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集合竞价和大宗交易减持对股价的影响

在集合竞价机制中，市场参与者在开盘前通过限价订单的方式进行报价，然后根据
所有报价量和价格进行撮合成交。如果在集合竞价过程中挂出的限价订单价格较高
，且买方多于卖方，那么股价就可能上涨；反之，如果价格较低，且卖方多于买方
，股价就可能下跌。

对于大宗交易减持来说，减持的股票数量较大，如果一下子市场上全部抛售，可能
会对股价造成较大的影响。如果市场上买方数量较多，且减持的股票由于数量较大
，卖方无法一次性全部出售，那么减持可能会导致股价下跌；反之，如果买方数量
较少，减持可能会受到市场买盘的支持，可能会导致市价上涨。

总之，集合竞价和大宗交易减持对股价的影响要具体情况而定，需要考虑市场供需
情况、投资者心理预期等多种因素。对于此类事件，投资者应该结合相关信息，理
性判断，做出合理的投资决策。

怎么看待低位大宗交易

市场上的大宗交易卖出方从一开始就是大小非，因为除了他们以外，手握大量股份
并且有限售要求的股东几乎不存在。（定增股东不算）因此，市场上的大宗交易实
际上都是为大小非服务的。

大宗交易这个平台以前一直都有，但是没有人参与，因为麻烦。但2008年，因为
股改的锁一爬二要求，满24个限售股解禁，每个月最多在2级市场抛售1%的股份，
但是大宗交易不受限制----这个规定给大宗交易带来了春天。我印象里大宗交易的
第一笔买卖方应该是现在圈内非常著名的W总，当时做的股票我已经记不清楚了。
自那之后，大宗交易日益活跃，一直到2009年底，这个业务才彻底被激活----因为
绝大多数的大小非们，都可以抛了。

上面说的是卖出方，现在讲讲买入方。

买入方有三大类人群，我们先说最简单的第一类。

机构投资者。

主要是基金、保险、投资公司、风投类的公司等等。他们买的目的稍有不同。

保险公司主要是为了自己持有，保险公司的现金流量非常充沛，一般来说一个1亿
以下的项目都算是mini项目，他们在大宗平台上曾经活跃过一阵子，现在几乎销声
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匿迹。顺便说一句，保险是明显出千的炒股，每次社保一来吴主席就开会让买上，
社保准备走，吴主席就指着台下的那些老总们说：你们赶紧清仓。这是赤裸裸的流
氓。

投资公司和风投类公司基本上都是自己的钱，所以选择的买入标的就是看自己研究
，这个不多说，对一个股票有人喜欢，有人不喜欢，这跟对自己老婆的审美观是一
样，我一直很好奇吕燕的男朋友怎么能忍受睁眼看到这样的一张脸，但人家口味重
我也不能逼着他俩分手。

动机最复杂的是公募的基金。

我相信基金的风控现在日益严格，基本上无法买卖不在自己股票池里的股票。但市
场上还是有不少公募在某号称国际背景的券商席位上做过多次的大宗交易。要问我
什么感觉，我只能说：这些基金很奇怪。

因为绝大多数公募买的大宗交易折价率都很低，甚至是平价。偶尔还有溢价，这是
吃饱了撑的！二级不能买？我无法揣测他们的买入理由，只能用脑袋被门夹了来解
释----当然你要说基金经理收黑钱了，这需要证据。

除了机构以外，大宗交易的购买方还有一个就是卖出方自己。

听起来很莫名，为什么要自买自卖一次呢？通过什么渠道实现呢？

大概在2010年，税务总局下了一个文件，限售股解禁抛售的时候要缴纳所得税。
所得税的计算是按照你能举证的实际利润。

有人会说：我买的多少钱都有，当时出资的证明啊什么都不见了，这下你没法征我
的税了吧？

你想的美，税务总局会忘了你？

规定还有：如果你无法举证实际利润，那就按照减持价格的85%计算----黑不黑？
他认为你的成本只有15%！

绝大多数时候纳税都是按照这个85%而来。那么思路就来了。举例子：

我持有1000万股某股票，现价是10块。如果我现在10块抛售，那么我应该缴纳的
税收为1000万*10*0.85*20%=1700万；如果将来他涨到100我选择抛售，那我要
缴纳税收为1.7亿元----明白这个思路了么？
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在看好这个股票的前提下，在低位买卖一次，限售股就变成了非限售股，将来哪怕
涨到1000块也不用再次缴纳税收，这就是所谓避税的由来。这就是为什么行情低迷
的时候大宗交易也不歇着，但大宗交易中介反倒是没饭吃的原因----自己卖给自己
需要个屁中介啊。

如何实现自买自卖呢？很多人说：这个问题真傻，自己买卖不就行了么。有这个想
法的人才傻。

这种擦边球当然要越隐蔽越好。当然可以老公卖给老婆，儿子卖给儿媳妇，以后要
是秋后算账呢？忘了我们的党的传统了？更何况，地主家也没有余量，大家手头现
金都没有那么足啊。1000万就是1个亿的资金，难道让我500万的一点点的挪？开
户券商非疯了不可，这将来怎么跟证监会解释啊?

必须引入一种机制，可以实现实际转持但又不丢失控制权且权属明晰。事实证明，
车到山前必有路，人的主观能动性威力无穷。我简单写一个方法，这个方法很多信
托都已经在尝试，而且里头竟然还能引入另外一种模式：

首先由信托公司出面，设立一个信托产品，不管去哪里募集一个亿资金，利率水平
无所谓，一会儿你就知道为什么无所谓。这个信托的作用就是全额以10元价格收购
我手上的1000万股某证券。然后信托变成大股东，我手上多了1个亿的现金。然后
我拿1个亿的现金全额认购这个信托产品。

现在持有这个股份的是这个信托计划，而我是这个信托计划的唯一所有人，所有权
没有发生任何变化，我需要承担的，仅仅是在信托认购股份那两天的资金使用费用
，平安信托很黑，直接要超过1%。

这个模式是最简单的模式，唯一的风险就是我本来说手拿一个亿现金之后去认购你
的信托份额，结果到时候我反悔了。

这个理论上可行，实际上不可行，因为信托合同写的非常清楚，如果我真的要卖票
走人何必还搞这么复杂？

这里顺便给大家科普一下针对限售股政府的税收政策。

纳税金额的20%=应缴税收。

纳税金额=实际收益额（自己举证）

或者减持价*85%*股数（默认成本15%）。
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纳税金额中，国税拿走60%----谁也退不了优惠不了，这是给国家的；

地税拿走40%---具体省里市里县里怎么分，各地均有不同。

地税的40%通常都可以办理退税手续，就是返还一部分税收作为纳税奖励。哪里
返还的最多呢？四个字：老少边穷。

现在“边”不敢去，“穷”有点问题，“老”全中国就两个地方：南昌和延安，可
惜营业部都很少，只有一个路子“边”。我说三个地方，有心人自己去大宗交易平
台验证：

1、南通（这是华泰和中金的大本营）；2、黑龙江双鸭山（江海的大本营）；3、
青岛（某些常常上去露脸的券商大本营）。

他们的退税政策都是地税的80%部分全部退税。办理时间不会超过1个月。如果谁
跟你说只能在这三个地方退70%，他坑了你。

还有一些小地方也可以做，不过不常见，单说单练吧，这东西我太熟了。

今天的重点是第三个买入人群：专业的大宗交易减持机构。

在大宗交易发展的过程中，出现了一个问题：缺少对手方。

持有者想卖，但是没有人买，这时候大宗交易减持机构出现了。

大家以约定好的折扣价买卖，然后减持机构再转手抛售给二级市场；减持机构得到
了套利的一点点蝇头小利，卖出方实现了自己的卖出目的，皆大欢喜，双赢双赢。
核心问题如下：

1、定价：一般来说96折基本算高的，金额越大折扣越高；所谓96折的标准一般都
是前一个交易日的收盘价，比如说昨天收盘10块钱，那我们就约定好今天收盘之后
做大宗，交易价格9.6元。为什么自己想。

2、数量：一般跟折扣密切相关，也跟个股的成交量密切相关。比如一天成交300
万股，如果要一次性的减持1000万股，那顶天92折，如果要减持300万股，那估计
95折也有人愿意做。这不过是个风险的度量衡而已；

3、减持效果：这是个很扯淡的要求，某些人模狗样的股东会提出这个要求，希望
自己减持完毕之后股价不要跌，这都是在说胡话，好比希望自己刚拉过的屎有人抢
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着吃还说很香很香。我遇到过这种股东；一般来说不跌的太惨，我用技术手段可以
实现，但不跌，那不可能！

4、国有股东的减持：要了亲命了，这是最累的。第一国有股东必须要有国资委的
批文，其次没有人敢冒贱卖国有资产的风险；所以国有股东的定价基本都很扯蛋，
有按照均价的，有按照20天均价的，最离谱的是遇到一个不懂的上级领导：不是让
你们按照昨天的均价计算交易价格么？怎么差了这么多？嗯？什么？涨跌停板？谁
规定的？……

在大宗交易的市场上，常年的买入方有实力的就那么几家，今年又有不少新生派，
由于工作关系，我跟他们彼此都比较熟悉，按照我的理解，全中国的大宗交易市场
只有两个地方最活跃：上海和深圳，而深圳其实做的相对比较少，唯一有名的只有
一两个人，实际上还不是很有实力（我估计我又得罪人了）。

大家去查询交易所网站的时候会看到交易所网站有披露大宗交易意向申报，里面经
常看到：：奇X投资，实力买家卫XX，鹤壁XXX，这都是中介。

中介生存的土壤就在于，你要卖，我帮你介绍给大的减持机构，我拿中介费用。上
面那几个，鹤壁那个就是个骗子，其余俩都是中介，卫XX跟奇X投资其实是一回事
。

所以去年发行了一批专做大宗交易的信托，号称收益率可以到年40%---这简直是
想瞎了心。上海滩做大宗做的最到位的，一年收益率也许有这么多，问题是有多少
中介在替他跑腿？信托给不了中介费，谁陪你玩？

信托的好日子不多了，抓紧造吧。定增信托，大宗信托，今年6，7月又发了一批
债券信托，我看怎么死，真的，我看怎么死。

目前市场上最多的就是第三种类型的减持。由于大盘在低位，所以第二种避税的也
有。

对于我们个人投资者来说，遇到大宗交易，我的建议是先跑了再说。尤其是折价率
特别低的，比如90折或者92折的，一定是要大肆抛售的前兆。不用想，不走就套你
除非你能肯定，这是左右手互转的避税操作。

机构户买入，多数不太会跌，基本上属于公关到家，公募举杠铃去了。这个生态链
太黑暗，我都不敢说，大家也不用问，以后记得不要买公募基金就是了。要买买指
数基金。
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真正大宗平台做的好的，在减持过程中确实是平稳的多，像乾照光电那样的毕竟属
于少数，不过大家很难识别罢了。

不要企图用席位特征去记忆这些接盘方，接盘方之间也有竞争，有时候为了券商的
利益也必须在指定券商那边完成交易，这就是潜规则吧。

问答:

我还见过对手盘居然是同一家营业部，是否暗示别有隐情？

-----------------------------

这一般都是中介的要求或者券商的要求。

同一家营业部很正常。几乎一半的大宗交易都是在同一家营业部完成，因为有些券
商连密钥也没有，也有个别券商，整个公司只有总部掌握密钥，比如兴业证券。

另外想问问有没遇上过原本就有主力资金看好潜伏其中，然后借大宗平台加大持仓
量这样的情况？

-----------------------------

非常少，因为陌生的股份大额持有者一般都是知根知底的。

这里面的大宗交易可不可以用个例子说一下?

-----------------------------

比如某股票昨天收盘价=10元，我是小非，要抛售1000万股，你是过桥资金，我
们之前就约定好了交易折扣和交易日期就是今天，那么今天下午收盘之后就通过大
宗交易系统进行交易，比如说是95折。

因此成交价格=10元×0.95=9.5，

快收盘的时候，假如股价在10块，过桥资金就会突击买入几笔，让股价涨到10.20
，这样账面的浮动盈利就变成了7毛，第二天顺利出就是了。

但有些大宗会失败在什么地方呢？
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还是刚才那个例子，我是小非，我弟弟，我朋友，都是小非，看到我1000万9.5就
扔了，还是专业的过桥资金做，他们会在第一时间也抛售，导致过桥资金都被套死
。即便没有他们的抛售力量，如果某个股票一天成交100万股，你一次性的接1000
万的小非，在当下这种行情，也只有死路一条。

大宗交易折价率超过10%什么意思

大宗交易折价率超过10%是指大宗交易的成交价比收盘价低10%以上。大宗交易
，是指达到规定的最低限额的证券单笔买卖申报，买卖双方经过协议达成一致并经
交易所确定成交的证券交易。

具体来说，各个交易所在它的交易制度中或者在它的大宗交易制度中都对大宗交易
有明确的界定，而且各不相同，上海证券交易所在2013年10月18日，在修订《上
海证券交易所交易规则》时对大宗交易规则进行了重新规定，深圳证券交易所在20
13年修订的《深圳证券交易所交易规则》中修改了大宗交易的相关规定。
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