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推出转板机制正当其时

证券时报记者 程丹

按照新规，股转系统挂牌企业，符

合条件的， 可直接向证券交易所申请

上市交易。这意味着，多层次资本市场

之间的转板机制， 已由国务院最终定

调，接下来，交易所、股转系统层面的

诸多制度建设将一一出台。

转板机制并非新提法，从 2010 年

开始， 它就多次出现在顶层设计文件

中。 转板制度被定义为建立多层次资

本市场的关键环节： 不仅应包括场外

市场向场内市场升级， 还应包括场内

市场向场外市场的降级。

市场从来都是双向流动的， 从企

业的角度看，当企业发展到一定阶段，

符合进入高一层次市场的条件时选择

转板，可以扩大投资者的基础，并能吸

引大机构投资者购买公司股份； 而当

企业经营不善和严重亏损时， 实行降板

则有利于保护市场的信誉， 培育市场的

竞争机制，提高投资者投资的效率，从而

解决上市公司退市难的问题。 只有有进

有退，良性循环，多层次资本市场才有望

成为有机的整体。

但这并不是说，转板机制一旦建立，

企业只要达到升板或降板条件便会轻易

转板。以升板为例，股转系统挂牌企业要

申请上市交易，必须达到一定的条件，比

如在股转市场运作的最低期限、 交易量

要求、营业额利润要求等等。而即使企业

符合硬性条件，也并非都能成功，通过与

否由交易所最终定夺，这与交易所即将

出台的核准标准密切相关。 从“择优录

取” 的理念出发，转板门槛将不会太低。

相对首次公开募股拥堵，转板上市可能

是一种更快的上市方式。 不过，采用转

板这一更市场化的遴选机制代替刚性

的行政许可，是资本市场准入监管的重

要进步。

转板机制是资本市场体系建设不可

缺少的环节，此时推出正当其时。在建设

多层次资本市场的要求下， 上市公司在

主板、中小企业板、创业板、股转系统之

间互相流通， 使不同层级的市场找到与

自己相匹配的上市公司， 上市公司找到

自己合适的市场。 不同的公司有不同的

市场，不同的市场有不同的估值系统。如

此，市场才能活跃，产品的价格发现功能

才能实现，市场定价才会更加合理。
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昨日，连接长三角、闽南金三角、珠三角三大经济板块的厦深铁路开通试验动车，千里厦深半日还。 根据南昌铁路局最新公布的列车运行图，预计从 12 月 28

日开始，厦深线将每天新增开行 22对动车组列车，其中厦门到深圳有 4对，其他 18对是福州、龙岩、南昌、南京、上海、杭州、温州等地到达深圳。 (据新华社电)
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新股申购沪深市值分开计算

T-2日持有足够市值股票就可参与新股网上申购，T-1日可卖出

证券时报记者 胡学文

为落实新股发行体制改革要求，

深交所日前修订并公布 《深圳市场首

次公开发行股票网下发行实施细则》、

《深圳市场首次公开发行股票网上按

市值申购实施办法》，同时调整了新股

上市首日交易机制。 为了加深市场各

方对新规则的理解， 深交所昨日举办

“深圳市场新股发行配套规则”微访谈

活动。

对于网友提问如何界定持股市

值，深交所有关负责人明确回复，网上

申购实施办法和网下发行实施细则中

所指的市值，都是指深圳市场的

A

股

市值， 即非限售普通股， 不包括优先

股、

B

股、基金、债券或其他证券。

该负责人表示， 按市值申购指的

是投资者必须持有深圳市场非限售

A

股股份市值

1

万元以上和足额的资

金，才能参与新股网上申购。这一方式

结合了以往单纯的市值配售方式和资

金申购方式的优点，具体来说，投资者

能否参与网上发行、 能够申购多少新

股需要根据其持股市值来确定； 如参

与申购的， 需要向资金账户内存入足

够资金才能进行有效申购。

同时，该负责人明确表示，沪深两

市的市值不能合并计算， 申购深市新

股只能用深圳市场的市值。 但是市值

可以重复使用， 比如同一天有多只新

股发行时， 投资者可以用已确定的市

值参与多只新股的申购。

在此前的市场理解中， 较多观点

认为新的市值配售实施办法要求既要

有股又有钱， 这对于大部分中小投资

者来说不容易， 不少投资者反映持股

被套，没有额外资金申购新股。

针对这个问题，深交所有关负责

人表示， 投资者的持股市值以

T-2

日日终的市值来确定， 如果持有的

股票在此前已经停牌了， 则以停牌

前最后一个交易日的收盘价计算该

股票的市值。

T-1

日可以卖出，市值

计算的时间是一个时点， 只要在

T-2

日日终这个时点上持有足额的非限售普

通股即可。

此外， 深交所有关负责人还就参与

新股网下配售作了介绍。 深交所设有网

下发行电子平台， 如果投资者个人要参

与网下发行的， 应当通过主承销商在这

个平台上完成初次登记备案， 与深交所

签订网下发行电子平台使用协议并办理

数字证书。初次登记备案以后，投资者就

可以用数字证书自行进行资料更新等操

作。与此同时，新配售对象需要委托主承

销商在网下发行平台办理登记备案，原

配售对象不需要再次备案。 符合主承销

商事先公告的报价条件的配售对象可以

参与网下询价、申购。

厦深动车初体验


