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资金流向

Money Flow

美股可鉴 市场化退市乃

A

股大势所趋

证券时报记者 汤亚平

中国证监会主席郭树清最近

坦言， 现阶段我国证券市场仍然

处于 “新兴加转轨” 阶段， 还存

在各种不规范行为。 借鉴国际成

熟市场的经验， 找出新兴市场与成

熟市场的差异， 有利于吸引长期资

金入市， 营造长期慢牛格局的

A

股

市场环境。

两个指数的分化走势

打开上证指数和美国道琼斯指

数的年线图， 我们可以看到， 同样

经历了

2008

年的全球金融危机，

两个指数的走势却出现了明显分

化。 上证指数经历了

2008

年大

熊市和

2009

年的大幅反弹之后，

陷入连续两年的慢熊阶段，

2010

年和

2011

年的 累计跌幅 高达

33%

， 几乎抹去了

2009

年的大部

分涨幅。 进入

2012

年，

A

股在宏

观政策微调预调、 “十二五” 规

划实施和股市新政下获得了喘息

的机会， 截至目前上证指数涨幅

约

9%

。 投资者寄望

2012

年成为

A

股由慢熊转向慢牛的转折之年。

自

2009

年以来， 美国股市一

直充当美国经济 “先行指标” 的角

色， 引领美国经济全面摆脱金融危

机的阴影， 逐步走向复苏。 如今，

继纳斯达克指数率先创出

2007

年

12

月

31

日以来的新高之后， 道琼

斯指数年线也已四连阳， 创下

4

年

多以来的历史新高。 苹果股价本周

三创纪录地突破

610

美元， 当天的

市值高达

5420

亿美元， 超过了根

据标普

500

界定的整个美国零售业

板块的市值。 投资者似乎看到了科

技网络股的 “春天”

10

年后卷土

重来。

显然， 经济基本面的表现不足

以构成两个股市之间的巨大差异，

中国股市的内在环境对于

A

股的

变化起到了不容忽视的作用。

两个市场的内在差异

郭树清最近在广东调研并与投

资者代表和上市公司代表分别座

谈， 他讲的一段话发人深省： 每年

有两三百万的新股民进入市场， 同

时也有数以百万计的投资者损失惨

重， 因而决定退出市场或不再交

易。 这种情形绝不是监管机构所愿

意看到的， 我们必须如实地向社会

公众报告。 很明显， 郭主席关注的

其实就是股市的内在环境。 与以美

国为代表的成熟市场比较， 中国股

市环境存在以下主要差异：

其一， 股市分红 （股利） 的差

异。 美国股市仅发放现金股利， 股

利多少为既定政策而且按季发放，

直接汇入证券户头。

A

股市场通常

一年发放一次股利， 公司会依前一

年的盈余决定股利的多寡以及现金

股利或股票股利的状况。

长久以来，

A

股的分红制度

为人诟病， 由于缺乏有力的管理

措施和良好的分红环境，

A

股市

场更是获得 “铁公鸡” 的称号。

同时， 由于上市公司很少进行现

金分红， 投资者获得回报的途径

只有买入股票然后再卖出的方式，

这在一定程度上打击了

A

股投资

者对市场的长期预期， 特别是机

构投资者长期持有股票的信心。

分红新政虽从长期来看有利于

资金回流市场， 然而其未能将现金

分红与上市公司再融资的行为强制

联系在一起， 只能算是指导性政

策， 对市场影响有限。 我国市场与

国外市场在现金分红氛围上仍存在

着非常大的差距， 证监会应进一步

加强有关方面的政策制定。

其二， 发行体制 （

IPO

） 的差

异。 美国对于

IPO

的审核和上市

是分开的。 美国证监会审核上报公

司的信息披露情况， 各交易所负责

审核上市。 而中国则是审核和上市

的决定权都在证监会。 过往中国发

审委的审核思路是从材料中挑问题，

而美国证监会则只审核应公开的材

料是否齐备， 并不质疑其真实性。

正在酝酿的

A

股新股发行制度

改革， 将从以往的价值判断为主转

向以信息披露为核心， 把需要披露

的信息如实告诉投资者， 解决新股

估值过高、 脱离公司基本面等问

题。 落实信息披露责任， 明确第一

责任人是上市公司， 证券公司、 会

计师事务所、 律师事务所等中介机

构也必须完全承担各自的责任， 确

保新股发行信息披露真实、 准确、

完整， 让投资者依据更充分的信息

来做出投资决策。

其三， 退市制度的差异。 美国

股市强调市场化退市。 在退市标准

上， 美国股市采用了财务退市标准

和市场化退市标准。 除了因并购或

私有化原因自动、 自主退市外， 美

国上市公司因达不到持续挂牌的财

务标准或市场化标准将会被迫退

市， 另外还有因法人过失或违法行

为导致退市。 美股的上市公司必须

要有一定的持续盈利能力， 不然会

遭到终止上市。 “壳” 在美股没有

意义， 上市公司和非上市公司在美

国投资者眼中也没啥区别。 这就决

定了公司在美国

IPO

， 没有 “壳”

的价值附加在里面。

而国内

A

股上市公司的

ST

制

度， 给符合退市条件的企业以

3

年

的缓冲期。

3

年后还没有盈利， 还

可以用重组和资产注入来重新上

市， 反复剥夺中小股民的资产。 深

交所日前正式发布了 《深圳证券交

易所创业板股票上市规则》

(2012

年修订

)

， 并自

2012

年

5

月

1

日起

施行， 这意味着创业板将率先导入

优胜劣汰的市场化退市机制。

业界呼吁， 所有板块都要禁止

借 “壳 ” 上市， 并采用相同的退

市制度 ， 加快符合条件的公司直

接退市。

两个证监会的相同使命

1792

年

5

月

17

日， 梧桐树协议

开启了华尔街的证券交易， 但美国证

监会则姗姗来迟了近

200

年。 美国股

市在很长时间里自生自灭， 甚至变成

了一个赌徒和恶棍的天堂， 贪婪和逐

利也刺激股民不断地进入这个 “赌

场”。

1920

年代， 全美有近

300

万家

庭投资股市， 股票经纪公司从

1925

年的

700

家激增到

1929

年的

1600

多

家， 炒股成为美国人的 “共同爱好”，

这与

2007

年的中国股市氛围很相似。

1930

年至

1932

年的美股崩盘后，

美国经济陷入萧条， 数以百万的美国

家庭破产， 美国政府才意识到了股市

的重要性。 从此制定了相关的证券法

案和信托责任法来保护广大中小投资

者的利益。

1934

年， 在罗斯福新政下

成立的美国证监会， 就是为了保护中

小股民。 现在美股最大的股东不是大

资本家， 而是中小投资者。

国内方面， 成立于

1992

年的中

国证监会， 几乎与沪深两个交易所同

时起步。 它标志着中国证券市场从一

开始就逐步纳入全国统一监管框架，

全国性市场由此展开。 但是， 由于中

国证监会成立之初，

A

股市场还没有

像美国股市那样经历过多次大熊市洗

礼， 中国监管机构不可能像美国监管

机构一样， 如此迫切地意识到保护中

小投资者权益的重要性。

只有在经历

2008

年

A

股暴跌超

过

65%

的大熊市、

2009

年反弹后又

进入长期慢熊走势、

A

股市场每年数

以百万的股民亏损累累而离开股市或

停止交易之后， 决策层才意识到保护

中小股民的重要性， 证监会才将监管

的职能进一步转移到保护投资者的合

法权益上来。 可以预料，

A

股历史将

揭开新的一页。
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环球一周

World蒺s Leading Index

金改炒作退潮

两市本周流出

155

亿

大智慧

本周股指未能延续周

K

线三连阳的势头，

主导

4

月行情的金改概念炒作龙头被特停， 游资

出现退潮。 同时， 外围市场并不平静， 欧洲情况

令人担忧， “五一” 小长假也让盘面趋于谨慎。

截至昨日收盘， 本周两市资金净流出

155.12

亿，

较上周的

75.66

亿翻了一倍。

从板块资金流向看， 仅工程建筑、 保险、 银

行、 供水供气

4

个板块呈现资金净流入， 其中工

程建筑板块资金流入最多， 达到

4.03

亿。 从具

体个股上看， 同济科技净流入

2.86

亿， 中国建

筑、 中铁二局分别净流入

1.47

亿、

1.2

亿， 其中

同济科技已经实现连续

5

天资金净流入， 而中国

建筑一季度营收逾千亿， 中铁二局则受益铁路基

建复工。

保险和银行的资金净流入分别为

1.71

亿和

0.82

亿， 其中保险板块受益于养老金制度改

革， 中国平安资金流入

0.76

亿、 中国人寿则为

0.57

亿。 银行板块中民生银行、 工商银行和招商

银行资金流入居前， 分别为

0.87

亿、

0.61

亿、

0.57

亿。

前期走势不错的券商板块出现大幅资金流

出， 全周合计流出

17.34

亿， 个股几乎出现全线

资金流出， 其中方正证券流出最多， 达到

4.2

亿， 海通证券、 山西证券位列二、 三位， 资金流

出均在

2

亿以上。 前期券商板块表现优异， 但短

线会出现整理。

化工化纤资金流出

15.47

亿， 位居板块资金

流出第二， 个股金发科技、 三友化工和南京化纤

分列资金流出前三位， 分别流出

0.83

亿、

0.67

亿和

0.62

亿。

美联储维持宽松

欧洲经济存隐忧

宋文尧

美国联邦公开市场委员会

(FOMC)

本周召

开议息会议， 决定保持美国当前的超低利率不

变。 同时决定继续实施其 “扭转操作”， 即按计

划继续执行买入

4000

亿美元的美国国债并于今

年

6

月底准时结束。 美联储对美国的经济增长感

到乐观， 将美国今年度实际

GDP

（国内生产总

值） 增长预期由

1

月份的预计

2.2%~2.7%

上调至

2.4%~2.9%

。 不过， 美联储主席伯南克称， 美国

经济增长仍存在不确定性， 失业率正在下降， 通

货膨胀较为稳定， 暗示着美联储并没有排除实施

更多经济刺激措施的可能。 本周美国公布的房屋

数据显示美国房地产市场有回暖迹象， 美国

3

月

新屋销售创近两年半高位，

3

月二手房签约销售

指数环比增长显著， 不过房价指数未有起色。

欧洲方面， 本周政治危机浮现， 荷兰内阁以

首相马克·吕特为首集体向女王辞职， 因该国政

党间就削减政府财政赤字的谈判未能达成协议。

预计今年荷兰财政赤字占

GDP

的比例将达

4.6%

， 该国政府需要大幅减赤以满足欧盟对其要

求的赤字比例控制在

3%

以内。 目前荷兰是欧元

区

4

个维持

AAA

评级的国家之一， 该事件之后

其

AAA

评级或将不保。 法国首相萨科齐在法国

总统第一轮选举中落后其竞争对手奥朗德， 显示

法国选民对萨科齐过去

5

年任期中的表现不满。

由于对西班牙高昂的赤字忧虑， 评级机构标准普

尔将西班 牙的 债务 评 级 下 调 两 个 等 级 至

“

BBB+

”， 前景展望为负面。 标准普尔预计今明

两年西班牙

GDP

将分别下滑

1.5%

和

0.5%

， 此前

预期分别为增长

0.3%

和

1%

。 由于成员国各有隐

忧， 欧元区整体经济表现继续恶化， 欧元区

4

月

Markit

制造业采购经理人指数从

3

月的

47.7

跌至

46.0

， 显示当前欧元区经济难以摆脱衰退。

本周大宗商品整体小幅增长， 因市场对美联

储量化宽松政策的预期乐观， 但欧元区经济不稳

限制金融市场涨幅。 原油价格本周走势震荡， 美

国油价今年以来持续增长， 总统奥巴马上周表示

将加强对石油市场的监管， 打击价格操纵和欺

诈， 其计划投入

5200

万美元提升美国商品期货

交易委员会

(CFTC)

对石油交易市场的监管能

力。 纽约期金本周受美联储可能进一步刺激经济

的预期上涨， 周五晚间公布的美国第一季度

GDP

数据将对后市作出指引。

（作者单位： 华泰长城期货）

过半投资者认为———

退市新规将为绩优股带来机会

谢祖平

经过连续三周的反弹， 本周股

指运行至

2400

点， 但上行的压力

渐重， 最终出现宽幅放量整理的走

势。 本周最受市场关注的应是创业

板退市制度的出台。

4

月

20

日，

深交所发布 《深圳证券交易所创业

板股票上市规则》 （

2012

年修

订）， 引发高估值的创业板品种尤

其是板块中的亏损股出现快速调

整， 对市场人气形成较大的打击。

有进一步的消息称， 主板退市制

度的改革方案也将在近期对外发

布， 方案将参照创业板的退市制

度设计。

国内证券市场关于退市制度

方面的变化， 会对

A

股市场形成

怎样的影响呢？

本周证券时报与大智慧就退

市制度的有关问题进行联合调

查， 分别从 “

4

月

20

日， 深交所

正式发布 《创业板上市规则》

（

2012

年修订）， 并自

2012

年

5

月

1

日起施行。 这意味着酝酿多

时的创业板退市制度终于正式出

台。 您认为这一制度将给股市带

来怎样的影响？”、 “创业板退市

制度出台后， 您的创业板股票仓

位有何变化？”、 “创业板退市制

度并非

A

股史上的首次， 对比此

前形同虚设的退市制度， 请问您

对新退市制度的态度如何

?

” 和

“您认为创业板退市制度实施后，

将会产生怎样的效力？”

4

个方面

展开， 调查合计收到

1049

张有

效投票。

退市带来短期冲击

长期则蕴藏利好

深交所

4

月

20

日发布 《创业

板股票上市规则》 （

2012

年修

订）， 在暂停上市情形和终止上市

情形方面有所变化， 针对创业板的

上市资格管理明显趋严。

根据关于 “酝酿多时的创业板

退市制度终于正式出台， 您认为这

一制度将给股市带来怎样的影响？”

的调查结果， 其中选投 “实质利

好”、 “重大利空” 和 “影响有限”

的票数分别为

490

票、

198

票和

361

票 ， 所占投票比例分别为

46.71%

、

18.88%

和

34.41%

。 从该

项调查结果上看， 多数投资者认为

退市制度的完善对

A

股市场有实

质性利好的影响， 这有利于保护普

通投资者的利益， 有利于改变目前

市场存在的一些顽疾， 而认为退市

是重大利空的比例则不到两成。

不过， 短期来看， 退市制度对

创业板的影响则偏负面。 根据关于

“创业板退市制度出台后， 您的创

业板股票仓位有何变化？” 的调查

结果 ， 其中选投 “趁跌加仓 ” 、

“大幅减仓” 和 “持股不动” 的票

数分别为

228

票 、

517

票和

304

票， 所占投票比例分别为

21.73%

、

49.29%

和

28.98%

。 从该项调查结

果上看， 约五成的投资者采取了减

仓的操作策略， 而选择加仓创业板

的比例则只有两成。 显然， 投资者

对于退市制度的出台， 认为短期有

负面冲击， 但从中长期看则是对市

场的实质性利好。

期待退市能落实

绩优股将受青睐

截至目前， 沪深主板市场退市

制度所依据的文件为 《亏损上市公

司暂停上市和终止上市实施办法

（

2001

年修订）》， 其施行距今已有

10

年时间 ， 但自

2007

年

12

月

*ST

联谊因连续

3

年亏损而宣告退

市之后，

A

股市场

4

年来并未有因

连续亏损而退市的公司出现， 退市

制度有名无实。 那么， 此次出台的

创业板退市制度将给市场带来怎样

的效果呢？ 根据关于 “创业板退市

制度并非

A

股史上的首次， 对比

此前形同虚设的退市制度， 请问您

对此次退市制度的态度如何

?

” 的

投票结果， 其中选投 “看好， 实施

退市势在必行”、 “看淡，

A

股不

缺的是忽悠” 和 “看看再说， 虽然

很期待” 的票数分别为

471

票、

357

票和

221

票， 所占投票比例分

别为

44.90%

、

34.03%

和

21.07%

。

从该项调查结果上看， 虽然超过四

成的投资者认为退市势在必行， 但

是仍有超过三成的投资者倾向于认

为退市力度有限， 最终可能陷于

“忽悠” 的境地。 毕竟从创业板的

退市制度看， 其依然为创业板上市

公司留下了注入资产等方式以摆脱

暂停上市及终止上市的余地， 故最

终实施效果如何尚需时间验证。

当然， 创业板退市制度的出

台， 必然会对投资者的投资预期产

生影响， 这是否意味着绩优股将会

因此大受追捧呢？ 根据关于 “您认

为创业板退市制度实施后， 将会最

先产生怎样的效力？” 的调查结果，

其中选投 “创业板公司最先碰线，

因为首家亏损公司已出现”、 “壳

公司最先受到震撼， 因为退市制度

明显指向绩差公司” 和 “绩优公司

广受青睐， 因为退市制度践行优胜

劣汰机制” 的票数分别为

163

票、

327

票和

559

票， 所占投票比例分

别为

15.54%

、

31.17%

和

53.29%

。

从该项调查结果上看， 投资者对于

绩优股的表现有较高的预期， 认为

绩优股将因此受到青睐。

树立价值投资理念

需要长期过程

综合来看， 投资者认为创业板

退市制度的出台， 短期对创业板具有

利空的冲击， 但长期则有实质性利

好， 并认为绩优股将因此受到青睐，

不过投资者对退市制度出台后实际

上能否淘汰劣质公司尚存在着分歧。

笔者认为， 由于

A

股依然是政策市

和资金市双重特征的市场， 退市制

度的变化对于

A

股市场树立价值投

资理念将具有积极的影响， 但是考

虑到资金推动型的特征，

A

股市场

的投机性并不会因此而彻底地消散。

虽然从短期市场的表现看， 随

着创业板退市制度的出台， 创业板

指数会有所调整， 同时沪深主板市

场中部分绩差的公司也会遭到资金

的打压， 但是上市公司的业绩仍然

在题材性炒作中被忽视， 导致部分

上市公司的市盈率水平远超过市场

平均水平， 可见价值投资理念的建

立是一个长期的过程。

（作者单位： 大智慧）

一、

4

月

20

日， 深交所正式发布

《创业板上市规则》 （

2012

年修订），

并自

2012

年

5

月

1

日起施行。 这意味

着酝酿多时的创业板退市制度终于正式

出台。 您认为这一制度将给股市带来怎

样的影响？

二、 创业板退市制度出台后， 您的

创业板股票仓位有何变化？

三、 创业板退市制度并非

A

股史上

的首次， 对比此前形同虚设的退市制度，

请问您对新退市制度的态度如何？

四、 您认为创业板退市制度实施

后， 将会产生怎样的效力？

官兵

/

漫画
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数据来源： 大智慧投票箱

)


