
伦敦另辟蹊径建离岸人民币中心

初冬的泰晤士河畔寒意逼人，但河畔的伦敦金融城里的人们却为完成新历史使命充满热情，他们正另辟蹊径促进离岸人民币中心业务发展，以

保持伦敦国际金融市场领先地位。 伦敦金融城的具体措施包括推进人民币外汇交易、发行 RQFII 以及发行点心债等。
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央行将在上海自贸区推动资本项目可兑换
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注册制短期冲击高估值

长期提升创业板活力

证券时报记者 胡学文

新股发行改革意见中一句关于新

股改革注册制的提法， 直接导致创业

板昨日逾两百个股跌停， 创业板指数

跌幅超过 8%。

惨痛的市场表现， 多数观点归结

于新股发行，尤其是注册制的推进，会

对创业板形成重大冲击。逻辑很简单，

就是目前的创业板估值水平太高，一

旦新股开闸， 特别是实行新股发行注

册制后，供给大量增加，整体估值重心

必将大幅下移。如此一来，股价重挫理

所当然。

乍一看，确实没错。股票供求关系

的转变，不可能不对价格产生影响，但

影响大到数百只个股跌停， 似乎有些

反应过头。

未来新股发行走向注册制没错，

未来新股供应量会大幅增加也没错，

但正如“罗马不是一天建成的” ，注册

制的建立是一个系统工程， 还有很长

的一段路要走。 因为一句话就出现如

此激烈的反应， 不是一个走向成熟的

市场应该有的表现。

资本市场运行自有其规律， 制度

能催生牛市， 但造就牛市的基础还是

源于经济发展。 去年底以来，创业板走

出了一波大行情，最高时指数涨幅翻倍，

带动了一轮令人瞩目的新经济投资热

潮。 可以看到，在这一轮上涨中，创业板

的强劲走势不是简单的炒作， 不是简单

的投机， 背后反映的是中国经济深刻的

结构调整。 创业板指数上涨有其合理的

一面：一是创业板所代表的新兴产业、高

科技产业与我国经济转型升级的大方向

相契合，获得了较高的认同度，牛股多诞

生于新兴产业； 二是创业板绩优公司业

绩持续增长， 权重股保持较高的业绩增

速，且其对指数的贡献较大。 换句话说，

真正大幅度上涨的公司多是有业绩大幅

度增长作为支撑的。

当然， 受一年多来首次公开募股

（IPO）暂停的影响，大量资金涌入创业

板市场，而投资标的却有限，部分股票

确实也存在过度炒作之嫌。 一些创业板

绩差公司股价飙升，一些概念股的泡沫

成分也在累积， 带来了一定的市场风

险。受 IPO 新政冲击，适当调整一下，也

不是坏事。

回到 A 股市场未来实行注册制的

话题上来，事实上，注册制并不可怕。 注

册制并不是简单放开新股供应，新股发

行节奏更大程度由市场决定，企业遴选

的权利也交还给市场，代表经济发展方

向的优秀公司会受到追捧，反之则会被

抛弃。 改善供应，市场才会健康，走强与

走得更远才有可能。

未来， 随着注册制的推行，A 股市

场有望具备与境外成熟市场一样的准

入条件，越来越多的新兴产业公司都将

有机会登陆资本市场，而一些代表落后

产业、 落后产能的公司则会淘汰出局。

只要创业板能够保持对代表新经济发

展方向的创新型公司的强大吸引力，源

源不断地注入新鲜血液，那么，在高估

值遭遇短期冲击后，创业板将以更大的

活力呈现在投资者面前。

证监会明确IPO老股转让规则

持股满36个月的老股东才可以向公众发售老股

见习记者 程丹

中国证监会昨日发布 《首次公开

发行股票时公司股东公开发售股份暂

行规定》。作为本次新股发行体制改革

的一项重要配套措施，《规定》 就老股

转让的具体规则给予说明。 证监会表

示， 老股转让有利于缓释上市公司资

金超募问题，增加可流通股份数量，促

进买、卖双方充分博弈，进一步理顺发

行、定价、配售等环节的运行机制。

《规定》明确，持股满

36

个月的老

股东可以在公开发行新股时按照平等

协商原则向公众发售老股， 增加新上

市公司流通股数量。 老股转让作为首

次公开发行股票的一部分，发行、承销

等应遵守《证券发行与承销管理办法》

的规定， 发行价格应当与新发行股票

的价格相同。 公司股东拟公开发售股

份的，应当向发行人董事会提出申请；

需要相关主管部门批准的， 应当事先

取得相关部门的批准文件。 发行人董

事会应当依法作出决议， 并提请股东

大会批准。 对于公司股东通过老股转

让取得的资金，虽无锁定要求，但发行

人应当向投资者明确提示。

《规定》指出，发行人需依据募投

项目资金需要量合理确定新股发行数

量， 并在发行方案中明确新股发行与

老股转让数量的调整机制。 且新股与

公司股东公开发售股份的实际发行总

量不得超过发行方案载明的公开发行

股票的数量。

为防范可能出现的风险，《规定》

对老股转让提出了相应的监管要求，

明确老股持有期需在

36

个月以上，且

不得存在限制转让的情形； 老股转让

后公司实际控制权不得发生变更、股

权结构不得发生重大变化， 保持公司

稳定经营。同时，为便于投资者全面了

解老股转让的情况， 充分评估老股转

让对公司治理及生产经营产生的具体

影响，《规定》提出了详细、具体的信息

披露要求。

《规定》要求，发行人应当在招股

说明书扉页载明公司拟发行新股和公

司股东拟公开发售股份的数量， 披露

本次公开发行的股数、 预计发行新股

数量和公司股东公开发售股份的数量、

发行费用的分摊原则及拟公开发售股份

的股东情况， 发行公告应该披露公司股

东拟公开发售股份总数及股东名称、各

自公开发售股份数量等情况。 此外，《规

定》指出保荐机构、发行人律师要对发行

老股企业的相应资质、 是否存在违法违

规行为进行尽职调查。

上海一家券商的投行部负责人表

示，老股转让意在遏制超募现象，促进新

股合理定价。“这意味着用超募资金买楼

买地买手游将成为历史。 ”他说。

据悉， 老股转让有关的登记结算、

税收缴付等事宜，中国证券登记结算公

司正在制订具体的业务规则， 将于近期

发布。
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英国首相卡梅伦２日出席中英工商峰会时表示，中英两国发展阶段不同，但经济互补性强，英国对来自中国的投资持开放态度，不会设置上限，同时也不会限制

来自中国的留学生人数。 图为国家主席习近平会见卡梅伦。 新华社/图文
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英国首相：对来自中国的投资不设上限


