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时报观察

In Our Eyes

限贷取消的充分必要条件

证券时报记者 罗克关

“限贷令”将取消的传闻，冲击着

上周的银行与媒体。 不过从周一等到

周五，正式的文件始终不见踪影，媒体

从银行口中挖来的消息， 则大多意味

深长。 是“能做不能说”，还是“不能做

也不能说”？ 目前尚难做出判断。

不过有一点还是可以讨论的，那

就是：现在放开限贷合适吗？限贷是银

行系统为限制炒房人杠杆率而做出的

规定， 其核心是在保证首套房低成本

融资渠道的同时， 大幅提高二套以上

购房需求的金融成本。 限贷的威力堪

称巨大，在限购限贷叠加的区域，投资

客几乎不见影踪。

这一看似无弹性的监管指令并非

一无是处。 限贷固然伤及一些刚性的

改善性需求， 但也在很大程度上降低

了房地产市场系统性的金融风险，功

过不能用简单的量化指标去评价。

笔者以为，如果限贷正式、完全取

消， 基本的前提应是房地产市场非理

性发展的外部因素不再重现： 地方政

府的收入来源能否摆脱 “地价带动房

价、 房价带动税费和地价” 的简单循

环？货币发行量能否回落到合理区间？

资本的获利途径不再唯地产是从？ 投

资人的投资渠道能否有效扩大， 不再盲

目囤积住房？ 等等。

外部条件正向积极的一面变化。 财

税体制改革今年下半年已拉开帷幕，虽

然到

2016

年改革重点才能初见成效，但

地方税源长久依赖卖地收入的市场预期

已经下降。

整个社会的货币发行规模也在放

缓。从

8

月份的货币信贷数据看，货币增

速和企业部门的信贷扩张规模都低于市

场预期。 企业短期贷款在

7

、

8

两个月连

续减少， 机构甚至认为产业界的信贷收

缩已经开始。

投资渠道是否已经有效扩大？ 各方

争议不小，但现有环境下，投资房产迅速

获利的预期显然已大幅下降。 可以预计

的是，即便完全放开限贷，商业银行也不

会无条件支持市场需求， 因为它们面临

的约束条件将比以前更多。

以上所说仅是放开限贷所需的充

分条件，必要条件又有哪些呢？ 笔者以

为， 从国家资产负债表的角度去看，目

前中国的政府、企业和金融部门都不同

程度面临去杠杆的考验，只有居民部门

尚存加杠杆的空间。 这意味着，如果要

在未来数年内维持一定的经济增速，居

民部门被抑制的加杠杆能力有必要释放

出来。

这是否意味着将打开潘多拉魔盒？

那倒不一定， 关键在于加杠杆的深度和

持续时间的长短。

2015

年底地方政府存

量债务将度过还款高峰， 政府加杠杆的

能力将率先恢复， 这将抵消经济运行对

居民部门加杠杆的依赖。 我们当下面对

的现实是，如果政府、企业、金融和居民

部门同时去杠杆， 直接冲击恐怕会远大

于可能的收益。

取消限贷合适吗？ 不妨考虑考虑以

上这些问题。

IPO中止审查企业冲刺递交预披材料

证券时报记者 程丹

中国证监会最新公布的首次公

开发行股票（

IPO

）审核工作情况表显

示，上周共有

114

家企业更新了财务

数据，递交了预披露材料，回归至

IPO

正常审核通道，迎来了近一段时间上

报预披露材料及恢复正常审核的高

峰期。 至此，中止审查企业数下降至

160

家。

根据财务数据更新安排， 截至

9

月底， 上述

160

家企业中绝大多数企

业都要更新有效期之内的财务报表，

距离本月结束还有

2

个交易日， 可见

将会出现如

6

月底一般， 集中递交预

披露材料的场面，否则，逾期企业将被

终止审查。

至今由于 “申请文件不齐备等导

致审核程序无法继续的” 的

160

家企

业中，拟在主板上市的

67

家，拟在中

小板上市的

30

家，拟在创业板上市的

63

家。

除此之外， 上周还新增两家申报

企业， 分别为拟在主板上市的湖南绝

味食品， 以及拟在中小板登陆的麦特

汽车服务。其中，湖南绝味食品备受市

场关注， 该公司是一家以休闲卤制食

品的生产和销售以及连锁加盟体系的

运营和管理为主营业务的公司，旗下

绝味鸭脖被投资者所熟悉， 目前，公

司已发展成为全国最大的休闲熟食

连锁专卖网络和生产体系，成为全国

鸭脖连锁领导品牌。 本次登陆资本市

场，保荐机构为海通证券，拟发行新

股

9000

万股，发行后总股本为

45000

万股。 而麦特汽车服务的保荐机构为

招商证券。

至此，截至

9

月

25

日，证监会受

理首发企业

620

家。 其中，已过会

30

家，未过会

590

家。未过会企业中正常待

审企业

430

家。

此外， 上周有

3

家企业首发申请过

会，分别为广东道氏技术股份有限公司、

佛山市南华仪器股份有限公司和广东燕

塘乳业股份有限公司，同时，主板发审委

提出， 鉴于葵花药业集团股份有限公司

尚有相关事项需要进一步落实， 决定取

消第

163

次主板发审委会议对该公司发

行申报文件的审核。据悉，此前葵花药业

招股书一经披露就被市场质疑公司存在

资产负债率较高， 实际控制人一股独大

等问题。

千三收费

逼货基撤离淘宝店

淘宝将从 10 月 1 日起统一基金店铺的收费标准，按每笔订单 3‰收费。而此前淘宝对货币基金不收费，对权益类基金收费为 6‰。货基“高攀不起” ，华夏、南

方、兴业全球等 10 家基金公司已将旗下的货币基金全部下架，广发 3款货基也将于本月底全部下架。 目前，各家基金公司都在为自己的货币基金寻找更适合的道

路。 基金公司和淘宝的货基之恋，从热恋到分手，还不到一年的时间。 吴比较/制图
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自贸区外商可进入高铁石油勘探盐业领域
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