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如何看科创板的“大小非”解禁高峰？ 

 
——再论科创板系列之二 

     

 

投资要点： 

2021 年 3 月我们发布《等风来，科创板进入战略性底部》，在市场情绪底部，前

瞻性提出科创板是中国经济发展的新动能。近期我们发布《再论科创板：小荷初露尖

尖角》，提出科创板进入牛市初期，是硬科技 2.0 投资时代的主战场。科创板即将到来

的解禁高峰是市场关注焦点，对此我们进行专题分析。 

科创板解禁高峰即将在下半年出现。今年 7 月，也将是科创板上市公司三年“大

非”（即控股股东和实控人自股票上市之日起三年内不得转让首发股份）解禁高峰。

2022 年科创板限售解禁总规模是 10857 亿元，“大非”解禁约为 4740 亿元，占 43.6%。     

大规模的原始股解禁以及后续潜在的减持压力，成为科创板投资者担忧的流动性

问题之一。基于此，我们将通过分析当下科创板的解禁现状、历史中创业板解禁对股

价的影响以及解禁后重要股东的减持情况，从而回应投资者的担忧。 

❑ 科创板“大小非”解禁现状 

2022 年 7 月科创板迎来三年“大非”解禁潮。据统计，2022 年科创板首批“大非”解

禁规模为 4740 亿元，其中今年 7 月解禁规模最大，达 2151 亿元。与此同时，2022 年

科创板 “小非”解禁规模超 3800 亿元。2022 年科创板一年“小非”解禁规模为 3827 亿

元，其中今年 8 月解禁规模最大，达 653 亿元。 

2022 年电子行业“大非”解禁规模居于首位。2022 年科创板中电子行业三年“大非”

解禁规模达 1693 亿元，居于“大非”行业解禁规模榜首。另外，2022 年 “小非”解禁规

模最大的行业为医药生物，达 1052 亿元。 

❑ 科创板和创业板解禁的异同 

尽管当前科创板的解禁股份占总股本的比例略高于创业板，但两者解禁后减持的

规则上基本一致，单纯从解禁本身来看无明显差异。因此，科创板解禁潮的影响一定

程度上可以参考创业板开板以来的情况。 

❑ “大小非”解禁对股价影响 

针对“大非”解禁，参考创业板经验，解禁后相关个股股价呈现较为明显的上

涨。数据上，统计创业板开板以来个股的“大非”解禁情况，可以发现创业板个股在

“大非”解禁前股价有小幅回落；在 “大非”解禁后，30 个自然日内个股平均绝对和

相对收益不断扩大。 

针对“小非”解禁，从交易视角，“小非”解禁对个股日均换手率和日均成交量

会有推动作用。从股价视角，统计科创板开板以来的“小非”解禁，不论从绝对收益

还是从相对收益来看，科创板个股在解禁之前股价会有所调整，解禁后两周内跌幅有

所收窄，但解禁后一个月内仍有压力。值得注意的是，从个股层面看“小非”解禁影

响，则分化较大。科创板自推出已近三年，2022 年“小非”解禁家数占比约为 37.6%，

约 260 多家公司没有“小非”解禁压力。 

❑ 解禁下的减持压力有多大 

限售解禁后的减持压力是市场担忧的核心问题。这边分别选取了科创板和创业板

市值靠前的十家公司，观察“大非”和“小非”解禁后，大股东的减持画像。前十大创业

板公司“大小非”解禁后减持的比例较小、减持的时间离解禁日较远。前十大创业板

和科创板上市公司大股东平均减持股数占总股本的比例在 1%-2%，减持公告日距离首

次解禁日的平均天数在 150-400 天。由此可见，创业板和创业板龙头公司在“大小

非”解禁后，大股东减持的意愿其实并非那么强。 

风险提示：股东减持超市场预期；科创板解禁规则变化。 
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1、 科创板即将迎来解禁高峰 

科创板解禁高峰即将在下半年出现。2019 年科创板开板，首批上市公司于 7 月

22 日上市。上市公司首发原始股份往往会在一年和三年解禁，从而形成解禁高峰。 

科创板过去三年中解禁高峰出现在 2020 年 7 月，也正是一年“小非”（即其他

股东自股票上市之日一年内不得转让首发股份）解禁之时。 

而今年 7 月，也将是科创板上市公司三年“大非”（即控股股东和实际控制人自

股票上市之日起三十六个月不得转让首发股份）解禁高峰。 

 

图 1：科创板限售解禁规模  

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

“大非”解禁的占比达近一半。2022 年限售解禁总规模是 10857 亿元，其中“大

非”解禁约为 4740 亿元，占 43.6%；“小非”解禁约为 3827 亿元，占 35.2%。 

大规模的原始股解禁以及后续潜在的减持压力，成为科创板投资者担忧的流动

性问题之一。基于此，我们将通过分析当下科创板的解禁现状、历史中创业板解禁

对股价的影响以及解禁后重要股东的减持情况，从而回应投资者的担忧。 
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图 2：2022 年科创板限售解禁的结构拆分 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

2、 科创板“大小非”解禁现状 

 

2022 年科创板“大非”和“小非”解禁规模占总解禁规模达到约 80%，成为市

场关注的焦点。在此，我们从解禁时间、解禁规模、行业分布以及前十大解禁个股

维度出发，详细分析了今年科创板“大非”和“小非”的具体情况。 

 

 

2.1 总体变化：2022 年 7 月科创板迎来三年“大非”解禁潮  

 

2022 年科创板 “大非”解禁规模超 4700 亿元。2019 年 7 月科创板开市，至 2022

年 7 月起，三年“大非”限售股陆续到期解禁。据统计，2022 年科创板首批“大非”解

禁规模为 4740 亿元，其中今年 7 月解禁规模最大，达 2151 亿元。与此同时， 2022

年科创板 “小非”解禁规模规模超 3800 亿元。2022 年科创板一年“小非”解禁规模为

3827 亿元，其中今年 8 月解禁规模最大，达 653 亿元。 
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图 3：大非限售解禁金额 图 4：小非限售解禁金额 

  

资料来源：Wind，浙商证券研究所 资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2.2 行业分布：2022 年电子行业“大非”解禁规模居于首位 

 

2022 年科创板电子行业“大非”解禁规模最大。2022 年科创板电子行业三年“大

非”解禁规模达 1693 亿元，居于“大非”行业解禁规模榜首。另外，2022 年 “小非”解

禁规模最大的行业为医药生物，达 1052 亿元。 

具体来看，2022 年三年“大非”解禁规模排名二到四位依次是计算机、医药生物

和机械设备，分别解禁 915 亿元、726 亿元和 659 亿元，此外环保、汽车行业解禁规

模虽相对较低，但占解禁公司总市值比重均超 40%；一年“小非”解禁规模前二到四

位依次是电子、电力设备和机械设备，分别解禁 936 亿元、889 亿元和 351 亿元，此

外家电、环保和化工行业解禁占比相对较高。 

 

图 5：2022 年大非限售解禁行业分布（亿元） 图 6：2022 年小非限售解禁行业分布（亿元） 

  

资料来源：Wind，浙商证券研究所（注：占比=解禁金额之和/

解禁公司总市值之和；总市值=总股本*解禁日期下收盘价【若

解禁日期超 2022/5/31，则取 2022/5/31 收盘价】） 

资料来源：Wind，浙商证券研究所（注：占比=解禁金额之和/解禁公

司总市值之和；总市值=总股本*解禁日期下收盘价【若解禁日期超

2022/5/31，则取 2022/5/31 收盘价】） 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

2
0
2
2
/0

7

2
0
2
2
/0

8

2
0
2
2
/0

9

2
0
2
2
/1

0

2
0
2
2
/1

1

2
0
2
2
/1

2

2
0
2
3
/0

1

2
0
2
3
/0

2

2
0
2
3
/0

3

2
0
2
3
/0

4

2
0
2
3
/0

5

大非限售解禁金额，亿元

0

100

200

300

400

500

600

700

2
0
2
2
/0

1

2
0
2
2
/0

2

2
0
2
2
/0

3

2
0
2
2
/0

4

2
0
2
2
/0

5

2
0
2
2
/0

6

2
0
2
2
/0

7

2
0
2
2
/0

8

2
0
2
2
/0

9

2
0
2
2
/1

0

2
0
2
2
/1

1

2
0
2
2
/1

2

2
0
2
3
/0

1

2
0
2
3
/0

2

2
0
2
3
/0

3

2
0
2
3
/0

4

2
0
2
3
/0

5

小非限售解禁金额，亿元

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

电
子

计
算
机

医
药
生
物

机
械
设
备

电
力
设
备

国
防
军
工

美
容
护
理

基
础
化
工

有
色
金
属

环
保

农
林
牧
渔

汽
车

大非限售解禁金额，亿元 占比

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0

200

400

600

800

1000

1200

医
药
生
物

电
子

电
力
设
备

机
械
设
备

计
算
机

基
础
化
工

国
防
军
工

家
用
电
器

有
色
金
属

汽
车

环
保

通
信

小非限售解禁金额，亿元 占比



 
 
 

 
[table_page] 行业策略报告 

 

http://research.stocke.com.cn 6/17 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

2.3 个股情况：2022 年“大非”和“小非”解禁占比前十个股 

 

2022 年“大非”解禁占比前十个股分别是：华兴源创（82%）、中国电研（76%）、

祥生医疗（75%）、佰仁医疗（75%）、晶丰明源（73%）、杭可科技（72%）、华特气

体（71%）、柏楚电子（71%）、清溢光电（69 %）、南微医药（67%）。 

 

表 1: 大非解禁占比前十个股 

Wind 代码 证券名称 
首次解禁日

期 

首次解禁数量

（亿股） 

限售解禁金

额，亿元 

原始股东首次解

禁占比（%） 
解禁股份性质 

688001.SH 华兴源创 2022/7/22 3.6  110  82  首发原股东限售股份 

688128.SH 中国电研 2022/11/7 3.1  59  76  首发原股东限售股份 

688358.SH 祥生医疗 2022/12/5 0.6  20  75  首发原股东限售股份 

688198.SH 佰仁医疗 2022/12/9 1.0  124  75  首发原股东限售股份 

688368.SH 晶丰明源 2022/10/14 0.5  67  73  首发原股东限售股份 

688006.SH 杭可科技 2022/7/22 2.9  173  72  首发原股东限售股份 

688268.SH 华特气体 2022/12/26 0.9  53  71  首发原股东限售股份 

688188.SH 柏楚电子 2022/8/8 1.0  215  71  首发原股东限售股份 

688138.SH 清溢光电 2022/11/21 1.9  27  69  首发原股东限售股份 

688029.SH 南微医学 2022/7/22 1.3  126  67  首发原股东限售股份 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2022 年“小非”解禁占比前十个股分别是：欧林生物（62 %）、芳源股份（60%）、

科美诊断（59%）、宏微科技（59%）、珠海冠宇（58%）、奥精医疗（56%）、汇宇制

药-W（56%）、精进电动-UW（53%）、康众医疗（52%）、炬光科技-U（51 %）。 

 

表 2: 小非解禁占比前十个股 

Wind 代码 证券名称 
首次解禁

日期 

首次解禁

数量（亿

股） 

限售解禁

金额（亿

元） 

原始股东首

次解禁占比

（%） 

解禁股份性质 

688319.SH 欧林生物 2022/6/8 2.5  54  62  首发原股东限售股份,首发战略配售股份 

688148.SH 芳源股份 2022/8/8 3.1  50  60  首发原股东限售股份 

688468.SH 科美诊断 2022/4/11 2.4  31  59  首发原股东限售股份,首发战略配售股份 

688711.SH 宏微科技 2022/9/1 0.6  47  59  首发原股东限售股份,首发战略配售股份 

688772.SH 珠海冠宇 2022/10/17 6.5  180  58  首发原股东限售股份,首发战略配售股份 

688613.SH 奥精医疗 2022/5/23 0.8  23  56  首发原股东限售股份,首发战略配售股份 

688553.SH 汇宇制药-W 2022/10/26 2.4  54  56  首发原股东限售股份,首发战略配售股份 

688280.SH 
精进电动-

UW 
2022/10/27 3.1  32  53  首发原股东限售股份 

688607.SH 康众医疗 2022/2/7 0.5  14  52  首发原股东限售股份,首发战略配售股份 

688049.SH 炬芯科技-U 2022/11/29 0.6  20  51  首发原股东限售股份,首发战略配售股份 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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3、 科创板和创业板解禁异同 

尽管当前科创板的解禁股份占总股本的比例略高于创业板，但两者解禁后减持

规则上基本一致，单纯从解禁本身来看无明显差异。因此，科创板解禁潮的影响一定

程度上可以参考创业板开板以来的情况。 

 

3.1 解禁规则基本一致 

 

通过分析不同类型股东解禁后减持的要求，创业板和科创板基本一致。从控股股

东或实际控制人、核心技术人员、董监高、突击入股股东、首发战略配售、首发机构

配售、其他股东这几个维度来看，科创板和创业板对限售解禁后减持的规定基本上一

致的。整体来看，科创板和创业板首发原始股解禁时间从 6 个月到 42 个月不等。 

 

表 3: 科创板和创业板解禁规则 

股东类型 减持规定 补充规定 规定文件 

控股股东或

实际控制人 

（1）可通过非公开转让、配售方式转让首发前

股份 

（2）自公司股票上市之日起 36 个月内，不得转

让或者委托他人管理其直接和间接持有的首发前

股份，也不得提议由上市公司回购该部分股份。 

（3）转让双方存在控制关系或者受同一实际控

制人控制的，自发行人股票上市之日起 12 个月

后，可豁免遵守（2）。 

公司上市时未盈利的，在公司实

现盈利前，控股股东、实际控制

人自公司股票上市之日起 3 个完

整会计年度内，不得减持首发前

股份；自公司股票上市之日起第

4 个会计年度和第 5 个会计年度

内，每年减持的首发前股份不得

超过公司股份总数的 2%。上市

后 6 个月内股票连续 20 个交易

日的收盘价均低于发行价或者上

市后 6 个月期末收盘价低于发行

价，持有公司股票的锁定期自动

延长至少 6 个月。 

《上海证券交易所科创

板股票上市规则》、

《深圳证券交易所创业

板股票上市规则》、

《首发业务若干问题解

答》 

核心技术人

员 

（1）自公司股票上市之日起 12 个月内和离职后

6 个月内不得转让本公司首发前股份。 

（2）自所持首发前股份限售期满之日起 4 年

内，每年转让的首发前股份不得超过上市时所持

公司首发前股份总数的 25%，减持比例可以累积

使用 

公司上市时未盈利的，在公司实

现盈利前，董事、监事、高级管

理人员及核心技术人员自公司股

票上市之日起 3 个完整会计年度

内，不得减持首发前股份；在前

述期间内离职的，应当继续遵守

本款规定。 

《上海证券交易所科创

板股票上市规则》、

《深圳证券交易所创业

板股票上市规则》、

《公司法》、《上海证

券交易所上市公司股东

及董事、监事、高级管

理人员减持股份实施细

则》 

董监高 

（1）公司董事、监事、高级管理人员所持公司

股份自公司股票上市交易之日起一年内不得转

让；离职后半年内，不得转让其所持有的本公司

股份。 

（2）公司董事、监事、高级管理人员在任职期

间每年转让的股份不得超过其所持有本公司股份

总数的 25%。 

突击入股股

东 

申报前 6 个月内进行增资扩股的，新增股份的持

有人应当承诺：新增股份自发行人完成增资扩股

工商变更登记手续之日起锁定 3 年。在申报前 6

个月内从控股股东或实际控制人处受让的股份，

应比照控股股东或实际控制人所持股份进行锁定

（即自上市之日起锁定 36 个月）。 

/ 

《上海证券交易所科创

板股票发行上市审核问

答（二）》、《深圳证

券交易所创业板股票首

次公开发行上市审核问

答》 

首发战略配

售股东 

战略投资者应当承诺获得本次配售的股票持有期

限不少于 12 个月。 
/ 

《创业板首次公开发行

证券发行与承销特别规

定》、《科创板股票发

行与承销实施办法》 
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首发机构配

售股东 
摇号抽 10%公司锁定六个月，其余无限售期。 / 

《深圳证券交易所创业

板首次公开发行证券发

行与承销业务实施细则

(2021 年修订)》 

其他股东 
公司公开发行股份前已发行的股份，自公司股票

在证券交易所上市交易之日起一年内不得转让。 
/ 《公司法》 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

3.2 解禁占比有所不同 

 

整体而言，科创板“大非”和“小非”解禁占比相较创业板更高。 

统计上市以来创业板和科创板个股的解禁比例可以看到，平均法下科创板“大非”

解禁占比均值为 44%左右（创业板 26%左右），“小非”解禁占比为 30%左右（创业板

19%左右），明显高于创业板。 

整体法下科创板“大非”解禁占比均值为 51%左右（创业板 26%左右），“小非”

解禁占比为 27%左右（创业板 21%左右），明显高于创业板。 

 

表 4: 解禁比例和投资门槛 

  科创板 创业板 

解禁比例（平均法） 
“大非”解禁占比均值在 44%左右，“小

非”解禁占比均值在 30%左右。 

“大非”解禁占比均值在 26%左右，“小

非”解禁占比均值在 19%左右。  

解禁比例（整体法） 
“大非”解禁占比均值在 51%左右，“小

非”解禁占比均值在 27%左右。 

“大非”解禁占比均值在 26%左右，“小

非”解禁占比均值在 21%左右。 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

4、 “小非”解禁对股价的影响 

就交易来看，“小非”解禁对个股日均换手率和日均成交量会有推动作用。 

对股价而言，统计科创板开板以来的“小非”解禁，不论从绝对收益还是从相对

收益来看，科创板个股在解禁之前股价会有所调整，解禁后两周内跌幅有所收窄，但

解禁后一个月内仍有压力。值得注意的是，从个股层面看“小非”解禁影响，则分化

较大。 

 

4.1 交易情况的影响 

 

“小非”解禁对科创板个股日均换手率和日均成交量有推动作用。就科创板“小非”

解禁情况来看：统计科创板开板以来个股的“小非”解禁情况，可以发现“小非”解

禁后，个股日均换手率和日均成交量都较解禁前有所提升，随着时间推移，交易量上

升呈减弱的趋势。 
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图 7：科创板“小非”解禁前后日均换手率情况 图 8：科创板“小非”解禁前后日均成交量情况（万手） 

  

资料来源：Wind，浙商证券研究所 资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

“小非”解禁对创业板个股日均换手率和日均成交量有推动作用。就创业板“小非”

解禁情况来看：统计创业板开板以来个股的“小非”解禁情况，可以发现“小非”解

禁后，个股日均换手率和日均成交量都较解禁前有所提升。 

 

图 9：创业板“小非”解禁前后日均换手率情况 图 10：创业板“小非”解禁前后日均成交量情况（万手） 

  

资料来源：Wind，浙商证券研究所 资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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4.2 个股股价的影响 

 

“小非”解禁对科创板个股股价有一定影响，但个股分化较大。就科创板“小非”

解禁情况来看：统计科创板开板以来个股的“小非”解禁情况，不论从绝对收益还是

从相对收益来看，科创板个股在解禁之前股价会有所调整，解禁后两周内跌幅有所收

窄，但解禁后一个月内仍有压力。 

值得注意的是，个股解禁后涨跌幅平均值要明显高于中位数，说明部分个股在解

禁后也会上涨。换言之，从个股层面看“小非”解禁影响，则分化较大。 

对科创板而言，2022 年约三分之二的公司并无“小非”解禁压力。数据上，2022

年“小非”解禁家数占比约为 37.6%，换言之，科创板自推出已近三年，约 260 多家

公司没有“小非”解禁压力。 

  

图 11：科创板“小非”解禁前后股价表现（%） 图 12：科创板“小非”解禁前后股价超额涨跌（%） 

  

资料来源：Wind，浙商证券研究所 资料来源：Wind，浙商证券研究所（注：相对于万得全 A） 

 

 

对创业板而言，“小非”对股价影响主要体现在解禁前，解禁后的影响相较科创

板更小。统计创业板开板以来个股的“小非”解禁情况，不论从绝对收益还是从相对

收益来看，创业板个股在解禁之前股价会有所调整。而在解禁后的两周内，创业板个

股呈现小幅回升的趋势。就解禁后一个月表现看，个股分化显著。数据上看，个股解

禁后涨跌幅平均值要明显高于中位数，说明有部分个股在解禁后也呈现较为明显的上

涨。 
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图 13：创业板“小非”解禁前后股价表现（%） 图 14：创业板“小非”解禁前后股价超额涨跌（% ） 

  

资料来源：Wind，浙商证券研究所 资料来源：Wind，浙商证券研究所（注：相对于万得全 A） 

 

5、 “大非”解禁对股价的影响 

 

复盘创业板开板以来“大非”解禁对股价的影响，可以发现，“大非”解禁后，创

业板个股换手率和成交量没有出现显著影响，但股价有明显上涨。 

 

5.1 交易情况的影响 

 

“大非”解禁对创业板个股换手率和成交量没有显著影响。就创业板“大非”解

禁情况来看：统计创业板开板以来个股的“大非”解禁情况，可以发现 “大非”解禁

后，30 个自然日内个股日均换手率和日均成交量没有显著变化。 

 

图 15：创业板“大非”解禁前后日均换手率情况 图 16：创业板“大非”解禁前后日均成交量情况（万手） 

  

资料来源：Wind，浙商证券研究所 资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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5.2 个股股价的影响 

 

“大非”解禁后，创业板个股股价呈现较为明显的上涨。就创业板“大非”解禁

情况来看：统计创业板开板以来个股的“大非”解禁情况，可以发现创业板在“大非”

解禁前有小幅回落；在 “大非”解禁后，30 个自然日内个股平均涨幅不断增大。 

 

图 17：创业板“大非”解禁前后股价表现（%） 图 18：创业板“大非”解禁前后股价超额涨跌（%） 

  

资料来源：Wind，浙商证券研究所 资料来源：Wind，浙商证券研究所（注：相对于万得全 A） 

 

6、 解禁下的减持压力有多大 

 

限售解禁后的减持压力是市场担忧的核心问题。尽管解禁之后并不是所有的减持

都需要公告，但是我们可以通过公司披露的减持公告来观察持股 5%以上的大股东的普

遍减持意向。 

我们这边分别选取了科创板和创业板市值靠前的十家公司，观察“大非”和“小非”

解禁后，大股东的减持画像。 

前十大创业板公司“大非”解禁后大股东减持的比例较小、减持的时间离解禁日较

远。前十大创业板上市公司大股东平均减持股数占总股本的比例约为 1.48%，减持公

告日距离首次解禁日的平均天数为 393 天。由此可见，创业板龙头公司在“大非”解禁

后，大股东减持的意愿其实并非那么强。结合此前的统计结果，创业板“大非”解禁仅

仅会在解禁前的较短时间内对股价有一定影响，解禁后大股东不会立刻大幅减持，市场

担忧落地，股价便开始逐步上涨。 
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表 5: 创业板市值最高的十家公司“大非”减持画像 

证券名称 
三年后首次解

禁日期 

首次解禁占比

（%） 

减持预案（公

告）时间 
距解禁日天数 减持股东（1） 

预计减持占

比上限  

宁德时代 2021/6/11 40.88 /        

迈瑞医疗 2021/10/18 58.94 /        

东方财富 2013/3/19 13.8 /        

智飞生物 2013/9/30 15.53 2014/3/8 159 蒋仁生  1.95%  

爱尔眼科 2012/10/30 2.19 2013/10/29 364 李力 0.69%  

阳光电源 2014/11/4 25.32 
2014/11/25 21 上海汉麟  0.96%  

2017/10/11 1072 郑桂标 0.01%  

汇川技术 2013/9/30 45.82 
2013/11/13 44 10 个自然人股东 2.42%  

2014/7/1 274 部分实际控制人 1.65%  

亿纬锂能 2013/1/15 34.56 
2013/8/10 207 骆锦红  2.16%  

2015/5/19 854 骆锦红  0.50%  

温氏股份 2018/11/2 4.61 /        

沃森生物 2013/11/12 31.74 

2014/1/23 72 刘红岩  3.44%  

2014/2/14 94 陈尔佳  1.06%  

2015/3/28 501 陈尔佳  1.75%  

2015/4/4 508 红塔创投  1.02%  

2015/4/4 508 玉溪地产 1.09%  

2015/4/22 526 玉溪地产  3.45%  

2015/4/23 527 红塔创投  1.14%  

2015/5/21 555 红塔创投  0.35%  

减持预案（公告）日与首次解禁日相差天数均值 393 减持比例均值 1.48%  

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

前十大创业板和科创板公司“小非”解禁后大股东减持的比例略高于“大非”解

禁，但减持的时间离解禁日同样较远。前十大创业板和科创板上市公司大股东平均减

持股数占总股本的比例分别为 1.61%和 1.65%，减持公告日距离首次解禁日的平均天

数分别为 375 天和 165 天。科创板的减持比例略小于创业板减持比例，减持公告日距

离首次解禁日的天数明显少于创业板。因此从股价表现上来看，“小非”解禁对科创板

的影响更明显。 

整体来看，“小非”对股价的冲击要明显更大，一方面由于历史数据来看减持比例

更高，另一方面“小非”解禁的大股东以创投机构居多，战略退出的概率更高。市场在

“小非”解禁之前对减持的担忧更为剧烈，导致股价出现提前下跌的态势。 
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表 6: 创业板市值较高的十家公司“小非”减持画像 

证券名称 
一年后首次

解禁日期 

首次解禁

占比

（%） 

减持预案公

告时间 

距解禁日

天数 
减持股东（1） 

预计减持

占比上限 

减持股

东（2） 

预计减持

占比上限  

宁德时代 2019/6/11 44.64 

2020/3/14 277 
招银叁号、招银动

力 
2%      

2020/4/11 305 宁波联创 1.50%      

迈瑞医疗 2019/10/16 31.06 

2020/7/15 273 
Ever Union

（H.K.）Limited 
0.53%      

2021/5/6 568 
Ever Union

（H.K.）Limited 
0.66%      

2021/9/30 715 
Ever Union

（H.K.）Limited 
0.29%      

东方财富 2011/3/21 32.1 

2011/4/8 18 詹颖珏  1.62%      

2011/4/28 38 徐豪  0.55%      

2011/5/26 66 熊向东  1.26%      

2011/10/22 215 秉合投资  2.31%      

2012/2/27 343 熊向东  1.32%      

2012/6/19 456 熊向东  2.41%      

2013/2/22 704 熊向东  4.46%      

金龙鱼 2021/10/15 3 /      

智飞生物 2011/9/29 6.98 

2012/7/10 285 吴冠江 1.90%      

2012/7/16 291 吴冠江 2.55%      

2013/3/7 525 吴冠江 1.50%      

2013/3/14 532 吴冠江 3.45%      

2016/12/1 1890 吴冠江 3.71%      

爱尔眼科 2010/11/1 2.92 /      

阳光电源 2012/11/2 18.75 

2013/1/11 70 天辉国际  1.39% 
展能有

限  
1.09%  

2013/1/15 74 天辉国际   1.22% 
展能有

限  
0.96%  

2013/1/17 76 天辉国际   1.56% 
展能有

限  
1.23%  

2013/5/30 209 天辉国际  0.83%      

2013/9/14 316 天辉国际  0.50%      

汇川技术 2011/9/28 4.9 /      

亿纬锂能 2010/11/1 9.09 2011/11/16 380 宁智平  0.95%      

温氏股份 2016/11/2 60.13 /      

减持预案（公告）日与首次解禁日相差天数均值 375 减持比例均值 1.61%  

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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表 7: 科创板市值较高的十家公司“小非”减持画像 

证券名称 
一年后首次

解禁日期 

首次解禁

占比（%） 

减持预案公告

时间 

距解禁

日天数 
减持股东（1） 

预计减

持占比

上限 

减持股东

（2） 

预计减持占

比上限  

中芯国际 2021/7/16 9.81 /      

天合光能 2021/6/10 44.14 2022/3/22 285 兴银资本 1.42% 兴璟投资 1.91%  

金山办公 2020/11/18 31.48 

2020/11/24 6 
MS TMT Holding 

II Limited 
2.00% 奇文 N 维 2.75%  

2021/6/4 198 奇文 N 维 2.75%      

2021/6/4 198 奇文 N 维 0.69%      

2021/12/18 395 奇文 N 维 2.51%      

传音控股 2020/9/30 39.15 

2020/11/5 36 源科基金 1.05%      

2020/12/9 70 传力投资 1.14%      

2020/12/15 76 源科基金 1.01%      

2021/11/17 413 源科基金 1.03%      

2021/12/23 449 源科基金 1.05%      

中微公司 2020/7/22 36.27 

2020/8/12 21 

悦橙投资、创橙

投资、 
1.00%     

 

亮橙投资、橙色

海岸 
 

2020/8/13 22 

悦橙投资、创橙

投资、 
1.67%     

 

亮橙投资、橙色

海岸 
 

2020/11/16 117 

悦橙投资、创橙

投资、 
3.00%     

 

亮橙投资、橙色

海岸 
 

2021/4/2 254 

悦橙投资、创橙

投资、 
4.00%     

 

亮橙投资、橙色

海岸 
 

君实生物-U 2021/7/15 38.99 /      

华润微 2021/3/1 6.59 2021/11/12 256 

国家集成电路产

业投资基金股份

有限公司 

1.00%      

澜起科技 2020/7/22 30.19 2020/8/18 27 
萚石一号、萚石

二号、萚石三号 
2.00%      

沪硅产业-U 2021/4/20 24.59 2021/9/11 144 嘉定开发集团 0.50%      

康希诺 2021/8/13 17.29 2021/8/14 1 
礼来亚洲基金团

队 
3.12%      

减持预案（公告）日与首次解禁日相差天数均值 165 减持比例均值 1.65%  

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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7、 风险提示 

1、股东减持超市场预期。 

2、科创板解禁规则变化。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业股价相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业股价相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业股价相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业股价相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。

投资者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：

Z39833000）制作。本报告中的信息均来源于认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构

（以下统称“本公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议

不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状

况和特定需求。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本

报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的

投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本

报告的全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使

用本报告的风险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追

究法律责任的权利。 
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