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异化的保障房建设
为何畅通无阻

日前有媒体从获得的北京海淀区

3725

个详细的区级保障房申请名单中分

析发现， 与政府相关的人员占比超过了

61%

， 以至 “法院楼”、“人大楼”、“建委

楼”、“政协楼”、“公安楼” 频现， 有人惊

呼： 北京市的保障房似乎变身为早年的

福利房。

其实， 政府机关利用权力为公务员

或事业单位职工建造各类保障房， 全国

各地都有发生。 一个购房者，一旦购买了

保障房， 就等于合法获得了保障房与商

品房之间的差价。 以一套

100

平方米的

保障房计算， 在北京市同地段与商品房

价格相差一万元， 这就意味着保障房主

仅凭一套房即可获得

100

万元的额外收

入。 作为一名国家公职人员，如此轻易获

取一大笔财富，无异于公开抢钱。 因为保

障房的出现靠政府让利， 公务人员违规

建设、购买保障房，实质是在公开抢国家

的财富，抢全民的财富。

自房改以来，国家多次规范保障住房

政策，尤其在

2006

年

8

月，监察部、国土部

联合发文，“严禁党政机关利用职权或其影

响，以任何名义、任何方式搞合作建房、集

资建房， 超标准为本单位职工牟取住房利

益”。 但为什么以权谋私行为毫无收敛，愈

演愈烈呢？ 我认为主要症结有二：

一是有关部门对于违反保障性住房

行为一味纵容， 积重难返。 自

2004

年

5

月国家明确中央和国家机关直属单位经

济适用房建设实行属地化管理以来，政

府工作人员中符合保障房申请条件的，

与地方一起安排。 但在实践中，本来面向

城镇低收入群体的保障性住房， 却被政

府机关享用了。 责任者非但不受党纪政

纪追究，反而还被称为“有能力”、“为职

工谋福利”。 此种情况几年来一直如此，

上行下效，积重难返，没有建设的单位要

建设， 已经建设的单位还要继续建设更

大套型的。 被异化了的保障房建设，社会

负面影响和处理难度都在增加。

二是制定、落实、监督保障性住房政

策的部门本身多是受益者， 根本无法监

督和处理违规行为。 现阶段不少政府机

关利用权力违规搞保障性住房， 牟利动

机已经超过了解决住房难动机了。 一个

政府小区的保障性住房房号， 一转手就

赚几十万元， 成本价与市场价相差数十

万元、上百万甚至更多。 在如此巨大的利

益诱惑面前，保障性住房政策的制定、监

督部门怎能自断财路？ 更要命的是，连人

大机关公务人员， 有些也在违规享用保

障性住房及由此衍生的利润， 还能指望

这些部门主持公平和正义？

保障性住房从诞生起， 就定位于面

向社会低收入群体。 但为什么从中央到

地方的各级政府机关敢于毫无顾忌的、

明目张胆的利用这一政策为本单位、本

系统职工牟取利益？甚至是巨额利益？关

键是特权。 当特权横行的时候， 社会公

平、政府信誉、人民期盼等具有普世价值

的美好理念，统统被葬送掉了。 保障性住

房的乱象应尽快从法律层面来解决，出

台《住房保障法》，让那些以保障性住房

名义公开抢劫人民财产的行为受到法律

制裁。
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直接退市有利于市场健康发展

经济时评

李季平

贺 军

直接退市作为世界主要资本市场的

运行模式， 在我国证券市场

20

年的发展

过程中，始终难以有效引进。 许多业绩极

差、 问题严重的公司总是不断被重组、被

保壳，僵而不死，这不仅不利于中国证券

市场的长期发展，也使得不少泡沫类股票

不断出现。随着多层次资本市场的不断完

善，为防止资产泡沫的恶性膨胀，遏制市

场过度炒作，推行直接退市制度的市场条

件已经成熟，其推出后对证券市场的中长

期发展无疑是有益的。

最近有消息说， 目前深交所已经向

证监会上交了关于创业板直接退市制度

的正式报告， 建议及早明确地建立创业

板不同于主板的退市制度。 根据深交所

之前公布的《创业板上市规则》，创业板

退市制度比主板更严格， 与现有主板的

退市规则相比， 创业板的退市标准概括

起来主要有三个特点：“多元标准、 直接

退市、快速程序”。研究发现，今年以来，

A

股市场中的创业板、 中小板股票呈现出

泡沫化发行与炒作迹象明显的特征。 关

于产生新股“三高”的原因，我们认为阶

段性供求关系、经济政策背景、交易模式

和没有完善及时的退市制度是几个主要

的原因， 而直接退市制度没有及时跟

上，则是导致泡沫化品种连续出现的重

要因素。

以新股炒作为例， 比如锂电池板块，

由于受经济刺激政策等因素影响，锂电池

板块今年初至

8

月底 ， 换手率高达

1778.36%

。 锂概念股平均市盈率已达

179.86

倍，高于新能源板块

34.67

倍的均

值，更是远超

A

股市场平均水平。 其中一

家锂电公司，发行市盈率达

90.4

倍，创近

4

个月以来新股发行市盈率的新高。 我们

研究同期海外市场此类品种的市场表现

后发现，海外同板块股票总体理性，大部

分市盈率在

10-30

倍之间波动。这充分说

明

A

股此类板块泡沫化达到相当高的程

度， 而这将对未来市场健康运行产生危

害。 由于缺乏直接退市制度，使得新股发

行市盈率水涨船高，与同行业公司并无多

大优势的新股， 发行市盈率动不动就是

60-120

倍，上市后更是上升到数百倍。 统

计显示，截至

8

月

31

日，

100

多家创业板

上市公司中只有

7

家公布了拟分红方案，

分红率只有

6.2%

， 但其超募资金却高达

568.09

亿元，充分显示泡沫化发行后较大

的市场风险。 因此，为了未来中国

A

股市

场健康发展，有必要及时出台或完善相关

直接退市的制度，不仅在创业板，主板、中

小板也应建立适应新形势下的直接退市

制度。

在历史悠久的海外市场上，公司退市

是一种十分普遍和正常的市场行为。相关

统计显示，美国纳斯达克每年大约

8％

的

公司退市，而美国纽约证券交易所的退市

率为

6％

， 英国

AIM

的退市率更高达

12％

， 每年超过

200

家公司由该市场退

市。 通过较高的退市率，海外创业板市场

形成了良好的信号传递效应，逐步建立起

对上市公司严格的约束机制，保证了市场

形象和整体质量。 从历史运营数据来看，

2003

—

2007

年间， 纳斯达克退市公司数

为

1284

家， 超过了同期该市场新上市公

司

1238

家的数量， 以至于纳斯达克在

2007

年末的公司总数仅为

3069

家，低于

2003

年末

3294

家的水平。 日本佳斯达

克、 加拿大多伦多创业板和英国

AIM

的

退市公司数量尽管不及新上市公司数量，

但退市与新上市数量之比均超过了

50％

。 韩国科斯达克退市公司数超过

100

家，为该市场新上市公司数量的

1/3

。 近

年美国金融危机暴发，一些老字号也加入

到退市行列，比如雷曼兄弟、房地美、房利

美等。

从横向、纵向对比，结合目前市场运

行中存在的问题，笔者认为，当前市场环

境下，中国证券市场需要及时、明确的直

接退市制度，不仅仅在创业板及时推出退

市制度，同时也应对主板、中小板等退市

制度进行完善。此外，还要考虑虚假上市、

违规包装、内幕

PE

交易、操纵市场等重大

违法违规行为的后续法律追溯制度。相信

随着直接退市的果断推出与完善，这一对

中国证券市场中长期发展有益的战略举

措，将更好地引导投资，并且在更高层面

上保护投资者利益。

（作者为九鼎德盛首席证券分析师）

“

中国制造
”

升级的空间在哪里
金融危机后中国劳动力成本大幅上

涨，再加上中国政府强力推进结构调整，

意味着过去以廉价为竞争力的 “中国制

造”面临着阶段性的转变。 正如我们过去

所分析的，“中国制造” 正面临划时代的

改变。

让很多企业感到困惑的是， 过去的

“中国制造”面临压力，新的“中国制造”模

式又在哪里？ 中国提出了产业升级的目

标，但“中国制造”升级的空间到底有多

大？ 升级的空间又在哪里？

让我们来看一个例子。在美国俄亥俄

州的托雷多艺术博物馆中， 有一个造价

3000

万美元的“玻璃馆”（

Glass Pavilion

），

这是美国“玻璃城”的象征，也是当地玻璃

制造者留下的遗产。 不过，这座“玻璃馆”

却不是用美国本土玻璃制造的，而是用进

口自中国的工艺复杂的、弯曲的玻璃建造

的。 《华尔街日报》称，整个美国没有哪家

公司有能力满足这座流线型馆舍的尖端

建筑需求， 尽管这项

2006

年发包的工程

所使用的玻璃热弯和层压技术正是数十

年前托雷多本地人发明的。

多年以来， 西方关注的都是中国服

装和家具生产商等低技术出口企业所造

成的威胁。 但在玻璃行业所发生的情况，

却让人看到一种更强大的挑战已经到

来， 这就是中国拥有高技术专业能力的

尖端、资本密集型企业，正在国际市场崭

露头角。

接下托雷多“玻璃馆”项目业务的中

国企业， 是总部位于深圳的中航三鑫。

中航三鑫愿意投入资金开发复杂玻璃所

需要的技术，而同类的美国公司则过于

谨慎，更愿意走标准化流程，更想赚轻

松钱。

中国机械制造企业之一的三一集

团， 也把市场拓展到了世界工程大国德

国境内。 这家企业集团正在科隆附近建

造的混凝土泵厂计划于

2011

年初投产。

三一集团的雄心是直击德国出口成功的

核心！

越来越多的中国企业正在从低成本

的廉价产品转向更加精密的产品。这种迹

象不只发生在一两个行业。 实际上，在全

球需求重心已向中国转移的那些行业，如

钢铁、机车、铁路系统、涡轮机、特种玻璃、

商用车辆等多个领域，中国企业露出头角

的现象并不少见。《华尔街日报》对此种现

象的评价不低，称那些“从国内市场的增

长中充分获利的中资企业，数年之间就弥

补了西方工业化国家数十年的技术创新

所拉开的差距”。

在我们看来，这些案例具有一定的代

表性，它们为“中国制造”怎样实现升级提

供了真实的路径。有如下几点能给中国企

业带来启发：第一，中国企业做的仍然是

发达国家公司所不愿做的，或由于成本因

素而做不了的业务。尽管这些制造并不是

最高端，但在向高端逼近的过程中，仍有

很大的升级空间。 第二，中国企业务必利

用国内的市场优势，坚持在研发领域加大

投资，在国内市场需求强劲时完成产业升

级。第三，中国政府应该加以配合，要求和

鼓励外资对中国加大技术转移，鼓励研发

本地化。同时对本土化的外资也给予真正

的国民待遇，如市场准入、政府采购等。第

四，出台一系列的支持政策，鼓励中国企

业搞自主创新、创新技术的产业化，并逐

步走向国际市场。

在长期作为“世界工厂”的全球产业

分工中，中国企业承担了低端制造、廉价

输出的历史角色。 但在这个过程中，中国

企业也积累了相当程度的制造能力和技

术能力。在发达国家企业“退化”到只有依

靠知识产权才能吃到普通市场的大饼时，

中国企业也就有了机会。

（作者为安邦咨询高级研究员）

A

股市场险资针刺疗法
之二三例

在以资金推动为重要特征
的中国资本市场上

，

保险资金
自打初长成就具备了极为独特
的指示作用

。

每当市场处于敏
感点位的时候

，

总会有各路大
仙神将跳出来

，

擎着保险资金
的旗幡向世人指手画脚一通

，

真真假假地为愚钝者指明下一
步前进的方向

。

随着市场规模迅速壮大
、

制
度不断完善

、

参与主体日益多元
化

，

这招日渐失灵
，

大仙神将们
也屡屡从神坛上跌落下来

，

碰得
灰头土脸

，

并逐步游荡到靠摆地
摊儿为生的游方郎中的身份上
去

，

但拜相关制度缺失之福
、

得
众多投资者

（

当然包括那些连调
研报告都要抄袭的机构投资者

）

极为懒惰所赐
，

小郎中们捏起保
险资金这根儿

“

神针
”，

每每照着
资本市场的屁股猛扎下去

，

就算
你身体再

“

阿诺
”、

神经再
“

保
尔

”，

也会吓得大跳一下吧
。

于
是

，

这种瞬时市场变化
，

自然也
就成为神技发挥功效的明证了

。

小郎中们腆起胸脯儿
，

沾沾自喜
起来

，

并迅速伸出小手儿
，

拾取
刚刚从市场的屁股兜儿里吓掉
到地上的铜板去了

。

这大概就是小郎中们借保
险资金对资本市场实施的针刺
疗法吧

。

其目的无非为了扎出几
滴血

，

供自己吸吮活命
、

发财罢
了

。

至于市场会不会因此神经错
乱起来

，

会不会传染上艾滋
，

或
者会不会得了其他什么疑难杂
症

，

那就不是小郎中们需要操心
的事情了

。

针刺疗法没完没了并屡屡
奏效

，

其根本原因
，

一是因为相
关信披制度还有漏洞

，

对胡乱信
披之的人和机构惩罚不到位

，

致
使小郎中们几乎无成本地私利

；

二是投资者中
，

窥私癖者众
，

这
样的人多了

，

于是就形成了资本
市场上的羊群效应

，

即使前面是
火坑

，

这些人也会毫不犹豫地跳
下去

。

针刺疗法要最大限度地发
挥神效

，

当然离不开媒体的鼓与
呼

。

前几年
，

保险行业内某权威
人士即深谙此道

，

时不时就会招
来一两个记者

，

透露一些保险资
金的新流向

，

或者行业内的新动
作

，

甚至资本市场上的内幕也能
描个一鳞半爪

。

今天招来
A

、

B

，

明
天叫来

C

、

D

，

后天再请来小
F

，

记
者们在喜滋滋地跑回去爆料

、

领
取独家新闻奖的时候

，

也难免互
相之间猜忌

、

防备
、

甚至掐起架
来

。

这样的日子不断累积
，

该权
威人士倒颇能呼风得风

、

唤雨得
雨起来

，

搞得自己越来越像个黑
老大

；

市场也因着时不时骤然而
至的针刺

，

上下蹿动
。

随着相关部门抑制措施的
逐步到位

，

该权威人士的市场竟
也日渐萎缩

，

直至销声匿迹了
。

但资本市场的诱惑实在巨大
，

而
日渐壮硕的保险资金这把利器
使用起来又实在顺手儿

，

不用真
是惜乎也哉

！

因此
，

我们也就不
难理解

，

为什么一个神汉倒下
去

，

会有那么多神汉顶上来
，

真
是

“

野火烧不尽
，

春风吹又生
”。

针刺疗法的另一种重要形
式

，

是媒体对保险资金的正常运
用近乎偏执地渲染

，

以达到刺激
市场

、

夺人眼球或者其他的什么
目的

。

当某一个权威人士倒下
去

，

而新权威尚未顶上来
，

或者
新的继任者用起来还不太那么
顺手的时候

，

有些媒体往往就憋
不住

，

自己赤膊着冲上去
。

不久前
，

保监会公布了
7

月
份的统计数据

。

某主流财经媒体
即狠狠地渲染了一把

。

这篇发在
头版头条的文章

，

其逻辑线条如
下

：

因为保险资金看好后市
（

这
个

“

市
”

指的是股票市场
），

所以
7

月份的投资增幅最大
。

不过
，

由
于该报道全篇未现一个保险机
构人士

，

所以
，

其实际的逻辑应
该如此

：

因为
7

月份的投资增幅
最大

，

所以保险资金一定是看好
后市的

。

接着此逻辑进一步推导
下去

，

其潜台词也一定是
：

保险
资金都看好后市了

，

而且已经大
笔买入

，

你们还不入市
，

更待何
时

？！

其言谆谆
。

不过
，

但凡多个
心眼儿的

、

了解些实际情况的
，

都能随手从文章中捡出一两个
有失身份的破绽来

。

保监会每月定期公布的行
业统计数据中

，

在投资项下
，

原
先除了公布投资总额外

，

还详
细公布保险资金对国债和证券
投资基金的具体投资数据

。

不
过

，

原先每当公布此数据后
，

总
有不谙医道者

，

擎了这枚神针
，

对着资本市场一通乱刺
，

估计保
监会对此也不胜其烦

，

于是从
2006

年的
2

月份开始
，

在投资
项下

，

每月仅仅公布总额
，

而隐
去了各项具体投资的数据

。 “

如
此一来

，

你们就不能乱炒了吧
？”

但保监会显然低估了某些媒体
的韧劲

。

这篇
“

头版头条
”

显然有意
模糊了

“

投资总额
”

和
“

投资股市
数额

”

的区别
、“

股票投资
”

和
“

股
权投资

”

的差异
，

在数据对比上
，

也颇有些主题先行的意味
。

如果
其

7

月份股市上涨有赖于保险
资金投资环比剧增的逻辑没有
错误的话

，

那么
，

4

、

5

月份保险资
金投资额分别环比增加

300

亿
和

800

亿
，

而同期的股市却分别
暴跌了

277

点和
243

点
，

就真的
有点不太好解释了

。

一篇数据分析
，

原本应做到
逻辑清晰

，

论证严谨
，

才能对读
者

、

对市场有益
，

但许多为文者
不但有意模糊概念

，

甚至还根据
事先定好的主题

，

有意取舍数
据

。

还如这篇
“

头版头条
”，

通篇
强调的都是投资的环比增量

，

而
并未论及投资的同比增幅

、

保费
增幅与投资增幅等等

。

比如
，

数
据显示

，

7

月份保险行业保费收
入同比增长了

33.2%

，

在赔付同
比下降

7.8%

的情况下
，

投资同
比增幅仅达到

21.8%

。

这是不是
可以得出相反的结论呢

？

如果都
依着

“

头版头条
”

的逻辑
，

还真有
可能

。

如此看来
，

面对股市的无规
律阵发性惊跳

，

投资者倒真的应
该小心为妙

，

行动前先看看其屁
股后面是否还藏着一个半个

“

神
医

”。

毕竟投资是一件很严肃
、

很
严谨的工作

，

不过
，

历史经验告
诉我们

，

在这个世界上
，“

羊群
”

恐怕一时半会儿还难以消失
，

小
郎中们起码在近期内还不用担
心自己的饭碗

。

缘木求鱼

实话实说

作者重要更正

8

月

4

日，本人在证券时报理论前沿版发表的《揭开复杂衍生品庐

山真面目》一文，第

2

章“窥三斑而见全豹”中关于东航策略的描述“如

果油价超过

200

美元，东航将蒙受巨大损失”，应改为“当油价超过

150

美元时，东航开始盈利，但最大盈利将不超过两个看涨期权的行权价之

差，即

200-150=50

美元”。 特此更正，并向读者致歉。

马 重

木 木


