
股权分置改革方案中非流通股估价方法评析

【摘要】本文分析评价了怨园家股权分置改革公司的股权分置改革方案中非流通股估价的方法，并计算了其中 苑苑家公

司的股权分置改革方案中非流通股估价的折扣率，结果表明这 苑苑家样本公司的非流通股估价明显偏高。
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一、研究背景与意义

在我国证券市场上，国家股、法人股、公众股、外资股四种

股权形式并存。国家股和法人股属于公有股份，为非流通股，

股权分置改革前约占上市公司总股权的 圆 辕 猿（股权分置改革

前，非流通股比例约为 远愿援缘豫）；公众股和外资股可以上市流

通，称为流通股。流通股和非流通股两类股票的权利和义务被

人为地分割，导致同一市场内同股不同权、同股不同价，即所

谓股权分置。股权分置是我国特有的问题，它伴随着我国证券

市场的产生而产生，在此期间，股权分置已成为我国证券市场

诸多问题产生的制度性根源。

股权分置改革的过程就是一个利益调整的过程，非流通

股定价将直接关系到股权分置改革过程中各类股东利益的得

失，关系到股权分置改革方案能否顺利实施。因此，非流通股

的定价问题是制定股权分置改革方案的核心。本文正是基于

此进行分析的。

二、国内外有关非流通股估价折扣率的研究成果

股权缺乏流通性对其本身价值有减值影响这一结论已被

一些国外著名研究结论所证实。国外研究结论为：若用有流通

限制的股票的交易价格与自由流通股票的交易价格之比来确

定缺乏流通性折扣率，则上市公司缺乏流通性股票的价值平

均折扣率在 圆猿豫耀 源缘豫之间。目前，国内评估界对企业价值评

估的研究刚刚起步，对评估中的折价与溢价的研究更是凤毛

麟角。根据我国一些学者的研究表明，上市公司缺乏流通性股

票的价值平均折扣率在 员缘援源豫耀圆源援远豫之间。

三、提出假设

目前参与股权分置改革的公司，在其股权分置改革说明

书中都直接或间接地对其非流通股进行了估价，进而计算出

非流通股股东应向流通股股东支付的对价水平（非流通股股

东为取得股票流通权而向流通股股东支付的股票对价数），然

后再请股东们对股权分置改革方案进行投票表决，一般都由

于股权分置改革方案不能被表决通过，从而就一次或多次地

修改方案，即提高对价，直到流通股股东基本满意为止，股权

分置改革方案才能得以表决通过。所以，从逻辑上讲，通过股

权分置改革的公司，其股权分置改革说明书中最终的对价水

平应该是合理的，那么其股权分置改革说明书中对非流通股

的估价是否合理呢？本文将就此问题进行分析，并作如下假

设：股权分置改革方案中的非流通股估价是合理的。

四、选取样本并搜集资料

本文选取的样本为参与股权分置改革的公司，选取的样

本需同时满足下列条件：淤样本的研究期限为股权分置实施

股权公告日（股权分置实施股权登记日），在 圆园园远年 员月 员日

耀 圆园园远年 愿月 猿员日之间；于同时属于制造类行业中只发行 粤

股的公司；盂剔除 杂栽公司、孕栽公司、深圳中小板公司、每股

收益小于 园援员元的微利或亏损公司以及数据不全的公司。最

后选出沪深两市共计 怨园家公司作为本文的研究样本。

笔者从 怨园家样本公司的股权分置改革说明书中搜集到

了其对流通股和非流通股的估值情况的资料，这些数据用于

计算股权分置改革公司的非流通股估价折扣率（非流通股估

价折扣率越非流通股估价衣流通股估价），并用非流通股估价

折扣率评价其非流通股估价的合理性。样本公司各指标、数据

主要来源于中国股权分置改革专网。

五、股权分置改革方案中的非流通股估价方法

笔者通过阅读 怨园家公司的股权分置改革说明书了解到，

这些公司在确定对价安排时，均采用了在股权分置改革前后

公司总价值不变的原理，即股权分置改革不会改变公司的总

价值。具体测算对价的方法有五种，从其中四种方法中可直接

或间接得到股权分置改革公司对非流通股的估价。

员援 企业价值不变法。该方法通过测算股权分置改革前公

司价值总额来计算全流通后的理论股价，并以此计算流通权

的价值，从而确定对价安排。在这种方法中，为了测算股权分

置改革前公司价值总额，首先要对流通股和非流通股进行估

价，所以在该种方法中可以直接取得非流通股的估价。股权

分置改革公司对非流通股估价的方法有以下三类：淤直接以

每股净资产值作为非流通股的估计值。于以每股净资产为基

础再考虑相应的溢价来对非流通股进行估价。即：非流通股

价值越每股净资产值伊（员垣每股净资产溢价率）。其中，每股净

资产溢价率的取值有七种，分别为 员园豫、员缘豫、圆缘豫、猿园豫、猿缘豫、

源园豫和 苑园豫。盂以流通股股价为基础再考虑相应的折扣来对
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非流通股进行估价。即：非流通股价值越流通股股价伊流通股

折扣率。其中，流通股折扣率的取值为 远缘豫和 远苑援缘豫。

圆援 全流通市盈率法。该方法借鉴国外同行业上市公司的

市盈率，结合公司特点及经营业绩，估计公司股票在全流通

状态下的市盈率水平，从而计算出全流通股票价格，目前二

级市场价格（流通股价格）与测算的全流通价格之差是流通

股股东受到的损失，即流通权价值，从而据此确定对价安排。

在这种方法中，可得到股权分置改革前流通股的价格（孕流）和

全流通后的价格（孕全），然后按照在股权分置改革前后公司总

价值不变的原理，采用公式：孕非越（孕全原孕流伊凿 流）衣凿 非，可以

得到非流通股的估价。其中：凿流为流通股占总股数的比例（流

通股比例），凿非为非流通股占总股数的比例（非流通股比例，

下同）。

猿援 全流通市净率法。该方法根据国外同行业上市公司的

市净率和国内同行业已完成股权分置改革公司的市净率，

测算出股权分置改革方案实施后公司股票的理论市场价格

（孕全）。然后根据在股权分置改革前后公司总价值不变的原

理，测算出股权分置改革方案实施前后公司股票的差价，并

以此为基础确定对价安排。在这种方法中，也可以得到股权

分置改革前流通股的价格（孕流）和全流通后的价格（孕全），然

后按照在股权分置改革前后公司总价值不变的原理，采用公

式：孕非越（孕全原孕流伊凿流）衣凿非，可以得到非流通股的估价。

源援 全流通市销率法。该方法用类比公司的“总市值衣销售

收入”来评估本公司与同类公司相比的投资价值，从而测算

股权分置改革方案实施后公司的理论股价（孕全），据以计算流

通股股东应得的对价。在这种方法中，同样也可以得到股

权分置改革前流通股的价格（孕流）和全流通后的股票价格

（孕全），然后按照在股权分置改革前后公司总价值不变的原

理，采用公式：孕非越（孕全原孕流伊凿 流）衣凿非，可以得到非流通股

的估价。

缘援 发行超额市盈率法。该方法以股票发行时的发行市盈

率超过全流通发行时市场市盈率的倍数为基础计算流通

权的价值，从而确定对价安排。在这种方法中，无法得到股

权分置改革前流通股的价格（孕 流）和全流通后的股票价格

（孕全），所以也就无法得到非流通股的估价。

从以上方法可以看出，股权分置改革公司在测算股权分

置改革方案中的对价时，主要采用了两大类方法：第一类方

法是，通过直接估算股权分置改革前的流通股价格、非流通

股价值和全流通后的股票价格来确定对价安排；第二类方法

是，主要借鉴国外同行业上市公司和国内同行业已完成股权

分置改革的公司的市盈率、市净率和市销率，并结合公司自

身的特点及经营业绩估计公司股票在全流通状态下的市盈

率、市净率和市销率水平，从而计算出全流通股票的价格。目

前二级市场价格（流通股价格）与测算的全流通价格之差是

流通股股东受到的损失，即流通权价值，从而据此确定对价

安排。可见，股权分置改革公司在确定对价方案时直接借鉴

国内外同行业公司的相对比率的较多，而具体考虑公司的基

本财务信息指标的较少。笔者认为，公司的基本财务信息指标

毫无疑问地决定着本公司的各项相对比率，所以有必要对股

权分置改革方案中确定的理论对价水平以及从方案中直接或

间接获得的非流通股的估价水平的合理性进行分析。

六、分析样本公司股权分置改革说明书中的非流通股估

价的合理性

从上述 怨园家样本公司的股权分置改革说明书中，可以找

到 苑苑家样本公司为进行股权分置改革而确定的流通股的价

格和对本公司非流通股估价的数据（由于另外 员猿家样本公

司在计算对价水平时，采用的是发行超额市盈率法，所以无法

直接或间接找到这些公司对非流通股的估价），将 苑苑家样本

公司的非流通股估价除以其确定的流通股的价格，即可得到

各样本公司的非流通股估价的折扣率。这 苑苑家样本公司的非

流通股估价的折扣率的描述性统计结果如下表所示：

从上表可见：这 苑苑家样本公司的非流通股估价的折扣率

的平均值约为 园援苑缘愿 猿，中位数约为 园援苑源愿 苑，这一结果与前述

的国内外关于非流通股估价折扣率的研究成果相比明显偏

高，说明这 苑苑家样本公司对非流通股的估价明显偏高。若将

这 苑苑家样本公司作为股权分置改革公司的代表，则可认为在

股权分置改革中，股权分置改革公司的非流通股估价偏高。可

见本文的假设不成立。

但是这里要说明的是，按上述股权分置改革公司的非流

通股估价确定的对价水平只是理论对价水平，一般都不能按

其表决通过，一般都要在理论对价水平上调高一次或调高多

次才能表决通过。所以，最终通过的股权分置改革的对价水平

要比理论对价水平高，流通股股东可能也是进行了测算才对

对价方案投赞成票的。所以可以说，每个公司股权分置改革的

成功都是该公司的流通股股东与非流通股股东进行利益博弈

的结果。
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