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中国证监会上市公司管理部副主任安青松
：

严防股权激励过程中利润操纵内幕交易

证券时报记者 周荣祥 见习记者 李强

第五届上市公司市值管理高峰论

坛

28

日在京举行。 监管层面人士、 专

家学者以及上市公司代表就股权激励

的理论和实务进行了广泛探讨。 业界

普遍认为， 上市公司股权激励将进入

快速发展期。

中国证监会前主席周道炯在给本

次论坛的书面发言中表示， 股权激励

计划的推行， 是中国资本市场微观主

体的又一个重大制度创新。 他指出，

推行股权激励是一项复杂的系统工

程。 股权激励方案的设计、 股权激

励方案推出时机的把握以及相关措

施的配套等， 成为决定股权激励这

一市值管理利器能否发挥积极作用

的关键。

证监会上市公司管理部副主任

安青松表示， 股权激励改革是公司

制度在中国实践的重大进步。 他指

出， 未来在完善股权激励制度的趋

势和目标上， 需要关注三个方面，

即： 提高股权激励制度普适性、 充

分体现股权激励的公司自治原则和

不断完善规范股权激励制度的外部

环境。 在股权激励实施过程中要严格

防范内部人控制、 利润操纵、 内幕交

易等违法违规行为。

证券时报社常务副社长田迎春在

会上表示， 在中小板和创业板高速发

展之际， 上市公司股权激励正在如火

如荼地展开。 他认为， 伴随着相关法

律法规的完善， 中国上市公司股权激

励将进入一个快速发展阶段。

当天论坛上， 中国上市公司市值

管理研究中心还发布了一年一度的

“中国上市公司市值管理绩效百佳榜”

及 “中国上市公司创富榜” 等榜单。

本次论坛由中国上市公司市值管理

研究中心、 证券时报等

6

家机构联合主

办， 包括监管人士、 专家学者、 上市

公司等在内的

300

多名代表参加了本

次论坛。 （更多报道见

A2

版）
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先行赔付首现江湖

5

月

IPO

市盈率同比降三成 高报价遇冷

主板
、

创业板市盈率下降较为明显
证券时报记者 曹攀峰

二级市场持续下挫， 一级市场的首

发市盈率 （摊薄后） 也受到牵连。

5

月

18

日， 桐昆股份在沪市主板上市， 其

12.22

倍的发行市盈率创下

2009

年首次

公开发行 （

IPO

） 重启以来新股发行市

盈率的新低。

桐昆股份

IPO

是整个

5

月份新股

发行的缩影 。

Wind

数据统计显示，

截至

5

月

29

日，

5

月所有上市新股

的平均发行市盈率为

40.7

倍， 同比

下降

29.8%

， 环比下降

28.2%

。 其

中， 中小板新股首发市盈率下降幅度

较为平缓， 今年

1～5

月， 各月首发平

均市盈率分别为

67.2

倍 、

54.1

倍 、

50.9

倍、

55.2

倍和

43.3

倍； 沪市主

板下降较为明显， 各月首发平均市盈

率分别为

67

倍、

51

倍、

51

倍、

39.6

倍和

30

倍； 创业板新股首发市盈率

下降幅度也不小， 各月首发平均市盈

率分别为

92.7

倍 、

65.2

倍 、

65.3

倍、

59.2

倍和

44.4

倍， 整体呈递减

趋势。

尽管今年初雷曼光电和先锋新材分

别创造了

131.5

倍和

123.8

倍的首发市

盈率新高， 但此后

IPO

市场平均市盈

率呈现逐月下降趋势。 截至昨日，

5

月

新上市的公司中， 首发市盈率最高者为

易华录的

68.7

倍， 最低者为桐昆股份

的

12.22

倍， 鹿港科技首发市盈率也仅

为

25

倍。

自

2009

年创业板开闸以来， 截至

今年

5

月

29

日， 创业板新股发行市盈

率在

40

倍以下的仅有

6

家， 而今年

5

月份就占了

5

家， 分别为日科化学

37.3

倍、 东方电热

31.19

倍、 安利股

份

32.73

倍、 鸿利光电

32.04

倍、 金

运激光的

33.86

倍； 另一家为去年

7

月上市的华伍股份。

尽管在上市询价前， 不少券商仍

给予新股较高的询价区间， 但询价机

构已不买账。 例如， 创业板公司鸿利

光电上市前， 曾有券商给予其

22.5

元

～

26.25

元的询价区间， 对应市盈率为

45

倍

～52.5

倍。 而最终博弈的结果是， 鸿

利光电发行价定为

16

元， 对应市盈率

为

32.04

倍。

北京一家不愿透露姓名的投资管理

公司投资总监表示， 二级市场如此低

迷， 使得机构在询价时备感压力， 新股

特别是创业板股票的首发市盈率下降也

就比较正常了。 数据显示， 创业板综指

自去年

12

月

20

日达到最高点

1220.65

点后逐级下探， 并于上周五创出

813.64

点的新低。

深圳市东方富海投资管理有限公司

总裁程厚博也认为， 之前新股首发市盈

率确实太高， 偏离了上市公司真实价

值， 目前新股首发市盈率下降属于价值

回归。

李克强： 采取更灵活

特殊政策支持新疆发展

第二次全国对口支援新疆工

作会议

２７

日至

２９

日在北京召

开。 国务院副总理李克强在讲话

中指出， 要抓紧落实差别化经济

政策。 按照特事特办的原则， 采

取更加灵活的特殊政策， 支持新

疆发展。
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机构逆市建仓 上周

ETF

净申购

22

亿元

证券时报记者 杨磊

上周股市震荡走低， 沪深两市

ETF

申赎显示， 机构和大户却逆市建仓。 沪

市

ETF

上周出现了

15.1

亿份的巨额净

申购， 深市

ETF

上周也出现了

4.87

亿

份的净申购， 两市合计净申购达

19.97

亿份 。 其 中 ， 上 证

180ETF

、 深 证

100ETF

和上证

50ETF

净申购都超过了

4

亿份， 分别达到

9.18

亿份、

4.57

亿份

和

4.41

亿份。

上交所网站数据显示， 上证

180ETF

上周申购量和赎回量分别为

11.52

亿份和

2.34

亿份， 申购量是赎

回量的近

5

倍，

9.18

亿份也是今年以

来该

ETF

第二高的周净申购量， 仅次

于今年

4

月最后一周的

14.73

亿份。

上证

50ETF

上周申购量和赎回量

分别为

6.97

亿份和

2.56

亿份， 申购量

是赎回量的

2.7

倍， 净申购量为

4.41

亿份； 其他沪市

ETF

也大多出现净申

购， 刚上市不久的上证

180

金融

ETF

上周申购量和赎回量分别为

1.715

亿份和

0.605

亿份， 净申购

1.11

亿份。

证券时报统计数据显示， 沪市

18

只

ETF

上周合计申购

23.02

亿份， 赎回

7.93

亿份， 申购量是赎回量的

2.9

倍，

参与

ETF

申赎的机构和大户借

ETF

大

举增持沪市蓝筹股。

深交所数据显示， 深证

100ETF

上

周出现了

4.57

亿份的净申购， 基金份

额从

222.52

亿份增加到了

227.09

亿

份。 其他

4

只

ETF

有

3

只为净申购。

从净申购金额来看， 沪深两市

ETF

上周合计净申购约

22

亿元 ， 上证

50ETF

、 上证

180ETF

、 上证

180

金融

ETF

和深证

100ETF

分别净申购约

8.7

亿元、

5.8

亿元、

3.7

亿元和

3.5

亿元。

业内专家分析称， 上周两市

ETF

大

额净申购表明， 投资者利用期指和

ETF

套利交易出现活跃迹象。 随着上市公司年

度集中现金分红的临近， 利用期指和

ETF

进行套利不仅可以获得期指利差收益，

还能获得大盘蓝筹股现金分红的收益。


