
胡锦涛：做好文化

改革发展大文章

８

月

１１

日至

１５

日， 中

共中央总书记、 国家主席、

中央军委主席胡锦涛在出席

深圳第二十六届世界大学生

夏季运动会开幕式前后， 到

深圳、 广州等地考察。

近年来， 深圳市大力实

施文化立市战略， 取得了积

极进展。 胡锦涛在听取深圳

市文化建设情况汇报后， 要

求他们认真总结成功做法，

进一步做好文化改革发展这

篇大文章， 使深圳物质文明

建设和精神文明建设取得

“双丰收”。
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国内首例上市券商同业并购方案揭晓

酒香袭人 五粮液山西汾酒业绩携股价齐飞

民企投资战略新兴产业可获上市融资支持

两部门明确太阳能光电建筑项目竣工时限

日本经济苦盼转正 日元成
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地产业务受阻 信托资金转投矿业

今年以来新基金募资额突破
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市场约束力量正在增强值得信赖

本报评论员

上周， 一位饱受市场低迷煎熬的普

通投资者致中国证监会领导的一封公开

信在网络上广为流传。 信中说， 市场极

度孱弱， 新股频繁破发， 而发行势头不

减， 实乃不智。 言外之意， 当下停发新

股方为上策。

类似的观点在网络论坛上颇为

流行。

一个矛盾的现象于是出现了： 一方

面， 呼吁停发新股似乎反映了众多投资

者的心声； 另一方面， 新股虽然频繁破

发， 但多数新股发行的中签率至今仍徘

徊在

1%

以下， 打新仍然是一项大众热

衷参与的游戏。 一方面高喊新股发行不

受欢迎； 另一方面又忙不迭掏出真金白

银去捧场， 到底哪一种行为才是投资者

真实意愿的表达呢？ 监管部门到底应该

停发新股以附和网络舆情， 还是加快

发行节奏以满足打新需求呢？

这个显而易见却被许多资深市场

人士忽视的矛盾现象说明，

A

股市场

新股发行市场化改革导向虽然已经确

立， 但投资者的理性和市场自身的约

束力量一时还难达到海外成熟市场的

程度。 在香港等成熟市场， 市场不景

气时， 投资者认购意愿低， 用脚投

票， 如果发行人不愿低价求售， 投行

不愿承担发行失败风险， 那么， 新股

发行就只有延后或终止。 毋需借助任

何行政力量干预， 新股发行节奏自然

而然就缓下来了。

A

股市场化约束力量目前尚显稚

嫩， 但这绝不应该成为否定市场化改

革、 回归行政干预轨道的理由， 恰恰

说明， 应该加快培育理性健全的市场

主体， 放手让市场主体发挥更强大的

约束力量。

有心的投资者也许会发现， 新股发

行、 再融资的市场约束机制正在悄然发

挥作用。 八菱科技首现发行中止案例、

新股大面积破发、 新股发行市盈率回

落、 新股发行从超募转为融资不足、 机

构询价趋于谨慎、 公开增发屡现包销等

信号闪烁， 明白无误地向发行人、 保荐

机构、 投资者发出了警示： 别漫天要

价， 融资悠着点； 别逢新必打， 当心破

发被套牢。

来自证券时报网络数据部的统计

显示， 截至今年

6

月

30

日，

A

股整体

市盈率为

17.25

倍， 已经低于

2005

年

6

月上证综指创下

998

低点前后的最

低市盈率。 今年以来， 新股平均发行

市盈率出现明显回落， 比去年全年下

降

15.3%

。 同样， 融资额也明显下降。

今年前

7

个月， 新股募资金额尚不及

去年全年的

40%

。 市场的低迷已经在

一定程度上抑制了新股发行节奏和融

资规模。

统计显示， 今年新股上市首日平

均涨幅仅为

19%

， 而去年平均水平为

42%

。

2010

年全年新股破发家数为

26

家， 而今年不到

8

个月破发家数就达

63

家。 曾经风光无限的 “打新必赚”

神话， 在

A

股市场步入第

21

个年头之

际， 终于跌落神坛， 光环不再。 破发

机制屡屡发威， 令打新资金从最高峰

的数万亿元迅速缩水至千亿规模， 曾

经热销的各种打新理财产品销声匿迹，

新股询价机构报价谨慎， 打新热情有

所降温。
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系统重要性银行资本充足率须达

11.5%

银监会称新监管标准不会导致银行大规模融资需求

证券时报记者 贾壮

中国银监会昨日公布 《商业银行资

本管理办法 （征求意见稿）》， 《办法》

规定， 正常时期系统重要性银行和非系

统重要性银行的资本充足率分别不得低

于

11.5%

和

10.5%

， 两种银行须在

2013

年底和

2016

年底之前达标。 银监会有

关负责人表示， 新资本监管标准不会导

致银行产生大规模的融资需求。

《办法》参考第三版巴塞尔协议的规

定， 将资本监管要求分为四个层次： 第

一层次为最低资本要求， 核心一级资本

充足率、 一级资本充足率和资本充足率

分别为

5%

、

6%

和

8%

； 第二层次为储备

资本要求和逆周期资本要求， 储备资本

要求为

2.5%

， 逆周期资本要求为

0~2.5%

；

第三层次为系统重要性银行附加资本要

求， 为

1%

； 第四层次为第二支柱资本要

求。 《办法》 实施后， 正常时期系统重

要性银行和非系统重要性银行的资本充

足率分别不得低于

11.5%

和

10.5%

。

时间安排上， 《办法》 要求各类银

行自

2012

年

1

月

1

日开始实施新标准，

原则上系统重要性银行和非系统重要性

银行应分别于

2013

年底和

2016

年底前

达标， 给予了

2

年和

5

年的过渡期； 对

于个别有困难的银行， 经银监会批准，

可适当推迟达标期限， 但系统重要性银

行不得晚于

2015

年底， 非系统重要性

银行不得晚于

2018

年底。

按照国际可比性的要求， 《办法》

明确了资本充足率计算规则。 一是根据

第三版巴塞尔协议关于监管资本定义的

新规定， 审慎确定监管资本的构成， 维

护资本工具的质量， 提升各类资本工具

的损失吸收能力。 二是扩大风险覆盖范

围， 审慎计量风险加权资产。

《办法》 依据资本充足率水平不同，

将商业银行划分为四大类， 并规定了随

着资本充足率水平下降监管力度不断增

强的一整套监管措施。 银监会有关负责

人称， 《办法》 实施后， 商业银行若不

能达到最低资本要求， 将被视为严重违

规和重大风险事件， 银监会将采取严厉

的监管措施。 比如限制未达到监管标准

的银行扩大规模、 开办高风险业务， 不

再审批开设新的机构， 甚至可以让其他

银行接管未达标银行的业务。

A

股市场呼唤新思维

系列评论之二

财政部：加快建立地方政府举债融资机制

妥善处理债务偿还和在建项目后续融资；抓紧清理规范融资平台公司

证券时报记者 郑晓波

财政部有关负责人日前接受记者

采访时表示， 我国地方政府性债务风

险总体可控。 下一步， 财政部将通过

妥善处理债务偿还和在建项目后续融

资、 加快研究建立规范的地方政府举债

融资机制等四方面措施， 加强地方政府

性债务管理。

该负责人表示， 我国地方政府性

债务风险总体可控。 从债务规模看，

至

2010

年底， 省、 市、 县三级地方

政 府 负 有 偿 还 责 任 的 债 务 率 为

52.25%

。 如果按地方政府负有担保责

任的债务全部转化为政府偿债责任计

算， 债务率为

70.45%

。 从债务结构

看， 我国政府性债务以内债为主。 从

偿债条件看， 除财政收入外， 我国

地方政府拥有固定资产、 土地、 自

然资源等可变现资产比较多， 可通

过变现资产增强偿债能力。 此外，

我国经济处于高速增长阶段， 有利

于改善其偿债条件。

该负责人同时指出， 部分地区和

行业偿债能力弱， 存在风险隐患， 需

要未雨绸缪， 采取有效措施， 妥善处

理存量债务， 严格控制新增债务， 防

范和化解可能出现的风险。

该负责人强调， 下一步财政部将

在四方面采取措施， 进一步加强地方

政府性债务管理。 一是妥善处理债务

偿还和在建项目后续融资。 融资平台

公司存量债务， 要按照协议约定偿

还， 不得单方面改变原有债权债务关

系， 不得转嫁偿债责任和逃废债务。 认

真落实有关债务人偿债责任， 融资平台

公司等要抓紧制定偿债计划， 明确偿债

时限， 切实承担还本付息责任。 对还款

来源主要依靠财政性资金的公益性在建

项目， 除法律和国务院另有规定外， 不

得继续通过融资平台公司融资。 对使用

债务资金的其他项目， 原贷款银行等要

认真做好重新审核工作， 符合规定和政

策要求的， 要继续按照协议提供贷款；

不符合有关要求的， 地方政府要尽快进

行清理， 妥善处置。

二是继续抓紧清理规范融资平台公

司。 有的平台公司在落实偿债责任和措

施后要剥离融资业务， 不再保留融资平

台职能； 有的平台公司要充实公司资本

金， 实现商业运作， 引进民间投资改善

股权结构。 加强融资平台公司土地登记

与管理的合规性， 注入公司的土地必须

经过合法划拨或 “招、 拍、 挂” 程序。

加强对融资平台公司的融资管理和银行

业金融机构等的信贷管理。 银行业金融

机构等要严格落实借款人准入条件， 审

慎评估借款人财务能力和还款来源。 地

方政府在出资范围内对融资平台公司承

担有限责任， 实现融资平台公司债务风

险内部化。

三是坚决禁止政府违规担保行为。

四是加快研究建立规范的地方政府

举债融资机制。 抓紧研究建立地方政府

债务风险预警机制， 将地方政府债务收

支纳入预算管理， 逐步形成与社会主义

市场经济体制相适应、 管理规范、 运行

高效的地方政府举债融资机制。

国税总局：个税修订若干问题公告系伪造

国家税务总局

１５

日发布声明称，

近日， 有人盗用税务总局名义， 对外

发布了 “《国家税务总局关于修订个

人所得税若干问题的规定的公告》

（

２０１１

年

４７

号）” 并作解读， 该文及

解读内容在媒体刊登后， 严重误导了

纳税人。

税务总局表示， 税务总局从未发过

该文件及解读稿， 此文件及解读稿系伪

造。 税务总局将依法行使追究伪造公文

者法律责任的权力。

（据新华社电）
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