
股神驾到

“聪明钱”引领新能源躁动
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中房股份傍上大款

汇金成实际控制人
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信托公司实力大比拼

中信最强杭工商最优
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特斯拉风头正劲

销量领先股价翻番

世界贸易组织 14 日召开总理事会正式会议，全体一致通过任命巴西人罗伯托·阿泽维多为该组织下任总干事。阿泽维多成为首位来自拉丁美洲的世贸组织总

干事，接替将于 8 月 31日卸任的帕斯卡尔·拉米。 图为阿泽维多走出总理事会正式会议会场。 新华社/图文

国进民退蔓延到职场
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中国证监会指定披露上市公司信息报纸

中国保监会指定披露保险信息报纸

中国银监会指定披露信托公司信息报纸
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主管主办

让市场来解决

上海家化之争

中国上市公司舆情中心 周凯莉

“产业 + 资本” 的金玉良缘结出

的却是一枚苦果。 上海家化集团原董

事长与大股东平安信托内斗升级引发

口水战，上海家化股价亦放量大跌。

一边是以内部员工举报个别高管

涉嫌私分小金库资金、 侵占公司和退

休职工利益等重大违法违纪问题为由

免去葛文耀上海家化集团董事长和总

经理职务；另一边，当事人葛文耀连日

通过微博发声，表示“平安进来后，家

化集团便名存实亡，只有卖资产” 。

在 2011 年数家实力集团参与的

激烈竞购中， 当时踌躇满志的葛文耀

强硬拒绝财务投资者和短期投资者，

看重平安信托的金融实力和专业牌

照，并一手炮制“毒丸计划” ，为引入这

一战略投资者夷平道路。 作为投资者和

资本运作者， 平安信托看重的则是上海

家化的资产增值能力。而今，往日的信誓

旦旦已随风而去。

资本市场的利益纠结， 企业原掌控

者与外来投资者基于各自的利益， 往往

选择迥异的企业发展轨道。 短短一年多

后， 葛文耀和平安信托之间响起了吵闹

声。 据中国上市公司舆情中心相关监测

数据显示，虽有对“重大违法违纪” 的诧

异， 但 60%左右的微博网友还是选择支

持葛文耀， 认可其掌舵上海家化以来的

公司业绩。

当然，鹿死谁手，尚未定论。 尽管上

海家化公告称，葛文耀“仍担任本公司

董事长，公司经营活动一切正常” ，但对

于上海家化来说， 当务之急应是在上市

公司治理框架下合理、有效地解决纠纷。

而市场应能做出一次“艰难的选择” ，机

构投资者、个人投资者可基于自身利益，

选择葛文耀，或者选择平安信托。

同时，上海家化不得不正视平安信

托的指控对其在资本市场上造成的不

良影响。 葛文耀必须出示证据，自证清

白。 这将在一定程度上决定该事态的走

向，进而影响投资者的信心和公司的发

展前景。

同一金融机构债券账户间禁止债券交易

全国银行间同业拆借中心昨日发布《关于进一步规范管理关联交易有关事宜的公告》，重申各金融机构要严格遵守相关规定，同一金融机构法

人的所有债券账户之间不得进行债券交易。
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对台戏开演 上海家化自表清白

上海家化今日发布公告称，葛文耀已不再担任上海家化（集团）有限公司董事长，仍担任上市公司董事长，公司经营活动一切正常。 不过，种种

迹象显示，上海家化的大股东与管理层在激励资金上的态度截然相反。
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王传福：发展

新能源汽车的三点经验
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世贸组织正式任命阿泽维多为下任总干事

评论之三

新股发行改革必须拿下“三高”

证券时报记者 贾壮

有经验的歌者都知道， 开始演唱

前一定要掂量自己的音域， 要是开头

调门定得过高， 进入副歌部分很容易

声嘶力竭。 A 股市场就不乏类似鲁莽

的上市公司，一级市场“三高”（高发

行价、高市盈率、高超募额）出场，到

了二级市场就成了强弩之末， 难掩跌

破发行价、跌破首日开盘价、遭投资者

痛骂的尴尬。

人性和经验观察表明， 能够忍受

股价长期下跌的投资者少， 能够扛住

短时间投资亏损的多。 如果因为发行

价格过高而导致投资者长期亏损，最

后的结局一定是投资者用脚投票，融

资功能丧失，投资者和融资者双输。因

此，要重振市场信心，就必须遏制新股

发行“三高” ，恢复股价的真实面目。

A 股市场“三高” 成因非常复杂。

首先是中国股市的估值结构有别于成

熟市场，小盘股估值偏高，大盘股估值

较低，而成熟市场正好相反，大盘股享

受估值溢价。 其次是与投资者结构有

关系，A 股市场个人投资者交易量占

比超过 85%，交易频率较高，小市值品

种受到青睐， 而海外成熟市场则是机

构投资者占主导。另外，新股的供给并

未完全放开， 存在宏观上供大于求和

微观上供不应求的现象。

提升证券市场投资文化，重构市场

估值体系，促进一级市场发行价格向合

理区间回归，可以从改变新股的供求关

系入手。“打包发行、集中上市”是可行

的政策选项。在坚持市场化原则的基础

之上， 同一时间段集中一批企业发行，

发行企业数量增加将会改善新股的稀

缺度， 平衡投资者与发行人的博弈地

位，发行市盈率、发行价和募资额等指

标都会向合理区间靠拢。打包发行的频

率和每个批次发行股票的数量，也可以

根据市场运行情况适时调整。

考虑到发行人、保荐人和一级市场

投资人之间存在的复杂利益关系，在改

善新股供求关系的同时，还应该加强对

发行定价阶段的配套监管。定价过程必

须公开透明，发行价严重偏离公允标准

的询价对象，要向社会公示名单，并通

过行业自律组织加强管理，发挥社会监

督功能。引导发行企业匹配首发募集资

金额与经营发展需要，发行价格参考行

业估值中枢，为后续的小额再融资提供

政策便利。对于在询价和发行承销环节

存在的违法违规行为， 要加大惩治力

度，以维护市场秩序。

之前新股发行“三高”时期，二级

市场炒新风气盛行。 在新的制度安排

下，如果一级市场发行价格回归理性，

会不会导致二级市场炒新愈演愈烈

呢？这个问题值得重视，需要提前做好

应对预案。 应该继续完善上市首日交

易风险控制方面的制度安排， 对炒新

账户进行分类管理；前几批“打包发行、

集中上市” 的企业推出之后，如果炒新

现象比较严重， 可以适度加快推出后续

批次，并且增加每个批次新股的数量，调

节新股的供求关系。

A股市场在历次熊市阶段，都难以避

免扩容恐惧症。 以打包发行的方式抑制

“三高” ， 不可避免地会引发市场对扩容

的担忧，因此有必要厘清一些认识上的误

区。 打包发行虽然会增加上市企业的数

量，但单个企业的融资额因为发行价降低

将有所减少，市场总的融资规模与往年相

比并不会出现显著增长。 同时，打包发行

只是促进发行价格回归的技术安排，目的

是为了解决“三高” 问题，降低发行价格

和发行市盈率，为市场提供货真价实的投

资标的，吸引更多增量资金入场。

（下转 A2版）

三大力量

推动并购市场井喷

恐高症发作

明星股资金大撤离
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深圳全面深化改革

总体方案出炉
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