
为期两天的七国集团（G7）财长和央行行长会议 11日在英国落下帷幕。尽管近期市场针对日元贬值的讨论日趋激烈，但在本次会议上，日本并未受到任何公

开指责。 与会各国重申了在今年 2 月时所作的承诺：经济政策不以汇率为目的，而以实现各自国内政策目标为目的。（更多报道见 A4 版） （吴家明） IC/供图
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主管主办

万福生科案的

两大标杆意义

证券时报记者 郑晓波

上周五，证监会对万福生科造假上

市一案涉案各方开出了史上最严罚单，

彰显监管层从严治市决心。保荐机构平

安证券亦公布了先行补偿方案。无论是

巨额罚单，还是先行补偿方案，对今后

此类案件的处理都具有标杆意义。

欺诈发行、财务造假等行为严重损

害投资者权益，是资本市场的毒瘤。 但

过去很长一段时间， 由于违法成本低，

一些企业和中介机构不惜铤而走险，给

投资者和市场造成极大的伤害。时至今

日，严打违法违规行为已经成为资本市

场最为迫切的一项工作。

此次监管层对万福生科案开出的

罚单，无论力度还是广度都是空前的，

表明了监管层严打“害群之马” 的决

心。除了行政处罚，万福生科及公司相

关责任人也已被移送公安机关追究刑

责。保荐机构平安证券被处以巨额罚款、

暂停 3 个月保荐机构资格， 涉案项目保

荐人、保荐业务负责人、内核负责人以及

保荐项目协办人均撤销相关资格。 值得

注意的是，尽管相关责任主体主动认错，

甚至主动提出赔偿方案， 但监管层依然

从严从重进行处罚。

就此而言， 万福生科案的第一个标

杆意义在于：凡遇违法违规行为，监管层

必严打；凡遇类似案件，将比照万福生科

案予以重罚。

在万福生科案罚单公布的同时，平

安证券宣布， 将先行垫付出资 3 亿元设

立投资者利益补偿专项基金。 众所周知，

20多年来， 资本市场查处的大案要案不

少， 但投资者真正获得民事赔偿的并不

多， 除了法律法规不健全外， 诉讼周期

长、成本高、权益难保障也阻碍了投资者

获赔的机会。

此次平安证券主动先行补偿投资者

损失，开创了市场化机制保护投资者合法

权益先河。 如若各方达成共识，今后类似

案件相关责任方都能迅速赔付投资者，将

对证券违法违规民事赔偿具有极大推动

作用。 这是万福生科案另一标杆意义。

国务院常务会议日前提出要保护投

资者权益。 监管层如何保护投资者权益？

严打违法违规者就是有效措施，让投资者

尽快获得赔偿更是实实在在的举措，这些

举措都将对资本市场健康发展产生积极

深远影响。

以大智慧大勇气深化新股发行改革

证券时报记者 贾壮

万福生科造假案的调查、 定性和

处罚已经结束， 相关责任主体收到了

现有法律法规尺度内的顶格罚单，显

示出监管者净化市场环境的决心，同

时也为处理类似造假案件树立了标

杆。若干年后回望这张史上最严罚单，

也许会发现它有着深远的历史意义，

因为新股发行制度改革很有可能以此

为契机，完成由量到质的惊险一跃。

在中国的证券市场上， 新股发行

数量与股指涨跌之间的关系， 是一桩

永远说不清的公案。 如果跳出股票发

行与股指涨跌关系的争论， 其实还有

更为重要的话题值得讨论， 即股市能

否设置一套制度， 吸引真正优质的公司

以公允的价格进入市场， 为各类投资者

提供获得合理回报的机会，让发行人、投

资者、中介机构和监管者各得其所，实现

帕累托最优。 市场对过往新股发行制度

的诟病较多， 最为突出的是参与者合谋

造假和发行价格失真， 所以好的发行制

度就是要让造假者无处藏身， 让市场发

现上市公司的公允价格。 货要真， 价要

实，一个货真价实的市场永远不怕扩容。

应该说，经过多轮改革和试错，中国证券

市场新股发行的制度安排越来越向这条

路靠近。

面对频繁曝出的上市造假问题，中

国证监会从去年底开始，对 IPO 在审企

业展开了史无前例的财务核查。 慑于核

查压力， 一些在审企业在自查阶段就主

动撤回申请， 以避免问题暴露后遭到更

加严厉的处罚。在抽查阶段，监管部门又

发现部分企业可能存在问题， 待查清事

实之后，违法违规者也将受到相应处罚。

超常规财务核查初见成效， 但也增

加了市场运行的成本。 即便穷尽有限的

监管资源， 也无法完全杜绝造假上市的

冲动。所以，建立在充分信息披露基础上

的事后问责， 也是恢复投资者信心的重

要方面。 从监管部门近日对万福生科案

的处罚， 可以看出通过严格执法加大违

法成本的监管思路。

一个假货无所遁形的新股发行市

场，向投资价值靠近了一步。接下来还需

要通过制度安排实现一级和二级市场公

允定价。新股发行过程中的“三高” 现象

带来一系列的市场扭曲， 包括二级市场

估值过高，引起投机行为盛行；发行价格

偏高诱发公司造假上市冲动， 背离企业

经营初衷；大量超募资金闲置，无法发挥

市场配置资源能力。

能否有效遏制新股发行“三高” 问

题， 已成为发行制度改革成败的关键。

解决这一问题有很多的政策选项，其

中，“打包发行、集中上市” 的可操作性

较强。

（下转 A2 版）
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亿多，万福生科造假案令人触目惊心。 不可思议的是，如此疯狂的造假案被发现，居然源于地方证监局

的一次例行巡检，万福生科财务总监竟然拿出三套账来应对检查。
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五大指标潜藏上市公司业绩翻盘玄机

什么样的上市公司具有业绩大幅增长的潜力？ 证券时报记者对上市公司连续 5 个季度的部分关键财务数据进行了对比，发现了一批优秀的行

业或公司。 这些行业或公司已经具备了业绩或价值增长的潜力与基础。
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美联储筹划宽松政策

“退出路线图”

自美联储去年 9 月份宣布扩大债券购买计划规模以来，美国股市大幅

走高，主要股指屡次创出纪录新高。 不过，一则推特上的传言让投资者

惊醒：美联储的退出步伐越来越近，是时候做好准备了。
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