
A8

2012

年

8

月

20

日 星期一

主编

：

何敬东 编辑

：

吴智钢 电话

：

0755-83501640

Special Topic

专题

5

以公平的名义

推动新股发行改革

胡爱龙

中国

A

股十年只有隐性的

涨， 全部用来消化过高的新股发

行价了。 也就是说绝大部分涨

到原始股东口袋里去了。 在目

前新股发行制度下， 上市公司好

比是一只只鸡， 被原始股东剔得

只剩皮包骨， 然后由 “整容大

师” 券商投行部门进行包装， 再

冠以 “生态土 鸡 ” 、 “原 生野

鸡” 之名， 以高于普通鸡肉价几

十甚至几百倍的价格卖给社会公

众。 按说内幕交易、 欺诈上市、

黑庄炒作、 大股东侵吞资产等行

为虽然同样可恶， 但至少国家在

制度层面是要反对和打击的， 唯

有新股发行这一环节， 连制度层

面的公平都没有！ 这种显而易见

的不公平现象是阻碍

A

股市场

发展的最大绊脚石。 因此，

A

股

市场要发展 ， 必须标本兼治 ，

以公平的名义推动股票发行制

度的改革。

目前中国股市的最大症结在

于新股的发行方式。 股改以前，

非流通股上市流通前还要对流通

股东进行一定的补偿， 而股改之

后新股的发行方式并没有本质的

改变， 非流通股却可在一定期限

后无条件流通， 这对流通股东简

直就是一种掠夺！ 中国股市应该

彻底改变新股发行方式。 改革的

基本思路是：

1

、 由增量发行改为

全流通存量发行；

2

、 发行价格由

预募集资金与公司发行前的净资

产之和除以原始总股本来确定；

3

、 原始股的价值只能是发行前的

净资产

(

含无形资产

)

价值， 原始

股东不得无偿获取溢价发行带来

的暴利。

一定有人会说这对参与创业的

原始股东不公平。 其实原始股的价

值已经体现在评估价值里了， 而

IPO

带来的溢价， 也就是上面提到

的预募资金， 只是新老股东为了上

市公司的未来发展进行的投资。 本

着利益共享、 风险共担的原则， 原

始股东没有权利坐享溢价发行带来

的暴利。

中国股市需要休养生息

王酉

美国华尔街发展了几百年，

可是我们的市场经济才发展几十

年， 可以说中国的市场发育太

快了， 真正需要的是修正 ， 或

者叫休养生息 。 大家都能感觉

到， 个人的成长生涯中有快速进

步的时候 ， 但绝对有停滞的时

候， 有的人而且是多数人停滞的

时间会大于进步的时间。 股市发

展也有一个过程 ， 在这个过程

中， 众多的主角上演， 有喊话的，

如 “钻石底”； 有惊呼的， 如要崩

盘了； 有伤心的， 如从此离开股

市的人； 有埋怨的， 如 “别让我

们的血汗钱给股市不完善的制度

买单”。

中国股市制度后续应该怎么

建 ， 如何才能彻底改革资本市

场 ？ 这个命题实在太大， 一般

的人是解不了的。 什么信披问

题、 老鼠仓问题、 转融通问题等

等， 都是市场发展中的问题， 市

场是一点一点发展起来的， 问题

需要一个一个地解决 。 全 流通

解决了， 我相信股票供给问题

一样也会逐步解决 ， 按照市场

的规律去

IPO

， 而不是走后门、

搞特权。 市场是公平的， 暂时的

不公平必会被市场扇耳光， 到时

候就会改过来， 只不过转变的方

式有 “看得见的” 和 “看不见

的” 两类表现而已。 其实

IPO

是

股市的供给问题， 资金是股市的

需求表现， 是市场就得按市场的

规律去完善它们， 不要老拿自己

是长官， 喜欢用长官意志去胁迫

股市。

尽量按照市场的规律去尊重股

市， 尊重股民， 尊重资本经济， 我

想这才是中国股市的出路。

现行政策不利于投资者保护

张建祥

“福利” 型股票发行制度给上

市公司以巨大的利益刺激， 排队

上市拥挤现象严重。 众所周知的

原因， 一旦新股上市， 原始股东

迅速获得多少倍的暴利， 而另一

边是新股东们

(

买新股的股民

)

却

面临诸多风险， 这种政策本身就在

制造社会不公现象。

“迷宫” 型的股市建设， 不利

于中国股市长期稳定发展。 新三板

来了， 国际板是下一个， 原本简单

的事复杂化了， 真的需要这么多

“板” 么？ 即便是专业人士， 也未

必能搞清楚这么多 “板” 之间到底

有多大区别。 股市 “迷宫” 让人有

看不清、 搞不明的感觉， 社会资金

因看不懂又无利可图， 不进股市自

然是明智之举。

“面子” 型的贪大扩容逻辑， 往

往忽略了 “里子”。 “面子” 是中

国股市这

21

年走完了资本主义市

场

200

多年成长历程 。 “里子 ”

呢？ 广大的股民投资人

90%

以上亏

损累累， 怨声载道。 皮之不存， 毛

将焉附？

“赌博” 型交易方式在股市盛

行。 这得从设计之初找答案， 一

个不注重股民投资回报的市场是

没有投资价值的市场， 股民生存

的唯一出路就只有投机。 过度投

机会扭曲市场应有的优质资源配

置法则， 也间接地使上市公司淡

化了诚信意识、 责任意识， 误导

了上市公司管理层的回报意识 ，

从而使中国股市的市场环境一再

恶化。

当务之急的三步棋： 首先是

“人心工程”， 市场吞噬了股民大

量财富， 必须让股民喘口气， 暂

停新股发行。 其次是 “止跌工

程 ” ， 引导机构资金入市结束下

跌， 国际市场最近强势反弹， 为

结束国内市场下跌提供了良好外

围环境， 股市转好也有利于实体

经济的发展， 这是

1998

年朱镕基

总理启动股市， 从而带动实体经

济发展的经验。 第三是 “诚信工

程”， 其关系到人心向背。 当某种

制度与民心相背离时， 意味着必

须进行改革。

别让股市改革者腹背受敌

叶檀

熊市， 不妨碍建立市场信心。

牛市、 熊市， 不是市场信心的惟一

温度计， 改进上市公司质量、 建立融资与

回报均衡的投资文化、 重建

A

股市场的

激励制度， 是建立健康市场的基础工作。

短视的拯救手段， 结果可能是从制

度上毁灭股市， 把改革家逼成投机家。

头痛医头式的暂停新股发行， 给

A

股市

场打强心针， 结果是让

A

股市场获得短

期的亢奋期， 让暂停发行新股之后的上

市公司， 获得超募与造富的特权。 股改

之后享受到解禁股暂不解禁的股改溢

价， 股指大幅上升， 但假象无法持久，

今年流通

A

股数量从

2.23

万亿股增长

到

2.37

万亿股， 流通

A

股市值却依然

徘徊在年初的

16.9

万亿元的水平上。 这

说明面对巨额原始股套现， 市场惟一的

办法是让估值下降。

股市改革， 先改股市的圈钱文化。

无数企业等待上市之后一夜变富， 原有

的制度设计为圈钱者提供了极大的便

利， 原始股溢价， 发行股份稀薄， 都

在刻意增加一二级市场间的溢价， 甚

至连打新都成为无本保利的买卖， 市

场的畸形到达极致。 市场可以美其名

曰向生产者倾斜、 向实业家倾斜， 其

实质是在一二级市场间设置了巨大的

套利空间， 某些特殊资金上下其手。

股市可是个风险与收益共担的市

场， 上市公司创造的价值让投资者分

享经济发展的红利， 投资者与公司一

道分担风险。 而重融资轻回报的市

场， 其本质是让投资者把赚钱的希望

建立在更多的接盘者身上， 多数投资

者不再乐意甄别公司质地， 而是呼吁

更多的资金入市， 呼吁更多的货币增

发， 各方目的只有一个， 继续玩击鼓

传花的游戏。

作为

A

股市场的特色之一， 股市

多数时候不是宏观经济的晴雨表， 特

立独行， 不走寻常路， 只走不同路。

1994

到

1998

年， 中国经济持续萎缩

而股市向好；

2001-2005

年， 经济向

好股市崩溃。 从

2007

年开始的大熊

市低迷至今， 期间宏观经济经历了过

山车的经济周期。 期间惟一不变的是市

场融资量节节上升。 巴菲特先生曾经撰

文， 批驳经济晴雨表理论， 他把从

1964

到

1999

年的美国股市分成两个

17

年周

期， 前一个

17

年期间， 美国

GNP

上涨

了

377%

， 股市涨幅为零； 后一个

17

年， 从

1982

—

1999

年， 美国

GNP

仅上

涨了

177%

， 股市竟上涨

10

倍。

无论宏观经济形势如何， 投资回报

是股市上涨的原动力， 能够给投资者带

来明确的预期， 公开详尽的信息与丰厚

回报的公司， 就是牛市促进剂， 这样的

公司多多益善。

对上市数量必须全面解读，

A

股市

场一多三少， 上市公司数量太多的背面

是 “三少”： 能够带来真实回报的公司

太少； 不利用原始股套现吸血、 与普通

投资者同甘共苦的人太少； 诚实交易的

大资金太少。

目前重建激励机制， 意在鼓励上市

公司分红， 回报投资者， 虽然具体的手

法有待商榷， 但其改革的大方向尊重资

本货币市场的规律。 具体而言， 有必要

区分， 红利到底是由大股东笑纳， 还是

让普通投资者获得？ 增加信息透明度，

彻底公开分红回报率与公司融资数量结

合。 釜底抽薪的办法， 是减少套现的原

始股数量， 在新股发行时摧抑过高的估

值， 让利于普通投资者。

同等重要的改革， 在于建立市场化

上市、 退市制度， 辅之以严厉的惩罚手

段， 防止投机者将上市退市当做搜刮民

财的机会。 上市必须走市场化之路， 以

详尽的公开信息， 由市场自行定价， 但

对制造假信息上市、 上市业绩即变脸者

必须严惩， 以捍卫市场的公平性， 否

则， 所谓的市场化上市就会变成东郭先

生与狼的悲剧———造假的狼拉市场化之

大旗转移资产， 而作为东郭先生的普通

投资者一再被咬。

新退市制度同样如此， 目前推出退

市制度适得其时， 却要防止造假上市公

司借退市将投资者资金卷包而走。

目前的股票市场改革， 着力纠偏既

有的扭曲的基础制度， 建立正确的激励

机制， 比在一张白纸上建立股票市场更

为艰难， 涉及的利益之复杂庞大， 前所

未有。 中国股票市场终于校正了大方

向， 从隐性圈钱市转而强调各方利益均

衡市， 强调回报投资者， 强调信息的全

面与真实。

改革者有可能过于激进， 有可能有

些理想色彩， 但没有理想色彩就无法推

进改革。 此时合力如果形成善意的改革

氛围， 中国的股票市场将有本质的改

变。 如果短视地盯住股指， 将丧失改革

的良机。

如何改？ 长期的、 着眼于基础制度

的、 平衡各方收益的改革， 是惟一的选

择。 打造健康市场， 别让改革者腹背受

敌， 欲哭无泪。

经济结构不转变 救市恐将是徒劳

尹中立

不知是从何时开始， “蓝筹股被低

估” 的言论就不时出现在各种财经类媒

体上， 低估值成为投资者在股市下跌途

中唯一的希望和心理寄托。

然而， 最近一年多时间里

(

尤其是

这两个月里

)

， 这些所谓的蓝筹股不断

下跌， 以煤炭、 水泥、 工程机械这三个

行业的股票最为典型， 商业银行股票的

动态市盈率降到了

5

倍左右， 有些银行

股跌破净资产值。

在过去的

10

年里， 煤炭、 水泥、

工程机械是蓝筹股的集中营， 出现了很

多业绩持续大幅度上涨、 股价不断飙升

的牛股， 即使出现了

2008

年的大调整，

之后这些板块的蓝筹股也都创出了新

高， 有些股票甚至在

2007

年的基础上

再翻了一倍多。

这些牛股为什么最近集中 “失蹄”？

要分析这些蓝筹股的下跌缘由， 需

要从其

10

年前的价格上涨说起。

过去

10

年， 我们经济运行出现了

某些异常表现。

2000

年前， 中国经济运

行的最大问题是产能过剩，

2000

年后困

扰中国经济多时的产能过剩问题似乎迎

刃而解。

从投资的角度看，

2002

年以后实际

投资速度明显加快。

2002

年前的

8

年

里， 中国实际投资增长速度

(

扣除物价

以后

)

平均为

13%

， 而

2002

年后的

8

年， 实际投资增长速度为

23%

，

2002

年后的实际投资增长速度比

2002

年

前高了近

1

倍。 很多行业的产能扩张

达到空前的程度， 以钢铁行业为例，

1998

年钢铁行业的产量达到

1

亿吨，

2003

年的钢铁产量达到

2

亿吨， 从

1

亿吨到

2

亿吨花了

5

年时间 。 但

2003

年后， 钢铁行业在短短的

6

年

时间里产量增加了

4

亿吨，

2010

年

的钢铁产量超过了

6

亿吨。 其间， 很

多行业或产品的产量都迈上了世界第

一的巅峰。

在产量迅速增长的同时， 中国经

济运行良好， 企业效益同样良好， 尤

其是国有控股企业的业绩屡创历史新

高。 曾经陷入困境的大型国有控股企

业一跃成为世界

500

强的明星企业，

银行的效益当然更加优秀， 中国最大

的

5

家银行的股票市值都进入了世界

前

10

名的行列。

总之，

2002

年至

2010

年期间，

中国的投资出现高速扩张， 而市场销

售状况良好， 产能过剩的痼疾似乎消

失了。

在面对如此骄人成就的同时， 我

们必须明白，

2002

年后中国经济究竟

发生了什么变化？

依笔者之见，

2002

年后的中国

经济出现了两个新的变化。 其一是

中国加入全球化的浪潮， 推动中国

经济的工业化加速， 使进出口快速

增长； 其二是房地产的快速扩张和

城市基础设施投资快速推进。 正是

这两个因素的出现， 使困扰中国经

济的产能过剩问题得到很好解决。

房地产市场为工业投资提供了巨大

的市场空间。 房地产投资从统计上

看被列入 “投资”， 但房地产投资与

工业投资有本质区别， 工业投资会带

来产品供给， 而房地产投资不仅不会

产生工业产品的供给， 而且会产生巨

大的工业品需求。

另外， 房地产市场的繁荣为地方

政府投资基础设施提供了资金和需求。

根据有关统计， 地方政府的基础设施

投资资金来源中，

10%

由当年的财政

支出，

30%

靠土地出让收入，

60%

依

靠银行信贷融资。 银行之所以能够贷

款给地方政府， 主要是看其未来的土

地收入， 土地演变成了地方政府融资

的工具。

在房地产和基础设施投资的快速增

长为重工业提供了巨大的市场需求， 出

现了重工业发展领先于轻工业的异常现

象。

1990

年我国轻重工业的比重大体相

当， 各占

50%

。 从

1999

开始， 重工业

呈现快速增长势头， 工业增长再次形成

以重工业为主导的格局。

2002

年以后，

重工业在工业增加值中的比重迅速上

升， 由

2002

年的

62.6%

上升为

2005

年

的

69.0%

， 轻工业则从

2002

年的

37.4%

回落到

2005

年的

31.0%

。 轻重工业的

比例差距明显拉大， 重工业化趋势日益

显著。 重工业的加速发展有两个重要的

时点， 即

1999

年与

2002

年， 与房地产

市场的繁荣完全对应，

1998

年住房制度

改革以后， 房地产市场开始从

1999

年

加速，

2002

年后房地产投资及房地产价

格出现跳跃性变化。

高度依靠投资拉动的经济增长方式

严重影响到上市公司的盈利表现及股市

的预期。 主要表现在以下两个方面：

首先， 在房地产市场及由此带动的

基础设施高速发展的同时， 中国的经济

结构快速扭曲， 消费占国内生产总值

（

GDP

） 的比重逐步下滑，

10

年下降了

10

多个百分点。 因为随着土地价格的快

速上涨， 土地作为生产要素参与社会财

富再分配的程度在加深， 越来越多的居

民财富通过房子转移到了政府和企业账

户， 根据笔者的计算，

2001

年至

2011

年间， 因为土地价格上涨和住房价格上

涨， 有

15

万亿的财富从居民手中被

“剥夺”。 因此， 居民的消费无法随着

GDP

的高速增长而增长， 与居民消费直

接相关的产业当然也相对逊色， 拖累了

股市的表现。

其次， 在投资拉动下的重工业快

速增长必然隐含着不可持续的预期。

从上市公司的表现看， 过去

10

年里，

工程机械、 钢铁、 有色金属、 房地产、

商业银行等与投资直接相关的产业的

上市公司业绩都获得了优异的表现，

但它们的估值水平却越来越低， 这背

后是投资者对这些行业可持续性的担

忧。 例如， 商业银行的估值水平持续

下降， 至

2011

年底， 商业银行的平均

估值水平已经降到

5

倍市盈率之下，

投资者给商业银行超低的估值是担忧

其坏账率的升高， 担忧这种增长方式

的不可持续。

从

2012

年的市场表现看， 投资者

的担忧已经部分变为现实。 在投资增长

开始减速的影响下， 很多行业出现了盈

利迅速下滑的现象， 钢铁行业出现普遍

亏损， 而钢铁行业上市公司的股价也普

遍跌到了净资产之下。

简言之， 我们的

GDP

主要是 “砖

头” 加 “钢筋” 构成的， 没有太多的

技术含量， 其中包含着高能耗和低效

率， 经济的高速增长是扭曲的增长，

是不平衡的增长。 在经济高速增长之

下的股市估值越来越低的事实表明了

投资者对这种经济增长方式的可持续

性的怀疑。

蓝筹股的低迷表现， 反映了投资者

对中国经济结构的担忧， 也说明中国经

济结构的调整已经是刻不容缓。 只有切

实转变经济增长方式， 中国股市才有可

能迎来真正的牛市， 否则， 如何 “救

市” 之举都是徒劳。

目前的股票市场改革， 着力纠偏既有的扭曲的基础制

度， 建立正确的激励机制， 比在一张白纸上建立股票市场更

为艰难。

改革者有可能过于激进， 有可能有些理想色彩， 但没有

理想色彩就无法推进改革。 此时合力如果形成善意的改革氛

围， 中国的股票市场将有本质的改变。 如果短视地盯住股指，

将丧失改革的良机。

我们的

GDP

主要是 “砖头” 加 “钢筋” 构成， 在经济

高速增长之下的股市估值越来越低的事实， 表明了投资者对

这种经济增长方式的可持续性的怀疑。 只有切实转变经济增

长方式， 中国股市才有可能迎来真正的牛市。


