
徐翔敢重仓长油

拷问新退市制度

A7

上市银行半年报序幕拉开

华夏银行净利增长20%

A5

12家日企将因垄断被罚

微软再遭突击检查

A2

安信证券曲线上市

将被注入中纺投资

A5

锌业股份闪亮归来

流通股东套现汹涌

A14

银川拟斥30亿

设游戏并购基金

A4 A12

发改委拟提高企业债券发审要求

国家发改委日前召集 8 个省级发改委、多家券商、评级机构和中债登等机构，开展企业债券风险座谈，针对企业债风险、发债企业资产负债率、

两次发债时间间隔、土地资产有效性等审核条件提出了更高要求。

A5

脱离手机业务苦海

诺基亚股价翻倍

宝能系举牌天健集团只欠临门一脚

在险资不断青睐房地产个股的大背景下，继入股深振业之后，今年二季度宝能系又通过前海人寿持有天健集团 4.82%的股权。同时，天健集团目

前的前十大股东中，可能隐藏着多个关联账户，多家公司出现人员交叉的现象。

A9

货币基金监管将严控流动性风险

相关规定修订后，对投资标的到期比例、负偏离容忍度会提出更严格要求

见习记者 孙璐璐

货币市场基金流动性管理将升

级。证券时报记者获悉，近期监管层召

集多家基金公司举行内部讨论会，讨

论修订 《货币市场基金管理暂行规

定》，并将于近期出台征求意见稿。

记者从多家基金公司确认， 对比

2004

年出台的 《暂行规定》，《征求意

见稿》 最大的变化在于提高对债券等

相关金融工具的信用评级要求， 严控

货币基金流动性风险， 对投资标的到

期比例、 负偏离容忍度都提出了更为

严格的要求。

提高信用评级要求

随着金融产品的推陈出新，

10

年

前的《暂行规定》所限制的投资范围也

需要拓宽。 《征求意见稿》拟将“同业存

单、银行承兑汇票、非金融企业债务融

资工具、资产支持证券”纳入投资范围。

其中，同业存单、银行承兑汇票要求期

限在一年以内（含一年），非金融企业债

务融资工具、资产支持证券要求剩余期

限在

397

天以内（含

397

天）。

新规拟要求债券和非金融企业债

务融资工具的发行人主体评级不低于

AA

，资产支持证券的信用评级不低于

AAA

，并排除

AA-

及以下的短融作为

货币基金的投资标的，

AAA

以下券种

占比不得超过总资产的

20%

。

“旧版规定中，主要对投资标的的

债项评级作出规定， 新版添加了对主

体评级的要求， 双重评级要求主要是

出于风险管控的考虑。”一位基金经理

对记者表示。

针对清除低评级短融，中信证券固

定收益研究主管邓海清认为，这对货币

基金的资产配置并不会产生显著影响，

此项规定属于预防性措施。 “对已发布

二季报的

307

家货币基金的统计分析

表明，基金持有

AA-

级短融的比例并不

大，且该比例在二季度下降，因此预计

不会对资产配置产生太大影响。 ”他说。

流动性要求提升

新规严控货币基金流动性风险主

要表现在两条规定：一是要求货币基金

现金类及五个交易日内到期的其他金

融工具比例合计不低于

10%

；二是将货

币基金的负偏离容忍度由之前的

0.5%

缩至

0.25%

， 并取消对 “正偏离超过

0.25%

时需要调整投资组合”的规定。

业内人士解释称，负偏离意味着基

金资产组合的实际价值低于其账面价

值，即货币基金组合中的账面价格被高

估，未来收益率下降的潜力较大。不过，

一证券公司固定收益分析师表示，数据

显示，二季度没有货币基金的负偏离超过

0.25%

，最大不过

0.15%

。

影响较大的则属上述第一条对投资

标的到期比例的限制，邓海清认为，从对

投资组合的规定来看，新规的意图在于加

强对流动性的管控要求。虽然货币基金还

未出现兑付危机，但未雨绸缪仍有必要。

此外，上述基金经理表示，新规还拟

修改货币市场基金投资组合的久期。 《暂

行办法》规定，货币市场基金投资组合的

平均剩余期限不得超过

180

天，新规拟将

久期缩短至

120

天。 记者了解到，这也是

出于加强基金流动性的考虑，现存的货币

市场基金产品久期一般都在

120

天以内。

对于新规可能产生的影响，多位基金

经理表示，这对基金公司流动性管理提出

更高要求。 “货币基金的收益率在流动性

监管需求增加和商业银行需求下降的情

况下或进一步下降，三季度货币基金净赎

回压力或进一步增大。 ”邓海清表示。
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由包头钢铁集团牵头组建的大型稀土集团方案，近日已经得到内蒙古自治区人民政府批准，并正式获得了工信部备案同意。 此外，工信部已确认中国铝业公

司、厦门钨业大型稀土企业集团组建方案。 以包钢集团、厦门钨业、中国五矿、中铝公司等 6 家企业牵头组建大型稀土企业集团取得实质性突破。 （据新华社电）

（更多报道见 A10版） CFP/ 供图

我国组建稀土大集团取得实质性突破

时报观察

In Our Eyes

新三板企业转板

尚需完成多道工序

证券时报记者 程丹

好美食的人都知道， 要烹制一道

好菜， 除了要用上等的原材料和地道

的调料外， 把握好火候和烹制时间也

非常关键。 这则生活常理用到新三板

转板制度建设上，也同样适用。

尽管证监会多次表态支持尚未盈

利的互联网和高新技术企业在新三板

挂牌一年后到创业板上市， 而且众多

新三板挂牌企业也有转板意向， 但从

目前资本市场发展的现状来看， 新三

板转板路径确立还需完成多道工序。

随着阿里巴巴宣布赴美上市，对

于我国互联网企业海外上市的争议

声再起， 一边是企业海外上市成风，

一边却是 A 股遭遇成长的烦恼。监管

层也在反思：以制造业为核心的 A 股

上市审核标准，是否严重滞后于战略

新兴产业发展要求？ 对此，证监会、深

交所屡次强调， 要完善创业板制度，

借助新三板把“阿里巴巴们” 留下来

且服务好。

但问题来了，众所周知，新三板与

创业板是不同的市场， 在不同市场之间

要实现转板，就必须打通制度上的阻隔。

首当其冲就是法律层面的概念界

定。 现行《证券法》规定，上市条件之一

就是“股票经国务院证券监督管理机构

核准已公开发行” ， 而当下新三板挂牌

企业目前并没有公开发行， 更多的是定

向发行和公开转让， 转板成行的前提是

证监会对上市条件进行系统界定。

其次，虽然不久前修订的《首次公

开发行股票并在创业板上市管理办法》

降低了创业板上市门槛， 但仍保留了盈

利要求， 这就意味着亏损的网企在挂牌

新三板一年后， 若无法扭亏为盈则仍然

难登创业板。 所以在吸引亏损企业和高

新技术企业方面， 交易所还需在转板通

道设置上，修订规则予以对接。

再者，结合当下推进的注册制改革，

转板上市的制度设计也应与之呼应协

调。 注册制改革强调“还权” 于市场，首

发通道的 “宽进” 配合监管层的 “严

管” ， 也应在转板制度的建立思路上有

所体现， 从而避免转板与首发两条上市

路各行其是，造成预期混乱和行为异化。

需要强调的是，不管是新三板还是创

业板，企业挂牌上市的目的都是为了融资

以促使企业发展壮大。 新三板的各项制度

专为中小公司设计，尤其是高科技创新型

企业，企业进入成熟稳定期后转板上市只

是其中的路径之一。 转板上市制度的宽严

尺度与推出时机， 需要考虑逻辑协调、制

度配套和市场成熟度。 随着多层次市场的

完善、注册制改革的推进以及市场供需趋

向平衡，系统性、市场化的转板机制，将会

瓜熟蒂落、水到渠成。
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