
伪市值管理套路揭秘：

假市值管理 真资金“抬轿”

□本报记者 李惠敏 张舒琳

近日某微博大V一连串的爆料，将上市公司市值管理推上风口浪尖。 中国证券报记者采访多家机构了解到，这类情形是以市值管理为名，实则为了股东套现、减持或质押等，联合机构资金“抬轿” ，实现各种灰色利益。 不过，不少机构人士称，这一做法目前在市场中已不多见，随着监管趋严，同时相较于公募基金经理的工资奖金和风险而言，该模式能赚的并不多，大多数基金经理不会“捡了芝麻丢西瓜” 。

实际上，真正的市值管理并不是贬义词，是企业采取合法合规的经营方式和科学手段，在力所能及的范围内，使公司股票价格服务于公司整体战略目标。 相比于成熟市场而言，我国的一些公司市值管理行为与概念本意偏离，因而受到诟病，这一情形有待改善。

乱象频出

近日，某财经大V在微博爆料，上市公司以市值管理名义，找中介拉来下家机构接盘，结果随后股价便大跌，不仅下家被套牢，上市公司还赖掉了约定的尾款。 多家上市公司以及机构被卷入这一事件的风波中。

证监会5月 14日回应称，高度重视媒体报道情况。 5月13日，上交所即启动排查相关账户，并于当日下午向公司发出《监管工作函》，要求公司进行自查 ，并如实披露相关情况。 证监会派出机构已约谈公司及相关各方，并启动核查程序 。 对于以市值管理之名实施操纵市场、内幕交易等行为，将始终秉持“零容忍” 态度，依法予以严肃查处，涉嫌犯罪的，及时移送公安机关。 证监会表示，一旦发现上市公司及实控人、私募基金、公募基金等相关机构从事或参与相关违法违规活动，证监会将一查到底、依法严惩 ，并及时向社会公布。

5月16日，证监会发布消息，针对近期媒体报道有相关方涉嫌合谋实施不法行为等问题，根据交易所核查情况 ，证监会决定对相关账户涉嫌操纵利通电子、中源家居等股票价格立案调查。

微博大V爆料的事件，折射出了上市公司市值管理的乱象。

“一听说找公募、私募合作做所谓市值管理的，这类公司肯定会进入我们的黑名单 ，完全一票否决。 ” 某北京私募人士表示。

对于大V爆料中谈及的操作模式，某私募基金负责人李明（化名）表示 ，通常是股东套现减持或质押所采取的模式，处于灰色地带。 一般由中介先跟股东方谈好出资金额、收益分成等安排，随后资金方买入，上市公司配合出利好消息进行股价拉升，同时资金方接盘锁仓。 等外面流通筹码减少后，资金方一拉抛盘就会少，最后等大股东套现后，再跟资金方管理人按此前说好的比例分成。

另一位华北地区公募基金经理告诉中国证券报记者，爆料中所谓的市值管理，主要套路就是找资金“抬轿” ，让机构先买一点 ，把股票锁仓，把外面的流通筹码锁定，少流通一点，机构一拉抛盘就会少。 他说：“比如，外边流通1000万股，你让机构买了 500万股，就还剩500万股了，然后你再买个两三百万股，外面流通的就很少了。 ”

还有一位资深市场人士透露，以前有基金经理参与，上市公司按每股0 .5-1元的价格跟基金经理合作。

实际上，证监会曾在2014年就公布过上海某私募和上市公司以市值管理的名义哄抬股价的案例。 2014年5月底至7月中旬，上市公司A实际控制人将股份减持至私募机构名下，由私募机构进行市值管理。 2014年5月底至2014年 12月初，私募机构通过连续交易、在其实际控制的账户间交易等方式影响股价。 上市公司实际控制人通过寻找并购重组题材及热点 、未及时披露相关信息，并提供信息、资金等方式配合私募机构抬高股价。 在此期间，上市公司股价累计上涨71 .40%，同期所在板块指数累计涨幅仅为25 .54%。

隐蔽操作

此前，民生证券曾梳理了市值管理的几个模式。 其中就包括不合规的拉高股价及坐庄模式，主要包括大宗交易商模式和私募基金合作模式。 在大宗交易过程中，部分公司股东为获取高利润，与大宗交易商签订协议，帮助其拉升股价，操作模式既有先拉升股价后交易，也有先交易后拉升股价。

而在私募基金合作模式中，私募与上市公司约定投资比例、利润分成，在私募建仓后，上市公司配合发出利空消息压低股价。 随后私募基金拉升股价，上市公司配合发利好消息。 在股价上涨过程中，私募基金逐步卖出股票。

值得注意的是，此次卷入风波的上市公司普遍市值偏小 ，流动性也相对一般。 一般而言，此类标的通常并不能进入公私募等机构的核心股票池中，为何会出现微博大V所说的让下家基金经理接盘 ？

某中型公募基金人士表示，主要是因为基金经理买得很少，且这类股票占基金规模的比例极小，相对容易绕过公司风控。 他表示，一些中小型基金公司对于进入公司大股票池的标的市值没有明确要求 ，只要不是被ST或受过证监会处罚的标的，不会明令限制不准买入。

他解释说 ：“我们公司的股票池分为好几级 ，不同级别股票池中的个股对应的基金经理持仓标的也有不同比例限制。 例如，买入超2个点的股票需研究员写报告覆盖；若重仓超过5个点的股票必须是在核心股票池中，且需要研究员实地调研并作出深度报道。 但基金经理买入金额很小的标的，通常不会被关注。 ”

也有公募人士表示，基金经理并不能随意购买某一只股票，公司对进入股票池的标的有要求，需要有研究报告覆盖。 还有私募人士表示，对股票的流动性有规定，日均成交低于1000万元的不能进入公司股票池，日均成交低于 1亿元的则不能进入公司核心股票池。

“像爆料的这种小市值股票，如果基金经理管理的资金多，买入几百万元可能不会显示异常 ，因为基金季报只披露前十大重仓股，年报里也不会详细披露操作记录 。 在基金经理的操作权限内，所以也不能说是基金公司风控有问题。 ” 一位在公募行业从业多年的基金经理王华（化名）告诉记者。

同时，若买入额较小，对于基金整体规模而言，净值波动实际也很小 。 “如果管理的基金规模有几十亿元，每天波动几千万元很正常，实际净值波动不到一个点 ，很难被察觉。 而类似于爆料事件中的基金，若一共亏损两三百万元，还不是在一天内亏损的，在净值波动上看不出问题。 ” 王华表示 。

回归正道

实际上，市值管理是2005年股权分置改革后提出的。 2014年“新国九条” 提出，鼓励上市公司建立市值管理制度 ，表明市值管理也受到了支持。 市值管理普遍定义为运用多种科学、合规的价值经营方法及手段，以达到公司价值创造最大化、价值实现最优化的战略管理行为。 业内人士表示，采取市值管理的方法很多：若某一上市公司股价被低估了，股东拿现金买回股票来注销，提高每股收益，增长每股价值；同时提高公开信息披露的质量也是其中一种，加强合规合法的披露和沟通 ，公司不容易出现股价的暴涨暴跌。

据民生证券研究 ，市值管理中，真正提升内在价值与维护市值及价值匹配度并重的正道模式，主要表现为通过并购做大做强，扩大市值；剥离、分拆盈利较差以及低估值业务；通过转型提升估值；创新商业模式；维护企业市值与价值匹配度等。 体现了公司注重业绩增长与股价的匹配。

比如，中信证券便是通过并购方式做大做强实现市值提升的范本。 例如，2003年以1亿元收购万通证券30 .78%的股权，随后多次增持；联手建银投资重组华夏证券，成立中信建投证券公司；收购金通证券等。 这一系列收购行动帮其确立了行业龙头地位。 此外，中信证券还多次定向增发 。 正因如此，中信证券资产规模快速扩大，在2004年至 2007年间，实现总市值增长近十倍。

实际上，市值管理的做法在国外市场很常见。 据机构人士分析，相比海外成熟市场，国内市场中的公司市值与其内在价值的偏离现象较常发生，即使在回购股票方面，相较于国外的“回购并注销” 模式，国内普遍也是“回购不注销” ，一定程度而言，这需要适当的市值管理使两者相匹配。

中证金融研究院数据显示，从回购目的来看，美国、中国香港的上市公司主要以市值管理为主，而A股上市公司更多是出于股权激励的需求 ，三地上市公司回购目的呈现明显差异。 2009-2020年上半年期间，美国与中国香港上市公司回购目的以市值管理为主，占比分别为 45%和72%。 同时，美股公司通过回购来调整资本结构、增强控制权 ，进而抵御敌意收购的需求也很大，直接用于股权激励的占比仅为0 .5%。 然而，A股上市公司中出于市值管理目的的回购占比仅为4 .3%，73%的回购以股权激励目的为主 。

从A股上市公司的回购来看，哪怕是百亿级的，也普遍用于高管的股权激励 ，而不是提供给大众股东。 李明表示，若回购后没有注销，也意味着没有增加每股收益。 美国很多公司进行市值管理时是回购自家股票并注销，例如伯克希尔哈撒韦长期注销股票，该公司利润增长不多，但其股价增长实际上远高于利润增长。
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伪市值管理套路揭秘：

假市值管理 真资金“抬轿”

□本报记者 李惠敏 张舒琳

近日某微博大V一连串的

爆料，将上市公司市值管理推上

风口浪尖。中国证券报记者采访

多家机构了解到，这类情形是以

市值管理为名，实则为了股东套

现、减持或质押等，联合机构资

金“抬轿” ，实现各种灰色利益。

不过，不少机构人士称，这一做

法目前在市场中已不多见，随着

监管趋严，同时相较于公募基金

经理的工资奖金和风险而言，该

模式能赚的并不多，大多数基金

经理不会“捡了芝麻丢西瓜” 。

实际上，真正的市值管理并

不是贬义词，是企业采取合法合

规的经营方式和科学手段，在力

所能及的范围内，使公司股票价

格服务于公司整体战略目标。相

比于成熟市场而言，我国的一些

公司市值管理行为与概念本意

偏离，因而受到诟病，这一情形

有待改善。

视觉中国图片

乱象频出

近日，某财经大V在微博爆料，上市公司以

市值管理名义，找中介拉来下家机构接盘，结果

随后股价便大跌，不仅下家被套牢，上市公司还

赖掉了约定的尾款。 多家上市公司以及机构被

卷入这一事件的风波中。

证监会5月14日回应称，高度重视媒体报道

情况。5月13日，上交所即启动排查相关账户，并

于当日下午向公司发出《监管工作函》，要求公

司进行自查，并如实披露相关情况。证监会派出

机构已约谈公司及相关各方，并启动核查程序。

对于以市值管理之名实施操纵市场、 内幕交易

等行为，将始终秉持“零容忍” 态度，依法予以

严肃查处，涉嫌犯罪的，及时移送公安机关。 证

监会表示，一旦发现上市公司及实控人、私募基

金、 公募基金等相关机构从事或参与相关违法

违规活动，证监会将一查到底、依法严惩，并及

时向社会公布。

5月16日，证监会发布消息，针对近期媒体

报道有相关方涉嫌合谋实施不法行为等问题，

根据交易所核查情况， 证监会决定对相关账户

涉嫌操纵利通电子、 中源家居等股票价格立案

调查。

微博大V爆料的事件， 折射出了上市公司

市值管理的乱象。

“一听说找公募、私募合作做所谓市值管理

的，这类公司肯定会进入我们的黑名单，完全一

票否决。 ” 某北京私募人士表示。

对于大V爆料中谈及的操作模式， 某私募

基金负责人李明（化名）表示，通常是股东套现

减持或质押所采取的模式，处于灰色地带。一般

由中介先跟股东方谈好出资金额、 收益分成等

安排，随后资金方买入，上市公司配合出利好消

息进行股价拉升，同时资金方接盘锁仓。等外面

流通筹码减少后，资金方一拉抛盘就会少，最后

等大股东套现后， 再跟资金方管理人按此前说

好的比例分成。

另一位华北地区公募基金经理告诉中国证

券报记者，爆料中所谓的市值管理，主要套路就

是找资金“抬轿” ，让机构先买一点，把股票锁

仓，把外面的流通筹码锁定，少流通一点，机构

一拉抛盘就会少。 他说：“比如，外边流通1000

万股，你让机构买了500万股，就还剩500万股

了，然后你再买个两三百万股，外面流通的就很

少了。 ”

还有一位资深市场人士透露， 以前有基金

经理参与，上市公司按每股0.5-1元的价格跟基

金经理合作。

实际上，证监会曾在2014年就公布过上海

某私募和上市公司以市值管理的名义哄抬股

价的案例。 2014年5月底至7月中旬，上市公司

A实际控制人将股份减持至私募机构名下，由

私募机构进行市值管理。 2014年5月底至2014

年12月初，私募机构通过连续交易、在其实际

控制的账户间交易等方式影响股价。 上市公司

实际控制人通过寻找并购重组题材及热点、未

及时披露相关信息，并提供信息、资金等方式

配合私募机构抬高股价。 在此期间，上市公司

股价累计上涨71.40%，同期所在板块指数累计

涨幅仅为25.54%。

隐蔽操作

此前， 民生证券曾梳理了市值管理的几个

模式。 其中就包括不合规的拉高股价及坐庄模

式， 主要包括大宗交易商模式和私募基金合作

模式。 在大宗交易过程中，部分公司股东为获取

高利润，与大宗交易商签订协议，帮助其拉升股

价，操作模式既有先拉升股价后交易，也有先交

易后拉升股价。

而在私募基金合作模式中， 私募与上市

公司约定投资比例、 利润分成， 在私募建仓

后，上市公司配合发出利空消息压低股价。 随

后私募基金拉升股价， 上市公司配合发利好

消息。 在股价上涨过程中，私募基金逐步卖出

股票。

值得注意的是， 此次卷入风波的上市公司

普遍市值偏小，流动性也相对一般。 一般而言，

此类标的通常并不能进入公私募等机构的核心

股票池中， 为何会出现微博大V所说的让下家

基金经理接盘？

某中型公募基金人士表示， 主要是因为

基金经理买得很少， 且这类股票占基金规模

的比例极小， 相对容易绕过公司风控。 他表

示，一些中小型基金公司对于进入公司大股票

池的标的市值没有明确要求， 只要不是被ST

或受过证监会处罚的标的，不会明令限制不准

买入。

他解释说：“我们公司的股票池分为好

几级，不同级别股票池中的个股对应的基金

经理持仓标的也有不同比例限制。 例如，买

入超2个点的股票需研究员写报告覆盖；若重

仓超过5个点的股票必须是在核心股票池中，

且需要研究员实地调研并作出深度报道。 但

基金经理买入金额很小的标的，通常不会被

关注。 ”

也有公募人士表示， 基金经理并不能随意

购买某一只股票， 公司对进入股票池的标的有

要求， 需要有研究报告覆盖。 还有私募人士表

示，对股票的流动性有规定，日均成交低于1000

万元的不能进入公司股票池，日均成交低于1亿

元的则不能进入公司核心股票池。

“像爆料的这种小市值股票，如果基金经理

管理的资金多， 买入几百万元可能不会显示异

常，因为基金季报只披露前十大重仓股，年报里

也不会详细披露操作记录。 在基金经理的操作

权限内， 所以也不能说是基金公司风控有问

题。 ” 一位在公募行业从业多年的基金经理王

华（化名）告诉记者。

同时，若买入额较小，对于基金整体规模而

言，净值波动实际也很小。“如果管理的基金规

模有几十亿元，每天波动几千万元很正常，实际

净值波动不到一个点，很难被察觉。而类似于爆

料事件中的基金，若一共亏损两三百万元，还不

是在一天内亏损的， 在净值波动上看不出问

题。 ” 王华表示。

回归正道

实际上， 市值管理是2005年股权分置改革

后提出的。 2014年“新国九条” 提出，鼓励上市

公司建立市值管理制度， 表明市值管理也受到

了支持。市值管理普遍定义为运用多种科学、合

规的价值经营方法及手段， 以达到公司价值创

造最大化、价值实现最优化的战略管理行为。业

内人士表示，采取市值管理的方法很多：若某一

上市公司股价被低估了， 股东拿现金买回股票

来注销，提高每股收益，增长每股价值；同时提

高公开信息披露的质量也是其中一种， 加强合

规合法的披露和沟通， 公司不容易出现股价的

暴涨暴跌。

据民生证券研究，市值管理中，真正提升内

在价值与维护市值及价值匹配度并重的正道模

式，主要表现为通过并购做大做强，扩大市值；

剥离、分拆盈利较差以及低估值业务；通过转型

提升估值；创新商业模式；维护企业市值与价值

匹配度等。 体现了公司注重业绩增长与股价的

匹配。

比如， 中信证券便是通过并购方式做大做

强实现市值提升的范本。 例如，2003年以1亿元

收购万通证券30.78%的股权，随后多次增持；联

手建银投资重组华夏证券， 成立中信建投证券

公司；收购金通证券等。这一系列收购行动帮其

确立了行业龙头地位。此外，中信证券还多次定

向增发。 正因如此， 中信证券资产规模快速扩

大，在2004年至2007年间，实现总市值增长近

十倍。

实际上， 市值管理的做法在国外市场很常

见。 据机构人士分析，相比海外成熟市场，国内

市场中的公司市值与其内在价值的偏离现象较

常发生， 即使在回购股票方面， 相较于国外的

“回购并注销” 模式，国内普遍也是“回购不注

销” ，一定程度而言，这需要适当的市值管理使

两者相匹配。

中证金融研究院数据显示，从回购目的来

看，美国、中国香港的上市公司主要以市值管

理为主，而A股上市公司更多是出于股权激励

的需求， 三地上市公司回购目的呈现明显差

异。 2009-2020年上半年期间，美国与中国香

港上市公司回购目的以市值管理为主，占比分

别为45%和72%。 同时，美股公司通过回购来

调整资本结构、增强控制权，进而抵御敌意收

购的需求也很大，直接用于股权激励的占比仅

为0.5%。 然而，A股上市公司中出于市值管理

目的的回购占比仅为4.3%，73%的回购以股权

激励目的为主。

从A股上市公司的回购来看，哪怕是百亿

级的，也普遍用于高管的股权激励，而不是提

供给大众股东。 李明表示， 若回购后没有注

销，也意味着没有增加每股收益。 美国很多公

司进行市值管理时是回购自家股票并注销，

例如伯克希尔哈撒韦长期注销股票， 该公司

利润增长不多， 但其股价增长实际上远高于

利润增长。


