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11月18日，面对巨额限售股解禁，上海银行（601229.SH）股价一字跌停的历史
未再上演。

2017年11月16日，上海银行逾29亿股限售股解禁，直接导致当天股价一字跌停至
15.41元，低于当时的每股净资产（15.91元）。

两年后，上海银行于11月18日再次迎来65.075亿首次公开发行限售股迎来解禁，
占公司普通股总股本的45.81％，解禁市值约590亿元。当天，该行股价先抑后扬，
低开2.41％后借助银行板块的上涨效应而一路攀升，收报9.21元。

对于解禁股，市场的担忧在于，解禁后会对股价形成一定的压力。这次解禁的股票
超过2017年的一倍，但股价并没有跌停。

“这与当天的市场行情、解禁股的结构、基本面、估值等都有关系。”11月18日，
广州某私募人士告诉时代周报记者。

事实上，从银行股最近解禁后的市场表现来看，其股价均未受到明显影响。

11月15日，私募排排网基金经理夏风光告诉时代周报记者，银行股估值偏低是一方
面，对于限售股来说，解禁后是否立即卖出，除了看估值高低外，其持有成本高低
也很关键，不少银行股估值不高，限售股成本却不低。

解禁股资金性质很关键

上海银行65亿股解禁并未对股价造成大幅波动，有多方面原因。

根据公告，本次解禁的限售股为公司首发上市以后锁定期为36个月的股份，占公司
普通股总股本的45.81％，涉及2648名股东。

11月14日，上海银行回复时代周报记者称，从此次解禁结构来看，解禁股份分布集
中，主要为公司首发上市前的前十大股东所持原始股和全国社保基金理事会受让国
有股东转持的部分国有股份，占本次解禁限售股的98.34％，其余为时任高管和其
他自然人持有的内部职工股。

“这样的结构很好，基本都是机构。如果看好该行的发展前景一般不会随意抛售减
持。”上述私募人士对时代周报记者分析道。

夏风光表示，限售股股东的身份、资金性质很关键。战略投资者、长期财务投资者
更看重估值、未来预期；风投资金或短期财务投资者则倾向资金效率，解禁后快速
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卖出是首选项。银行股的限售股股东中，长期投资者占比较大，也是解禁后股价平
稳的原因之一。

具体来看，本次股份解禁的股东中，联和投资、上港集团、桑坦德银行等前三大股
东近两年均参与了上海银行稳定股价措施，相继增持股份，今年的增持计划尚在实
施中。

此外，第四大股东TCL集团的增持计划今年7月获得监管核准，增持后持股比例不超
过6.5％。三季报显示，TCL集团9月末持股比例为5.14％。

此外，今年8月，上海银行高级管理人员也通过集中竞价交易方式增持股份。

从基本面看，上海银行三季报显示，资产总额为2.19万元，较上年末增长7.88％；
实现营业收入378.81亿元，同比增长19.76％；归属于母公司股东的净利润为163.5
9亿元，同比增长14.59％；年化ROA和ROE为1.04％、14.74％，同比分别提高0.0
3个百分点和0.44个百分点。

上海银行未在三季度报披露不良贷款余额，但该行的不良贷款率出现明显上升，较
2018年末的1.14％增长0.03个百分点至1.17％。资本充足率为12.66％，一级资本
充足率为10.98％，核心一级资本充足率为9.69％，较上半年末均有所提升。

从估值角度看，截至11月18日开盘，上海银行的市净率、市盈率分别为0.83倍和5.
86倍，在行业中处于中等偏下位置。

银行解禁数量达230亿股

2016年8月开始，多家A股中小银行密集上市。按照三年的锁定期，近期上市银行
也迎来限售股解禁高峰。

8月份以来，多家中小上市银行相继迎来首发限售股解禁，并且规模较大。

7月29日，江苏银行（600919.SH）公告，该行上市流通限售股共计53.975亿股，
占公司股本总数的46.75％。

8月12日，贵阳银行（601997.SH）公告，于8月16日解禁13.35亿股，占总股本比
例41.49％。

10月22日，杭州银行（600926.SH）公告，该行上市流通限售股共计21.44亿股，
占公司股本总数的41.78％。
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Choice数据显示，2019年全年，A股上市银行将有17次限售股解禁情况，涉及13
家上市银行，限售股合计解禁数量高达230.7亿股。

在上述17次上市银行限售股解禁事项中，仅有宁波银行（002142.SZ）为定向增发
机构配售股解禁，其余均为首发限售股解禁；自8月初开始，第二波上市银行限售
股解禁潮再起，从8月份以后将有12笔限售股解禁，占全年的七成以上。

从同业情况来看，此前与上海银行同年上市的江苏银行、贵阳银行、杭州银行等城
商行相继有限售期36个月的股份解禁，解禁限售股占总股本比例分别为46.75％、4
1.49％、41.78％，解禁股份主要均为原始股大股东持股。

从银行股最近解禁后的市场表现来看，股价均未明显受到本轮解禁影响。

时代周报记者梳理，不同行业股票在限售股解禁时的市场反应并不一样。10月21日
，天风证券（601162.SH）解禁后却遭遇连续两天跌停。

11月14日，首创证券研发部总经理王剑辉告诉时代周报记者，这主要是两方面的原
因：一方面是影响这两个板块的核心因素有所不同，影响券商板块的因素更多是对
证券市场未来发展趋势的预期，在行情相对较弱的时候，回落的幅度也会较大，在
一些负面因素的推动下，可能会导致相关个股的价格波动；对于银行来说，它的预
期更多是经济周期和政策周期的影响。

“另一个是技术层面的因素，高估值的券商板块显然会面临更多价格回落的风险。
银行股的市盈率大概是6.71倍，市净率在0.9倍左右。跟券商相比，这个估值水平还
不到它的四分之一，市净率差距小一点儿，但也仅仅达到券商平均水平的2/3。”
王剑辉进一步解释称。

Wind数据显示，10月21日天风证券的市盈率达到151倍，排在所有上市券商的第
二名；市净率则为3倍，同样排在行业前列。

目前银行股中，市盈率最高的是紫金银行（601860.SH），为16倍。

中信证券一份研报认为，首发限售股解禁，银行次新股往往受伤，导致股价变化的
原因需要考虑银行股估值、股票市场整体环境、普通持股者和原始股东持股情况；
同时，通过观测此前宁波银行、北京银行（601169.SH）、南京银行（601009.SH
）等首次解禁后至二年后再次解禁期间股价变化情况发现，它们在首次解禁后至两
年后再次解禁期间，股价基本呈现出短暂下降趋势，但最终会触底反弹，最终呈现
逐渐上升达到最高点。

                                    3 / 4



智行理财网
上海银行是上市银行吗(上海银行是上市银行吗知乎)

11月18日，同样面临巨额限售股解禁的中国人保（601319.SH）却不如上海银行
幸运。截至当天收盘，中国人保股价躺在跌停板。

本文源自时代周报

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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