理论，认为企业内部人具有内幕信息优势和价值判断优势，存在增持与减持交易的短

期时机选择行为，且交易一年后的超额收益表明，择机收益观测期可向长期扩展［１］。基于以上两种理

论的研究结果可看出，时机选择行为的产生既有外源因素的作用，又有内源因素的作用。

出于对择机水平的考察，部分学者研究了股权转让过程中的溢价现象，认为流动性和控制权收益

都与转让溢价正相关，其理论包括“流动性溢价”假说和“控制权收益”假说等［２］。当股票流动性较好

时，大股东通过内幕交易获得控制权收益，择机处置股权并放弃对管理层的监管，但在减持过程中大

股东还需权衡流动性与控制权之间的损益，因为过多利用流动性将失去控制权。此外，政府也常以股

东的角色参与到股权转让中。“掠夺之手”模型表明政府在产权方面的改革趋向于迎合政治利益，而

并非完全以社会福利最大化为目标。在结果分析方面，国有企业的控制权转向非政府主体时，企业中

长期经营业绩有显著增加，而当转向其他政府主体时，中长期经营业绩并没有显著变化［３］，这一研究

说明在长期窗口下，国有股减持具有积极意义。

国内学者针对大股东减持动机的研究发现，解禁股低成本套现、经营状况不佳且市场高估、规避风

险以及大股东利益侵占等是大股东减持股份的主要原因［４］。大股东减持数量与减持前的业绩并不存在

直接相关，而主要取决于其对上市公司前景的预期。学者们利用事件研究法发现，减持对股价产生下跌

的压力。在机会选择上，大股东具有盈余管理和信息披露控制等行为，从而影响股价而获得减持机会。

股权分置改革后，大股东具有更强的盈余操纵动机，他们通过股份减持实现自身利益最大化，不过国有

股减持的限制导致国有大股东的减持动机相对较弱。另外，学者们针对政府控制权转移的研究发现，增

进企业经营效率、增加财政收入和政治战略博弈是放弃政府控制权可能的原因，进而他们把影响政府控

制国企的内生性因素归纳为政治动机和经济动机两类。其中，政治动机又明显高于经济动机，即减持中

政府倾向于保留规模较大的和有战略意义的企业，而非经营业绩较好的企业［５］。

结合国内外的理论研究我们发现，国有大股东具有一般大股东减持股份的动机，虽然股改后存在股

权转让限制使其自利动机降低，但较强的政治压力将诱发股权转让和控制权转移等行为。我国资本市

场的非理性投资行为仍占据市场主导地位，随着限售股不断被解禁，作为内部人的国有大股东很可能利

用市场情绪波动以及增加的流动性而选择减持时机，此举既可达到政治目的又能实现一定的经济目的。

那么，在实践中，国有股减持是否受到政治因素和经济因素的联合作用？减持过程中国有大股东是否利

用市场情绪波动（如因炒作使得股价大涨大跌时）进行时机选择？在情绪极大波动的情况下，国有大股

东减持是否会影响到中小投资者的利益？对于这些问题的考察不仅将使我们对国有控股背景下的国有

股减持行为有更深刻的认识，而且对提高政府监管水平、完善资本市场制度有着启示作用。

本文以重庆啤酒作为案例公司，尝试以单案例分析方法解答以上问题。我们选择重庆啤酒作为

研究对象的原因在于：①对疫苗概念的炒作使重庆啤酒获得了优于行业平均水平的股价表现和超过
同行业企业的市场关注度，造成投资者情绪持续高涨；②重庆啤酒作为国有企业，受到政治因素影响
较为明显；③在概念炒作期发生了股份减持、国有股权转让的重大事件；④疫苗研制宣布失败后，股价
暴跌对相关利益人造成了重大影响。基于以上原因，我们认为采用重庆啤酒作为研究对象，能够较清

晰地分析本文提出的相关问题。

三、经营业绩与市场表现———异象描述

重庆啤酒由重庆啤酒集团公司（简称“重啤集团”）于 １９９３ 年独立发起，主要从事啤酒的生产及
销售业务。１９９７ 年，重庆啤酒在 Ａ 股上市，股票代码 ６００１３２。２００９ 至 ２０１１ 年，其西南地区主营业务
收入占总营业收入超过七成，２０１１ 年末在西南地区市场占有率 ４５％，其中在重庆地区达到 ８０％以
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上。此外，旗下“山城”商标是“中国驰名商标”。应当说，通过在啤酒行业的多年发展，重庆啤酒具备

了不错的核心竞争力和较强的区位竞争优势。

表 １　 ２００７ 年—２０１１ 年啤酒销量与市场占有水平

啤酒销量

（万千升）
２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 复合增长率

（％）
重庆啤酒 １０１ １０４ １１２ １１５ １１６ ２． ８１
青岛啤酒 ５０６ ５４３ ６００ ６５８ ７１５ ７． １６
燕京啤酒 ４０１ ４２３ ４６７ ５０３ ５５０ ６． ５２
华润雪花 ６９０ ７２６ ８３７ ９２８ １０２３ ８． １９
全国总量 ３９００ ４１００ ４２３６ ４４８３ ４８９８ ４． ６６％
市场占有率

（％） ２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 复合增长率

（％）
重庆啤酒 ２． ５９ ２． ５４ ２． ６４ ２． ５７ ２． ３７ － １． ７６
青岛啤酒 １２． ９７ １３． ２４ １４． １６ １４． ６８ １４． ６０ ２． ４０
燕京啤酒 １０． ２８ １０． ３２ １１． ０２ １１． ２２ １１． ２３ １． ７８
华润雪花 １７． ６９ １７． ７１ １９． ７６ ２０． ７０ ２０． ８９ ３． ３８

　 　 注：数据主要来源于各公司年报与官方披露，个别数据经由网络资料补齐。

尽管重庆啤酒在业内具有一定影响

力，但其并非啤酒行业中的翘楚。如表 １
所示，中国啤酒业三大巨头青岛啤酒（股

票代码：６００６００）、燕京啤酒（股票代码：
０００７２９）以及华润雪花都拥有更高的销量
和市场占有率。无论从公司成长性、盈利

能力还是现金流创造力来观察，重庆啤酒

与业内龙头企业相比均无优势，只处于行

业平均水平（由于篇幅原因未列出）。

除主营啤酒业务外，重庆啤酒于上市

之初就有意触及医药行业。１９９８ 年，重啤
集团联合科研机构成立“佳辰生物”，随后

即将 ５２％的股份转让给重庆啤酒，从而使重庆啤酒正式开始“乙肝疫苗”的研制。２００１ 年重庆啤酒
通过配股向佳辰生物增资，其股权达到 ９３． １５％。图 １ 为佳辰生物股权关系图。

图 １　 佳辰生物股权关系图

疫苗研制期间，重庆啤酒的股价持续高涨，直至 ２０１１ 年 １２ 月
８ 日重庆啤酒披露的临床试验 ＩＩ期 ｂ 阶段结果显示疫苗无显著疗
效，股价几天内从最高 ８１． ０６ 元 ／股连续暴跌至 ２０ 多元 ／股。２０１２
年 ４ 月 １８ 日，实验总结报告的发出，宣告了历经 １３ 年的疫苗研发
最终失败。表 ２ 是疫苗临床研究的详细进程。

自从成立佳辰生物，重庆啤酒便受到较多的关注。如下页表

３ 统计显示，重庆啤酒 １６５ 个交易月月末股价标准差为 １５． ０６，显
著高于燕京啤酒 ４． ０４、青岛啤酒 １１． ３２ 以及行业平均水平 ３． ９５，
这表明重庆啤酒比同业企业更受关注。那么，是什么原因导致一

家上市公司在副业上的投资能吸引到如此多的眼球呢？

表 ２　 疫苗临床研究进程

日期 事项

２００３ 年 ０６ 月 临床 Ｉ期开始
２００４ 年 １１ 月 临床 Ｉ期总结会议
２００５ 年 ０６ 月 获批临床 ＩＩ期 ａ阶段
２００６ 年 ０４ 月 临床 ＩＩ期 ａ阶段开始
２００７ 年 １２ 月 临床 ＩＩ期 ａ阶段结束
２００８ 年 ０５ 月 临床 ＩＩ期 ｂ阶段申请
２００９ 年 ０１ 月 临床 ＩＩ期 ｂ阶段实验研究者会议
２００９ 年 ０８ 月 获批临床 ＩＩ期 ｂ阶段，同时临床 ＩＩ期 ｂ阶段（北方组）开始
２０１０ 年 ０４ 月 临床 ＩＩ期 ｂ阶段（北方组）招募完成
２０１０ 年 ０６ 月 多中心启动会议，临床 ＩＩ期 ｂ阶段（南方组）开始
２０１１ 年 ０２ 月 临床 ＩＩ期 ｂ阶段（南方组）招募完成
２０１１ 年 １１ 月 临床 ＩＩ期 ｂ阶段（北方组）数据揭盲
２０１２ 年 ０１ 月 临床 ＩＩ期 ｂ阶段（北方组）总结报告
２０１２ 年 ０４ 月 乙肝疫苗临床试验（北方组）总结报告

　 　 注：资料来源于上海证券交易所网站临时公告、定期报告。

据了解，现已成熟的乙肝疫

苗技术属于预防性技术，只能对

乙病毒感染起到预防作用，但重

庆啤酒投资研制的乙肝疫苗属于

治疗性疫苗，它能克服人体的特

定范围内免疫不足，对乙肝起到

治疗作用。当前，同时有多个公

司在研制治疗性乙肝疫苗，但均

尚未取得实质性成果。一言以蔽

之，无论哪家公司率先取得重大

突破都将获得巨大的市场利益。

随着乙肝疫苗研制的时间推

移，概念炒作的力度也水涨船高。

如下页图 ２ 所示，在横轴点第 １３ 个交易月（佳辰生物成立）附近，重庆啤酒股价开始超过行业龙头青
岛啤酒（临床试验 ＩＩ期 ｂ 阶段数据揭盲之后以及期间少数月份除外），都具有相对较高的股价。同样
下页图 ３ 的累积收益率显示，１９９８ 年中旬以后重庆啤酒的累计收益率开始超过上证 Ａ 股市场，并从
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表 ３　 １９９８年 ８月—２０１２年 ５月月末股价描述性统计

重庆啤酒 燕京啤酒 青岛啤酒 行业平均

最大值（元） ８１． ０６ ２２． ６６ ４３． ２９ １９． ７５
最小值（元） ７． ７６ ５． ６６ ５． ３１ ４． ６９
标准差 １５． ０６ ４． ０４ １１． ３２ ３． ９５
月数（个） １６５ １６６ １６４ １６６
　 　 注：数据来源于 ＣＳＭＡＲ数据库。

横轴点第 １３５ 个交易月（临床 ＩＩ 期 ｂ 阶段实验研究
者会议）开始差距逐渐扩大。当重庆啤酒股价达到

最高 ８３ 元 ／股时，其市值高达 ４００ 亿元，但当年营业
收入仅 ２３ 亿元。对比之下，青岛啤酒具有几乎相等
的市值，而营业收入达到 ２００ 亿元。即便乙肝疫苗具
有超常的潜在市场利益，在临床实验数据正式公布前

的股价也不应如此之高。是什么力量在炒作疫苗概念？重庆啤酒高层就无所作为吗？

图２　 １９９７年１０月—２０１２年５月月末股价（单位：元）　 　 图３　 １９９７年１０月 － －２０１２年５月月末累计收益率（％）

四、信息披露与概念炒作———外源因素分析

图 ４　 ２００９ 年 １ 月 ５ 日—２０１１ 年 １１ 月 ２５ 日每日股价与交易量
注：数据来源于 ＣＳＭＡＲ数据库。

为了进一步分析以上问题，

我们将时间聚焦于 ２００９ 年初到
２０１１ 年 １１ 月之间。正如前文所
述，这一时期是概念炒作最为明

显的时候。从图 ４ 可以看出，横
轴第 ２７６ 个交易日（２０１０ 年 ３ 月
１ 日）开始放量交易，以此时间
点为分界线，表 ４ 统计了重庆啤
酒主动披露疫苗研制信息的次

数、外部券商提供疫苗研制相关

研究报告的次数以及这些研究报告表达的投资态度（强烈推荐、推荐、增持、持有和减持等）。由统计

数据可知，６８８ 个交易日中内部主动披露 ２２ 次，远远低于外部研究报告 ５２ 次。单独就研究报告而
言，不利于股价上涨的研究报告 １１ 次，显著低于有利于抬高股价的研究报告 ４１ 次，其中有 ３４ 次是
“强烈推荐”。在 ２０１０ 年 ３ 月 １ 日之前，压低股价的研究报告占据了 １１ 次中的 ７ 次，而“强烈推荐”
只有 ２ 次；交易放量后，压低股价的研究报告明显减少而“强烈推荐”显著增多。由此可见外部研究
报告很有可能是概念炒作的手段，且助涨言辞越激烈效果越显著。

表 ４　 ２００９ 年 １ 月 ５ 日—２０１１ 年 １１ 月 ２５ 日主动披露与外部研究报告（单位：次）

２０１０ 年 ３ 月 １ 日 主动披露

外部研究报告

合计 压低
抬高

小计 持有 增持 推荐 强烈推荐

总计 ２２ ５２ １１ ４１ ３ ３ １ ３４
之前 ２ １２ ７ ５ ２ １ ０ ２
之后 ２０ ４０ ４ ３６ １ ２ １ ３２

　 　 注：考虑到年报、半年报和季报主要是针对经营业绩的报告，为提高测度的准确性，故没有将定期报告计算在主动披露次数内。
数据来源于上海证券交易所网站和新浪财经、搜狐财经等网络媒体。

为了检验以上推论，本文借鉴 Ｂａｒｂｅｒ 等［６］的方法，对其展开回归分析。首先，本文以 ６０ 日窗口
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期的个股收益率对市场收益率展开回归，据此求得异常收益率，并计算累计超额收益率（ＣＡＲ），再分
别求当日与前一日差额、前后三日均值差额，用 Ｙ１ 和 Ｙ２ 表示。其次，本文设发布研究报告、发布利于
抬高股价的研究报告、发布“强烈推荐”的研究报告和主动披露分别为 Ｘ１１、Ｘ１２、Ｘ１３和 Ｘ２，若当日发布
了（或披露了）计为 １，否则计为 ０。此外，为了排除主动披露对研究报告的影响，降低变量间多重共
线性，我们还将发布研究报告当日且主动披露的 Ｘ值设置为 ０，用 Ｘ０１、Ｘ０２、Ｘ０３表示，以严格区分研究
报告和主动披露对股价的影响。本文将 Ｙ作为因变量 Ｘ作为自变量展开回归。

如表 ５ 结果所示，除以 Ｙ２ 为被解释变量时的 Ｃｏｌｕｍｎ２ 组不显著外，其他外部研究报告系数均显
著为正，并且系数随言辞的激烈程度变强而逐渐变大，说明研究报告抬高了股票价格，且措辞越激烈

效果越明显。同时，Ｘ２ 系数在各组中均不显著，说明重庆啤酒的信息披露行为对股价并没有直接提
升效果，也没起到缓解投资者情绪高涨的作用。值得关注的是，重庆啤酒在股价处于上升通道时，没

有发布一次风险提示公告，但从数据揭盲到发出疫苗研制总结报告共有 １１ 次投资风险提示。
表 ５　 主动披露、外部研究报告与股价变动回归结果

Ｃｏｌｕｍｎ１ Ｃｏｌｕｍｎ２
Ｘ１１ Ｘ１２ Ｘ１３ Ｘ０１ Ｘ０２ Ｘ０３

Ｙ１

Ｘ１ ／ Ｘ０
０． ０１６７
（２． ３６）

０． ０１７４
（２． １１）

０． ０２１２
（２． ２９）

０． ０１５９
（２． ０６）

０． ０１８４
（２． ００）

０． ０２４０
（２． ２３）

Ｘ２
－ ０． ０１０４
（－ １． ０７）

－ ０． ０１０２
（－ １． ０３）

－ ０． ０１２０
（－ １． １９）

－ ０． ００２１
（－ ０． ２３）

－ ０． ００２２
（－ ０． ２４）

－ ０． ００２３
（－ ０． ２５）

Ｙ２

Ｘ１ ／ Ｘ０
０． ０２９６
（２． ０４）

０． ０３０６
（１． ８１）

０． ０３８０
（２． ００）

０． ０２３０
（１． ４５）

０． ０２３２
（１． ２３）

０． ０３０５
（１． ３８）

Ｘ２
－ ０． ０１４６
（－ ０． ７３）

－ ０． ０１４１
（－ ０． ７０）

－ ０． ０１７５
（－ ０． ８５）

－ ０． ０００１
（－ ０． ００）

－ ０． ０００４
（－ ０． ０２）

－ ０． ０００４
（－ ０． ０２）

　 　 注：、和分别是在 １０％、５％和 １％水平上显著。在更为严格的稳健性检验中，我们还控制了股票市场平均收益率和行
业平均收益率，以排除股市整体环境和行业环境的影响，由于结果与上表无差异，因此并没有列出。

综上所述，外部券商提供偏激的研究报告炒作了疫苗概念，而重庆啤酒在信息披露上的“无为”

又为此提供了温床。原大股东之一的大成基金首席表示：黄明贵先生作为重庆啤酒公司董事长，应当

认真履行勤勉尽职义务，对信息披露的真实性、准确性、完整性以及公司治理的规范性负责；在此次事

件上，其负有不可推卸的责任”。但是值得注意的是，重庆啤酒在信息披露方面其实是“有所为”的：

从 ２００９ 年 ８ 月 ２６ 日到 ２０１０ 年 ４ 月 １５ 日共 １４２ 个正常交易日，重庆啤酒没有任何关于疫苗研制的信
息披露；而从 ２０１０ 年 ６ 月开始转变为每周至少一次的主动披露。我们不禁要问，重庆啤酒此举又“意
欲何为”？是否真如董事长黄明贵所说的那样：“对于信息披露，做了应做工作，对此我问心无愧”？

五、国有股减持的三要素及其经济后果———内源因素分析

表 ６　 信息披露量变过程

信息披露状态 日期 事件

无主动披露

２００９ 年 ０８ 月 ２６ 日 临床 ＩＩ期 ｂ阶段（北方组）开始
２００９ 年 ０９ 月 ２７ 日 重啤集团限售解除

２０１０ 年 ０３ 月 ０１ 日 开始放量增长

２０１０ 年 ０４ 月 ０２ 日 收到轻纺集团重大事项商议函件

２０１０ 年 ０４ 月 ０６ 日—
２０１０ 年 ０４ 月 １３ 日 停牌

２０１０ 年 ０４ 月 １２ 日 拟进行协议转让的提示性公告

２０１０ 年 ０４ 月 １４ 日 拟进行协议转让并公开征集受让方信息公告

过渡期
２０１０ 年 ０４ 月 １５ 日 临床 ＩＩ期 ｂ阶段（北方组）招募完成
２０１０ 年 ０４ 月 ３０ 日 公开征集方式转让公告

频繁披露

２０１０ 年 ０６ 月 ０４ 日 临床 ＩＩ期 ｂ阶段（南方组）开始
２０１０ 年 ０６ 月 １０ 日 确定向嘉士伯转让股权

２０１０ 年 １２ 月 ２７ 日 股权过户完成

　 　 注：资料来源于上海证券交易所网站临时公告、定期报告。

　 　 （一）信息披露量变与国有股
减持

面对使股价暴涨暴跌的炒作

行为，重庆啤酒董事长在 ２０１２ 年
２ 月的罢免议案中表现出些许无
奈，但即便如他强调的那样“公司

已按照证监会要求做了信息披

露”，至少还有两个需要进一步探

讨的问题：①披露的信息有价值
吗？②由较少披露变为频繁披露，
其目的是什么？由前文分析可知，
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刘　 星，张　 超：概念炒作背后的国有股减持与时机选择

重庆啤酒的信息披露并不涉及疫苗研制的核心数据，研制进程的提示除了能吸引市场注意力外，并不

能为外部投资者提供投资决策所需的价值信息。

我们在上页表 ６ 列示了信息披露过程。据此可知，重啤集团所控制的 ３２． ２５％股份于 ２００９ 年 ９
月 ２７ 日解除限售，而重庆啤酒在 ２０１０ 年上半年便发生了股权变动。另据表 ７ 所示，减持 １２． ２５％国
有股权后，重庆啤酒的控股股东和实际控制人都发生了变化，不再由国家控股。从“受让方信息公

告”到“确定向嘉士伯转让股权”，整个过程都与信息披露量在时间节点上基本吻合。信息披露是否

是在为国有股减持寻找时机呢？后文将借用“舞弊”三角理论，从国有股权减持行为三要素和经济后

果展开深入分析。

表 ７　 国有股减持前后变化

国有股减持之前 国有股减持之后

第一大股东 重啤集团（３２． ２５％） 重啤集团（２０％）
第二大股东 嘉士伯重庆（１７． ４６％） 嘉士伯重庆（１７． ４６％）
第三大股东 大成基金 －创新成长（２． ２２％） 嘉士伯香港（１２． ２５％）
控股股东 轻纺集团 嘉士伯啤酒厂（丹麦）

实际控制人 重庆市国资委 嘉士伯基金会

　 　 注：“嘉士伯重庆”是“嘉士伯重庆有限公司”的简称，“嘉士伯香港”是
“嘉士伯啤酒厂香港有限公司”的简称，它们都由“嘉士伯啤酒厂（丹麦）”完

全控股；“轻纺集团”是“重庆轻纺控股（集团）公司”的简称；“国资委”是“重

庆市国有资产监督管理委员会”的简称。资料来源于定期报告。

（二）为什么要减持国有股权———经

济“动机”的产生

轻纺集团自身资金需求是其减持国有

股的最大动机。其一，工业园区建设的资

金需求。２０１０ 年 １ 月，轻纺集团与合川区
政府共同出资组建“合川轻纺”，注册资本

１ 亿元，轻纺集团控股 ８５％，后续“总投资
约 ３０ 亿元”。其二，业务转型与产业升级
的资金需求。２０１０ 年 ８ 月，轻纺集团与台
湾宇辰光电集团共同投资 １６． ６５ 亿元建立大尺寸触摸生产基地，向 ＩＴ产业迈出实质性转型步伐；

表 ８　 轻纺集团现金流量表主要指标（单位：万元）

２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年
经营活动产生的现金流量净额 ２８，９８５． ０７ ４２，７５０． ４５ ４４，２３８． ５１
投资活动产生的现金流量净额 ４６，１０９． １１ － ５４，６９５． ６１ － ４７，５８９． ３３
筹资活动产生的现金流量净额 ４７，８６． ３１ ３４，２１３． ８０ ２３，６０５． １５
现金及现金等价物净增加额 ７９，６８４． ６４ ２２，０５６． ６２ ２０，２５８． ２２

　 　 注：汇率变动影响没列出。资料来源于上海证券交易所网站债券募
集说明书。

２０１１ 年 ６ 月，又斥资 ６． ２７ 亿收购德国萨固
密集团，使前者达到拥有汽车密封件行业世

界领先水平。其三，偿还银行贷款的资金需

求。截至 ２００９ 年底，重啤集团负债总额
４５． ８６亿元，其中短期借款和一年内到期的流
动负债 １７． ０５ 亿元，显示还款压力较大。

表 ８ 显示了轻纺集团现金流量表主要指标。２００８ 年以来，现金及现金等价物净增加额大幅减
少，主要是因为投资活动产生的现金流量净额为较大负数。可以认为，轻纺集团近两年的投资活动需

要从市场取得大量融资，否则将难以为继。总的来说，尽管轻纺集团于 ２０１１ 年 ３ 月发行了 ７ 亿元债
券补充资金，但并不足以从实质上减轻资金压力，因此减持国有股权便成为获得资金的首选渠道。

表 ９　 直接利用外资（单位：亿美元）

２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年
数额 增长率 数额 增长率 数额 增长率 数额 增长率

重庆市 １０． ８５ － ２７． ２９ １５１． ５２％ ４０． １６ ４８． ７４％ ６３． ７ ５８． ６２％
成都市 １１． ３８ － ２２． ５０ ９７． ７２％ ４４． ７６ ９８． ９３％ ６４． １ ４３． ２１％
　 　 注：数据主要来源于重庆市人民政府网站与成都市人民政府网站，个别数据经由
网络资料补齐。

（三）为什么能减持国有股

权———政治“借口”的营造

轻纺集团将引进外资作为股权

转让的“借口”，在政策面上获得一

路绿灯。表 ９ 是 ２００７—２０１０ 年重
庆市与成都市直接利用外资的对比

情况。两个西部核心城市实际利用外资投资的水平相近。２００９ 年上半年，重庆市实到外资出现近
４０％下滑，但“重庆市委、市政府采取了强有力的保障措施，终于在 １１ 月实现了实到外资的正增长，且
增幅居全国第一”。可见，重庆市在“数据竞争”中做出了相当大的努力。２０１０ 年 ４ 月 １３ 日，国务院
颁布了《国务院关于进一步做好利用外资工作的若干意见》，为“引导外资向中西部地区转移和增加

投资”提供了适时的政策支持。因此，以引进外资为“借口”，轻纺集团向嘉士伯转让国有股权时享受

了“简化审批程序，最大限度缩小审批、核准范围”等一系列有利政策。

在政策层面迎合政府发展需要，国有股减持行为得到政府的大力支持。正如重庆啤酒总经理陈世
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杰所说：“这次转让股权，完全是政府在操作”。２００９年 ９月限售解除，２０１０ 年 ４ 月 ２ 日收到轻纺集团重
大事项商议函件，２０１０年 ６月 １０日确定向嘉士伯转让股权，２０１０ 年 １２ 月 ２７ 日股权过户完成。这段短
暂的时间内不仅解决了工人反对、嘉士伯香港不适格等问题，还通过公司董事会、股东大会、职工代表大

会以及重庆市政府、国资委和国家商务部的层层审批，说明该国有股权转让的速度非常之快。

（四）为什么此时减持国有股权———减持“机会”的选择

１． 短期窗口
首先，本文从短期窗口来观察减持行为的择机效果。本文借鉴杨记军等的研究方法，考察 ２０１０

年 ４ 月 １４ 日公告前后超额收益情况［７］。事件窗口是前后 ２２ 天（从 ２０１０ 年 ３ 月 １ 日放量增长开始），
估计窗口 ２７０ 天（从临床 ＩＩ期 ｂ阶段实验研究者会议开始）。

图 ５　 ２０１０ 年 ３ 月 １ 日—５ 月 １７
日平均超额收益率与累积超额收益率

从图 ５ 可看出，平均超额收益率在股权转让正式
公告日（横轴第 ２３ 个交易日）之前基本为负，而之后
都显著为正。其主要原因是此宗转让并不以市场价

格成交，转让方在短期内并不关心股价的走势，这一

点与一般大股东减持有本质区别。累积超额收益率

呈现“Ｖ型”，说明国有股减持行为在短期窗口内并没
有择机现象，曲线在公告日后大幅上扬也说明外部投

资者将国有股减持解读为重庆啤酒未来价值的增加。

此外，平均超额收益率在 ３ 月 ２６ 日（横轴第 ２０ 个交
易日）转正且累积超额收益率开始上扬，在之后重庆

啤酒连续三个交易日发布股价上涨的异常波动公告，表明重庆啤酒在收到轻纺集团重大事项商议函

件（４ 月 ２ 日）前就有内幕消息泄露。总之，轻纺集团减持国有股权在短期内并没有发生市场择机，用
传统的事件研究方法也不能解析减持方对市场机会的把握。

２． 长期窗口
其次，本文探讨在长期窗口下的机会选择。２００９ 年 ９ 月 ２７ 日限售股解禁，此时股价 １９． ９７ 元 ／

股。２０１０ 年 ４ 月 １４ 日，发布拟协议转让股权公告，提出“转让价格以本次信息公告日前 ３０ 个交易日
的本公司股票每日加权平均价格算术平均值为基础确定”，经计算为 ２４． ８５ 元 ／股。而在 ２０１０ 年 ６ 月
１０ 日确定向嘉士伯转让股权后，转让定价为 ４０． ２２ 元 ／股。假定临床 ＩＩ 期成功时的市场估值为揭盲
前最高股价 ８１． ０６ 元，以此股价计算的 １２． ２５％股权转让金额比实际金额多一倍以上。如果疫苗研
制完成并成功上市，溢价将更高，但如果研制失败则无法获得疫苗研制的成长期权溢价收益（揭盲后

３０ 日均价仅 ３２． ２１ 元 ／股，之后股价持续跌至 ２０ 元 ／股）。值得注意的是，控制权随着国有股减持而
旁落他人，历经 １３ 年疫苗研制如若成功，其成果几乎将全被外资攫取。因此，尽管轻纺集团有资金需
求，作为次优决策也不应将控制权拱手相让，其实只要转让低于 ７． ４％的股权份额，就既能缓解资金
压力又能确保控制权的存在。那么，轻纺集团为什么还是选择正处于收益激增且距离疫苗临床 ＩＩ 期
完成只有 １ 年的时候减持股份并放弃控制权呢？

乙肝疫苗研制本身具有高风险性，虽然重庆啤酒并未向外界披露核心数据，但失败的风险系数是

能够测算的，且越接近数据揭盲测算得越准确。当失败风险不断加大时，控股股东便面临减持多少、

何时减持与如何减持的决策。减持时机的选择要达到三种效果：①获得一定溢价收益，回避“国有资
产流失”之嫌；②保持投资者对疫苗研制的信心，回避“出逃”之嫌；③尽快完成减持，转移研发风险。

从国有股减持的“机会”选择来看，轻纺集团确实达到了这三个目的。首先，实际转让价格 ４０． ２２
元，远高于同一时期的行业龙头企业青岛啤酒 ３５ 元，更高于试算的基准股价 ２４． ８５ 元。中性偏乐观
导向的披露既成就了券商的炒作，又为较高的溢价收入打下基础。但另一个疑问是，嘉士伯在国有股
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减持后将获得控制权，所以这部分溢价到底是控制权溢价还是疫苗溢价值得商榷，如果实际交易价格

中仅存在控制权溢价，那么就说明嘉士伯也不看好疫苗研制。由于能得到足够高的减持溢价，所以控

制权的转移也不会遭受“国有资产流失”的怀疑。其次，国有股减持前后由无主动披露到频繁主动披

露，不仅为券商炒作提供了温床，还为投资者传达了足够的信心，以不断上升的股价掩盖原控股股东

“出逃”之意。再次，以引进外资为“借口”，迅速完成国有股减持的审批程序，转移了部分研发风险，

待确定疫苗研制失败后，外部投资者反而认为减持很及时、很成功［８］。可见，在疫苗研制后期，放任

概念炒作的目的是向大股东提供最佳的减持“机会”。至于控制权转移的原因：一是为了获得嘉士伯

的战略投资青睐，二是为了迎合政府吸引外资构建可持续发展能力的需要。

（五）国有股权减持的经济结果分析

国有股减持给部分相关利益者造成了重大影响。其一，原控股股东轻纺集团不仅满足了资金需

求，还完成了引进外资的任务，避免了“国有资产流失”和“出逃”的责难，并且成功转移了部分研发风

险。其二，重庆啤酒对佳辰生物累计投入 ２． ２６ 亿元，虽然没有成功研制出乙肝疫苗，但其主业并没受
到副业拖累，在获得“山城”商标等核心资产的基础上，找到了能助其持续发展的外资控股股东。其

三，嘉士伯表面上以 ４０． ２２ 元 ／股的高价买到了真实价值仅 １５ 元 ／股左右的股权，但其开辟中国业务
并立足西部市场的战略目标已达成，４ 月 ２０ 日重庆啤酒被授权使用乐宝和嘉士伯特酿商标，说明着
嘉士伯看重的是中方公司的战略价值而非疫苗价值。其四，轻纺集团愿意交出控制权并实现核心资

产转让，嘉士伯也承诺承担疫苗研制的风险，两代控股股东达成默契，于是便见到了在 ２０１２ 年 ２ 月的
重庆啤酒股东大会上，大成基金罢免董事长黄明贵却高票未能通过的一幕，使得董事与高管成功免

责。概念炒作背后的国有股减持和控制权转移是两代控制人以及上市公司本身的成功。

虽然国有股减持对外部投资者而言没有显著的影响，但由此而造成的信息披露失效却间接导致

了投资者情绪的大幅波动，使得股价暴涨暴跌，进而损害了一部分外部股东的利益。２０１１ 年 １１ 月 ２３
表 １０　 数据揭盲前交易量

大单买入量

（手）

大单卖出量

（手）

大单买入比

（％）
大单卖出比

（％）
小单买入比

（％）
小单卖出比

（％）
１１ 月 ２４ 日 １４９３０ １８０４０ ２６ ３１ １８ ２５
１１ 月 ２５ 日 １９９６５ ６３６８６ １３ ４０ ２２ ２５
　 　 注：１ 手 ＝ １００ 股，大单是大于等于 ２００ 手的单次交易。数据来源于西南证券网络交易
客户端。

日重庆啤酒公告宣布将于当月

２７ 日召开揭盲会议。为保护投
资者合法权益，重庆啤酒于 １１
月 ２８ 日至 １２ 月 ２ 日停牌。在
公告与停牌之间存在两个交易

日。如表 １０ 所列示，１１ 月 ２５
日较前一日交易量大幅攀升，更引人注目的是，在大单买入占比下降的同时，大单卖出与小单买入占

比明显上升，说明有消息灵通的机构投资者在数据揭盲前已经获得研发失败的消息。正如上证交易

所公布的交易龙虎榜显示，机构席位在两交易日内累积卖出金额超过 １ 亿元，所以这类机构也是既得
利益者。对于其他投资者就没那么幸运了，如大成基金在数据揭盲前已持股超过 １０％股权，而揭盲
后亏损达到 ２０ 多亿元且需面对巨额资金赎回。不仅如此，大成基金被迫抛售其他股票套现应对，使
其重仓股都巨幅下跌。基金等机构亏损的背后是无数中小投资者的利益损失。当然也有更多的中小

投资者高价买进股票，面对十连跌停时无法抽身。市场资金从中小投资者手中流出的同时，也极大地

打击了市场信心。根据后续观察的结果，疫苗事件之后，重庆啤酒股价连续下跌至 ２０ 元 ／股以下，在
１５—１８ 元间徘徊。许多投资者表示，不再投资于重庆啤酒，甚至不再关注医药研发，于是在市场上的
挫败直接影响到了资本市场的资源配置功能。

六、国有股减持中的时机选择行为：理论成因与启示

我们综合重庆啤酒案例剖析的结果，发现在其概念炒作风波的背后，是国有股减持与政府控制权转移

等行为。如下页图 ６所示，以监管部门对信息披露规范的缺失与不完善为借口，又以券商大肆炒作为机会，
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重庆啤酒放任概念炒作行为为轻纺集团减持国有股份提供了最佳时机，而后者借助经济动机与政治借口成

就了对国有股的减持。事件的最终受益者是国有股权转让的相关主角，而承受股价暴涨暴跌之痛的是包括

部分基金等机构在内的外部投资者。尽管这只是一个案例，但其成因与启示无疑具有普遍意义。

基于以上从现象到外因再及内因的连贯分析，我们试图结合第二部分相关理论做出更深入的解

图 ６　 “舞弊”三角分析

释。在信息非对称情况下，大股东掌握着上市公司更完整、更

客观的私有信息，他们通过控制信息传递实现一系列市场时机

选择。而代理理论表明，大股东在实现自我目标的情况下并不

会关心中小股东的利益。由于缺乏足够详细的信息披露制度，

大股东限制消极信息进入市场，使外部投资者高估股价，所以

在前者高价减持的背后往往是后者的利益损失。

相对而言，国有大股东在减持时受到较严的监管。相关法

律法规在防范国有资产流失方面起到了关键的作用，不仅保障

了国家利益还从侧面促进了资本市场的发展。但是，在这个过

程中如果疏于对中小股东利益的思考，便可能会使其与社会福

利最大化目标相悖。迫于政治压力和自身的经济需求，国有大

股东在长期窗口存在时机选择行为，这无疑是不利于稳定市场股价的，在这个过程中，中小投资者同

样面临利益遭受侵害的局面。此外，我国资本市场发展不过二十余年，市场参与主体行为并不成熟，

理性投资行为较为脆弱，当存在一定煽动的情况下，投资者情绪更易产生巨大波动。中小股东非理性

行为为国有大股东减持提供了最佳的机会。虽然有关法律规定“上市公司的控股股东在该公司的年

报、半年报公告前 ３０ 日内不得转让解除限售存量股份”，以回避在股价波动中的择机减持行为，但概
念炒作形成的股价波动并没有被相关法律条文所规避。更突出的问题是，不少券商发布的研究报告

也不受法律监管，致使炒作更加严重，从而不利于理性投资理念在市场的成长。

由此看来，相关细节约束的缺失与不完善是造成国有股减持过程偏离社会福利最大化目标的根

本原因。

１．优化国有解禁股转让制度，在概念炒作期内限制减持。概念炒作本不是价值投资的表现，它在
增大股票价格波动的同时，助长了恶性的市场择机行为。但是，概念炒作在资本市场不成熟时期是难

以完全控制的，唯有尽量回避股价波动影响才能降低大股东减持对中小股东利益的损害。处于概念

炒作期的上市公司具有较高的价值判断风险，而大股东可凭借信息优势将这种风险让渡给中小股东。

因此，应如同限制定期报告前 ３０ 日不得转让一样，限制概念炒作期内的股权转让行为。针对本案例
而言，可以以 ２０１０ 年 ３ 月 １ 日开始的放量交易日为概念炒作期的起点，以 ２０１１ 年 １２ 月 ８ 日公告披
露“乙肝疫苗”临床试验 ＩＩ期 ｂ阶段（北方组）揭盲数据为终点设置概念炒作期，限制这一期间内的减
持行为。２．细化上市公司信息披露制度，分行业制定披露细则并要求适当的风险提示。２００７ 年 １ 月
３０ 日颁布实施的《上市公司信息披露管理办法》要求，“发生可能对上市公司证券及其衍生品种交易
价格产生较大影响的重大事件，投资者尚未得知时，上市公司应当立即披露，说明事件的起因、目前的

状态和可能产生的影响”。但其中的“重大影响”并没有客观的判断标准。正因为缺失具体的披露标

准，上市公司在披露过程中才有“已按要求披露”的借口。政府相关部门分不同行业制定相关披露细

则，要求客观披露阶段性成果并提前做出风险提示，提高市场透明度，防范利用概念炒作损害中小投

资者利益。３．强化对券商机构研究报告的监管，建立研究报告有效性评分制度。大部分概念炒作都
源自券商机构的研究报告，因此建立健全的券商研究报告管理与评比机制，既能降低炒作发生的可能

性，又能提高券商对市场有效性的贡献。此外，要求各证券机构组织树立风险防范意思，加强对投资

项目的客观调查和分析，提倡价值投资。
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七、结语

国有股减持作为解决“一股独大”和“政企不分”等诟病的方式之一，对引进战略投资者（特别是

外国投资者），提升公司治理能力并形成可持续发展能力都有积极效果。宏观上讲，国有股减持是经

济转型时期国家调整核心产业布局，优化产业结构的关键步骤。然而，国有大股东的减持行为在理论

上存在市场时机选择的可能性。通过重庆啤酒的案例研究我们发现，由于相关监管制度的缺失与不

完善，国有大股东在长期窗口利用概念炒作获得在适当股价下的减持机会，实现了减持操作却损害了

中小股东利益。需强调的是，重庆啤酒案例并不否认国有股减持对我国市场经济制度的促进作用，只

是为以后相关政策的改进提供一定依据。
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