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重庆市涪陵榨菜集团股份有限公司于 2010年 11月 23

日正式登陆中小板，市盈率高达 53.81倍，募集资金 559 000 000

元。IPO之日，该股以 25.50元高开，13时 06分，因盘中成交

价格较开盘价上涨已超 50%，报 30.6元，涨 118.7%，该股被深

交所首次临时停牌；13时 37分，该股第 1次复牌，17分钟内再

被拉升 54%，上涨 173.4%，被第 2次临时停牌；14时 24分，该

股第 2次复牌，4分钟内再次上涨 54.59%，整体涨幅为 228.1%，

报 45.9元，被第 3次强制停牌；14时 57分，第 3次复牌，全天

上涨 191.6%，报收于 40.80 元，换手率高达 90%，成交额达

8.08亿元。在询价时，机构投资者对该公司积极性不高，可上

市之日气势如虹的上涨，却是市场对该公司的一个重大肯定。

究竟是公司真的具有内在投资价值，还是一种非理性的投机

现象？本文将以涪陵榨菜为例进行分析。

一、关于涪陵榨菜的案例分析

笔者根据锐思数据库数据统计发现，涪陵榨菜（002507）

2010年 11月 23日至 2012年 3月 30日，除第一天暴涨，其

余时间都是处于下跌趋势。如果中小投资者在

IPO之日买入，那么现在仍处于深度套牢之中。可

见，该股毫无投资价值可言。笔者进一步查询了

公司高管的减持股份情况公告（见表 1），以信息

传递假说来证明，高管减持信息披露带来了中小

股东的不信任投资。

除了董事会秘书黄正坤减持比例为 16.74%，其他高管均

减持 25%，显然，这是一种“预见性”的重大决策。招股说明书

如此写道：“管理层股东周斌全、向瑞玺、肖大波、赵平、毛翔、

童敏、张显海、贺云川、黄正坤承诺：自本公司股票上市之日

起一年内，不转让或者委托他人管理其持有的本公司公开发

行股票前已发行的股份，也不由本公司回购其持有的本公司

公开发行股票前已发行的股份。上述锁定承诺届满后，在任职

期间每年转让的本公司的股份不超过其所持有的股份总数的

25%；离职后半年内不转让其所持有的本公司股份；离职六个

月后的十二月内通过证券交易所挂牌交易出售本公司股票数

量占其所持有本公司股票总数的比例不超过 50%。”高管减持

在不违背其他股东利益的基础上，是对高管企业家精神的回

报，本无可厚非，但是高管减持比例如此之大，却是出乎所有

投资者的意料，这无疑会加重中小股东的不信任感。笔者通过

查阅巨潮数据库及东方财富的高管交易信息披露，整理出公

司高层股东详细持股变化情况（见表2）。
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【摘要】 IPO时，公司以极高的市盈率和市净率发行股价，而发行后，上市公司高管普遍存在着强烈的减持意愿。高管

大量减持会释放出众多不利于公司发展的信号，于是中小股东会用“脚”投票，产生不信任投资。本文以涪陵榨菜（002507）

为例分析，从而得出了高管减持信息披露与中小股东的不信任投资之间的关系，为中小投资者提供决策参考。
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表 1 公司高管减持股份情况

姓名

周斌全

赵平

毛翔

黄正坤

肖大波

向瑞玺

张显海

贺云川

职务

董事长尧总经理

董事尧总经理

董事尧副总经理

董事尧董事会秘书

监事会主席

离任监事

总经理助理

总经理助理

2011年初
持股数

5 520 000

846 227

846 227

531 124

846 227

846 227

846 227

846 227

2011年末
持股数

4 140 000

634 670

634 670

442 224

634 670

634 670

634 670

634 670

减持
比例

25%

25%

25%

16.74%

25%

25%

25%

25%

表 2 公司高层股东持股变化详细情况

减持金额
（万元）

-1.99

-71.59

-101.21

-300.20

-300.20

-300.20

-1 375.92

-303.80

-303.80

-397.50

-32.22

-9.87

9.86

减持比
例（%）

0.007 0

0.242 5

0.444 5

1.364 9

1.364 9

1.364 9

6.967 7

1.364 9

1.364 9

1.935 5

0.129 0

0.027 1

0.027 1

日期

2012.05.11

2012.05.10

2011.12.30

2011.12.30

2011.12.30

2011.12.30

2011.12.28

2011.12.23

2011.12.23

2011.12.23

2011.12.01

2011.02.01

2011.01.31

减持人

毛翔

毛翔

黄正坤

贺云川

肖大波

张显海

周斌全

赵平

毛翔

周斌全

黄正坤

林映如

林映如

成交
均价
（元）

18.30

19.05

14.69

14.19

14.19

14.19

12.74

14.36

14.36

13.25

16.11

23.51

23.47

减持股数
（股）

-1 087

-37 581

-68 900

-211 557

-211 557

-211 557

-1 080 000

-211 557

-211 557

-300 000

-20 000

-4 200

4 200

减持
原因

减持后
持股数
（股）

596 002

597 089

442 224

634 670

634 670

634 670

4 140 000

634 670

634 670

5 220 000

511 124

减持后
的持股
人

毛翔

毛翔

黄正坤

贺云川

肖大波

张显海

周斌全

赵平

毛翔

周斌全

黄正坤

林周文

林周文

竞
价
交
易

竞
价
交
易

大
宗
交
易
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涪陵榨菜（002507）2010年 11月 23日正式上市，根

据规定，一年后高管才可以减持起初所持有股份的 25%，

即 2011年 11月 23日。由于解禁时，该股一直向下运行，

高管有“观望”情绪，期待回升后再交易。由于该股一直低

位运行，回升迹象不明显，并且临近年底，迫切需要出售

套利。于是在 2011年 12 月 1 日、12月 23 日、12月 28

日、12月 30日，高管分四次分别进行了套现。而交易量

最多的是 12月 23日和 12月 30日，恰好是周五。根据行

为金融学的解释，周末效应也许是他们选择此时进行交

易的原因，主要是高管对未来不确定性分歧的加剧。

我国沪深两地的大宗交易通常采取证券商报价制

度，依照这一制度，需要交易量或者成交金额达到一定数

额证券交易所才可以参与，深交所对此的规定为 50万股

或成交金额为 300万元。从表 2可知，大宗交易的金额都

在 300万元左右。这样既可以达到卖出股份总数 25%的

规定，又可以达到深交所关于交易额为 300万元以上的

规定，真是用心良苦。2011年 1月 31日，林映如以 23.47

元买入 4 200股，而第二天又以 23.51元卖出 4 200股，

亏损 100元。这一进一出，令人生疑。公告称林映如与林

周文为兄弟姐妹关系，董事林周文现任深圳市赐发实业

有限公司董事长，而该有限公司共持有 4.8%涪陵榨菜股

份，林周文为公司股东。2012年 2月 29日涪陵榨菜公告

了其 2011年度的业绩快报，收入较上年增长 28.96%，利润较

上年增长 57.78%，基本每股收益为 0.58元，较上年增长 23.40%，

属于较大利好消息。我们无从判断是否存在内幕信息的泄露，

但是其高层抛售行为还是引起了我们的猜测。

2012年 5月 5日，涪陵榨菜公告了 2011年度权益分派

方案：以公司现有总股本 155 000 000股为基数，向全体股东

每 10股派发 3.50元人民币现金。本次权益分派股权登记日

为 2012年 5月 10日，除权除息日为 2012年 5月 11日。可主

管会计工作负责人的副总经理毛翔却在分红登记日当天减

持了 37 581股，这一行为令人匪夷所思。遑论扣除个人所得

税，共计损失 11 838元，这一非理性行为值得我们注意。主管

会计工作的上市公司负责人在此关键时刻减持，那么中小股

东又该如何坚持对该股的价值投资信心呢？

从公司减持信息发布后公司股价的走势来看，公司在高

管减持当日两天后，其股价跌幅较大。为了更详细地说明问

题，可以参阅表 3中的数据（表 3上部分为涪陵榨菜股价，下

部分为同期上证指数的相关数据）。涪陵榨菜 2011年 12月26

日、27日跌幅分别为-2.36%、-2.01%，2012年 1月 4 日、5日

跌幅分别为-4.88%、-4.39%。而此跌幅远远超越同期大盘（我

们选择有代表性的上证指数），上证指数 2012年 12月 26日、

27日跌幅分别为-0.67%、-1.09%，1月 4日、5日跌幅分别为

-1.37%、-0.97%。我们选择减持后的两天为观察窗口，是依据

常见的投资者心理及操作周期。以此时间窗口为计算依据，股

价对“坏消息”的反应比较及时，也可以看出高管减持对中小

投资者的伤害，从而也证明了中小股东的不信任投资在加剧。

二、结论与建议

从以上分析来看，高发行价、高市盈率致使公司高管套现

的意愿十分强烈，相对于其报酬来讲，所持有的股份才是真的

利益所在，对此我们无可非议。但是其交易行为却会给中小投

资者传递出如下信息：淤公司治理是否有问题。不合理的公司

治理结构，会引起公司各方利益分配不均、公司无法高效运

转、竞争力下降等。于管理层是否有逆向选择、道德风险的可

能性。由于信息不对称，从而存在管理层以自身利益最大化分

配公司资源的倾向。盂盈利预测比较悲观失望。当高管打算出

售股票时，便是高管已经倾向于对未来的盈利可能性高的概

率预测充满悲观；公司未来的战略前景不清晰。由于公司管理

层拥有信息优势，他们对自己公司的财务状况和经营成果最

了解，也具有对未来发展前景较准确的判断，一旦大量减持，

便会给中小投资者造成公司前景黯淡的印象。

不管假设如何，高管大量减持必然会给中小投资者投资

信心造成负面影响，如此众多不利信息，必然会遭到中小投资

者的不信任投资。为了保护中小投资者利益，必须对高管减持

提出解决办法，如鼓励高管长期持有、减持比例与业绩挂钩

等，否则资本市场就会失去信心。
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时间

2011.12.23

2011.12.26

2011.12.27

2011.12.28

2011.12.29

2011.12.30

2012.01.04

2012.01.05

2012.01.06

时间

2011.12.23

2011.12.26

2011.12.27

2011.12.28

2011.12.29

2011.12.30

2012.01.04

2012.01.05

2012.01.06

开盘

14.61

14.63

14.21

14.10

14.20

14.40

14.80

14.05

13.46

开盘

2 183.91

2 193.66

2 186.71

2 157.65

2 161.18

2 177.52

2 211.99

2 160.90

2 148.15

最高

14.96

14.63

14.57

14.25

14.43

14.95

14.92

14.23

13.98

最高

2 219.79

2 213.45

2 196.79

2 170.67

2 181.95

2 200.99

2 217.52

2 183.4

2 164.32

最低

14.50

14.24

14.10

13.92

14.08

14.30

14.10

13.40

13.27

最低

2 178.14

2 186.07

2 162.72

2 134.02

2 157.11

2 177.52

2 168.64

2 145.56

2 132.63

收盘

14.80

14.45

14.16

14.18

14.38

14.79

14.14

13.45

13.85

收盘

2 204.78

2 190.11

2 166.2

2 170.01

2 173.56

2 199.42

2 169.39

2 148.45

2 163.39

前收盘价

14.72

14.80

14.45

14.16

14.18

14.38

14.79

14.14

13.45

前收盘价

2 186.30

2 204.78

2 190.11

2 166.20

2 170.01

2 173.56

2 199.42

2 169.39

2 148.45

涨跌幅

0.54%

-2.36%

-2.01%

0.14%

1.41%

2.85%

-4.39%

-4.88%

2.97%

涨跌幅

0.85%

-0.67%

-1.09%

0.18%

0.16%

1.19%

-1.37%

-0.97%

0.70%

表 3 涪陵榨菜（002501）与同期上证指数股价的对比
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