
请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 1

非银行金融 行业政策点评 领先大市-A(维持)
全面规范减持行为，推动资本市场生态完善

2024年 5月 27日 行业研究/行业快报

非银行金融行业近一年市场表现

资料来源：最闻

首选股票 评级

相关报告：

【山证非银】法治环境持续完善，高质

量 发 展 提 速 增 效 - 行 业 周 报

（20240513-20240517） 2024.5.23

【山证非银】修订证券公司监管规定，

建设一流投行体系更加完善-行业周报

（20240506-20240512） 2024.5.15

分析师：

刘丽

执业登记编码：S0760511050001

电话：0351--8686985

邮箱：liuli2@sxzq.com

孙田田

执业登记编码：S0760518030001

电话：0351-8686900

邮箱：suntiantian@sxzq.com

事件描述：

 证监会 5月 24日发布《上市公司股东减持股份管理暂行办法》（以下简

称《减值管理办法》）及《上市公司董事、监事和高级管理人员所持本公司

股份及其变动管理规则》（以下简称《持股变动规则》）。

事件点评：

 规格上升，提升政策的执法效果。文件严格规范大股东尤其是控股股东、

实际控制人减持，坚决防范各类绕道减持等要求，证监会在《上市公司股东、

董监高减持股份的若干规定》（以下简称《减持规定》）基础上起草了《减持

管理办法》，同步修订了《持股变动规则》。一是严格规范大股东减持。二是

有效防范绕道减持。三是细化违规责任条款。四是强化大股东、董秘的责任。

《持股变动规则》吸收整合了《减持规定》中有关规范董监高减持股份的要

求，优化了禁止买卖股票的窗口期，并做好与《上市公司创业投资基金股东

减持股份的特别规定》的衔接，形成“1+2”规则体系。《减持管理办法》文

件的规格上升为规章，文件规格的上升将更好地保障执法效果。权威性约束

性增强，进一步加强对股东减持行为的规范，维护市场交易秩序。

 系统梳理，对重点问题进行针对性完善。本次修改主要针对目前存在的

“绕道减持”、“协议转让”、“离婚减持”等问题，做了重点完善。针对转融

通式减持，将各类账户持有的股份合并判断；针对协议转让，明确协议受让

方锁定六个月，股东如通过协议转让后丧失大股东身份还应当在六个月内继

续遵守限制。针对离婚减持，要求离婚分割后各方持续共同遵守原有的减持

限制；同时，对转融通出借、融券卖出、开展衍生品交易等新型手段全面予

以规范，从股东身份、交易方式、各类工具等角度对可能存在的“绕道”做

了系统梳理，做了全面规范。

 从严监管，推动减持规模下降。此前，已有多家违规减持的上市公司被

监管部门要求责令购回违规减持部分，Wind统计数据显示，2023年重要股

东总变动方向为减持的上市公司共有 1252家，减仓股份数合计 177.70亿股，

减持金额 3347.83 亿元，数量和金额同比分别下降了 23.38%和 20.32%。预

计此次减持管理规定的发布将进一步改善违规减持的情况，减持规模将进一

步下降。同时明确违规减持的具体处罚，提高了威慑性和可执行性，这将促

使控股股东、实际控制人遵守法规规章，更加专注于提高上市公司的质量和

投资价值，有助于资本市场信心的回升，维护市场交易的公平和秩序，从而

更好地保护中小投资者的权益，打好资本市场基石。

风险提示：宏观环境发生较大变化；政策推进不及预期；金融市场大幅波动。
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1. 事件描述

证监会 5月 24日发布《上市公司股东减持股份管理暂行办法》（以下简称《减值管理办法》）

及《上市公司董事、监事和高级管理人员所持本公司股份及其变动管理规则》（以下简称《持

股变动规则》）。

2. 主要内容

为落实近期相关文件关于全面完善减持规则体系，严格规范大股东尤其是控股股东、实际

控制人减持，坚决防范各类绕道减持等要求，证监会在《上市公司股东、董监高减持股份的若

干规定》（以下简称《减持规定》）基础上起草了《减持管理办法》，同步修订了《持股变动规

则》。

《减持管理办法》针对市场反映的突出问题完善了相关内容：

一是严格规范大股东减持。明确控股股东、实际控制人在破发、破净、分红不达标等情形

下不得通过集中竞价交易或者大宗交易减持股份；增加大股东通过大宗交易减持前的预披露义

务；要求大股东的一致行动人与大股东共同遵守减持限制；明确控股股东和实控人在上市公司

和自身违法违规情形下不得减持。

二是有效防范绕道减持。要求协议转让的受让方锁定六个月；明确因离婚、解散、分立等

分割股票后各方持续共同遵守减持限制；明确司法强制执行、质押融资融券违约处置等根据减

持方式的不同分别适用相关减持要求；禁止大股东融券卖出或者参与以本公司股票为标的物的

衍生品交易；禁止限售股转融通出借、限售股股东融券卖出等。

三是细化违规责任条款。明确对违规减持可以采取“责令购回并向上市公司上缴价差”的

措施；增加监管谈话、出具警示函等监管措施；细化应予处罚的具体情形，加大对违规减持的

打击追责力度。

四是强化大股东、董秘的责任。要求上市公司大股东规范、理性、有序实施减持；要求上

市公司董事会秘书定期检查大股东减持本公司股票的情况，发现违法违规的及时报告。

《持股变动规则》吸收整合了《减持规定》中有关规范董监高减持股份的要求：

一是规范减持行为。进一步明确董监高离婚分割股票后各方持续共同遵守原有的减持限制；

明确董监高在自身违法、上市公司违法以及重大违法强制退市、未足额缴纳罚没款等情形下不

得减持；明确董监高在集中竞价或者大宗交易减持前都应当预先披露。
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二是优化了禁止买卖股票的窗口期。将上市公司年度报告、半年度报告的窗口期调整为“公

告前十五日内”，将季度报告、业绩预告、业绩快报的窗口期调整为“公告前五日内”。支持董

监高依法增持股份。并做好与《上市公司创业投资基金股东减持股份的特别规定》的衔接，形

成“1+2”规则体系。

3. 政策点评

规格上升，提升政策的执法效果。此前关于减持规定的文件《上市公司股东、董监高减持

股份的若干规定》（以下简称《减持规定》）为规范性文件，此次在《减持规定》的基础上起草

《减持管理办法》，文件的规格上升为规章，文件规格的上升将更好地保障执法效果。近期，

新“国九条”以及 3月 15日证监会发布的《关于加强上市公司监管的意见（试行）》中已明确

提出要全面完善减持规则体系，从严监管违规减持，有效防范绕道减持，严格规范大股东减持

行为。此次发布的《减持管理办法》是对相关文件的落实和细化，是规范减持行为的基础性规

则，权威性约束性增强，进一步加强对股东减持行为的规范，维护市场交易秩序。

系统梳理，对重点问题进行针对性完善。减持制度是资本市场的一项重要基础性制度，制

度的完善对于保护投资者尤其是中小投资者权益具有重要意义，本次修改主要针对目前存在的

“绕道减持”、“协议转让”、“离婚减持”等问题，针对转融通式减持，将各类账户持有的股份

合并判断；针对协议转让，明确协议受让方锁定六个月，股东如通过协议转让后丧失大股东身

份还应当在六个月内继续遵守限制。针对离婚减持，要求离婚分割后各方持续共同遵守原有的

减持限制；同时，对转融通出借、融券卖出、开展衍生品交易等新型手段全面予以规范，明确

大股东不得融券卖出本公司股份，明确不得开展以本公司股票为合约标的物的衍生品交易。要

求一致行动人也要遵守规定，从股东身份、交易方式、各类工具等角度对可能存在的“绕道”

做了系统梳理，做了全面规范。

从严监管，推动减持规模下降。此前，已有多家违规减持的上市公司被监管部门要求责令

购回违规减持部分，此次文件的发布是资本市场监管改革的重要举措，减持的事前预披露，遵

守减持限制，优化窗口规定等措施，将进一步维护投资者利益，维护市场公平公正。Wind统

计数据显示，2023 年重要股东总变动方向为减持的上市公司共有 1252 家，减仓股份数合计

177.70亿股，减持金额 3347.83亿元，数量和金额同比分别下降了 23.38%和 20.32%。预计此

次减持管理规定的发布将进一步改善违规减持的情况，减持规模将进一步下降。同时明确违

规减持的具体处罚，提高了威慑性和可执行性，这将促使控股股东、实际控制人遵守法规规章，
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更加专注于提高上市公司的质量和投资价值，有助于资本市场信心的回升，维护市场交易的公

平和秩序，从而更好地保护中小投资者的权益，打好资本市场基石。

4. 风险提示

宏观环境发生较大变化；政策推进不及预期；金融市场大幅波动。
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告
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