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中国证监会主席肖钢与代表、委员对话

深化改革是牛市最大动力

人民日报记者 许志峰

近期

A

股上涨怎么看？ 注册制改

革进展如何？监管转型抓哪两条主线？

“两会

e

客厅”邀请证监会主席肖钢和

全国人大代表、 齐鲁证券董事长李玮

以及全国政协委员、 交银施罗德基金

公司副总裁谢卫， 共同解读资本市场

新动态，探讨监管转型新举措。访谈由

人民日报记者许志峰主持。

股市涨有必然性合理性

也要防范风险

主持人：去年 7 月以来，A 股出现

较大幅度上涨。对于这轮上涨，存在两

种观点，一种认为是“改革牛” ，另一

种认为是“杠杆牛” 。 您怎么看？

肖钢：这两个观点都有道理。这轮

股市上涨是对改革开放红利预期的反

映，是各项利好政策叠加的结果，有其

必然性和合理性。

一方面， 中央全面深化改革的各

项举措稳定了市场预期， 是股市上涨

的主要动力，投资者信心明显增强，反

映了投资者对改革开放红利释放的预

期。 改革红利将是推动资本市场进一

步健康发展的最强大动力。 从这个意

义上讲，我赞同“改革牛”的观点。

另一方面， 杠杆因素的确发挥了

重要作用。证券公司银证转账资金、沪

港通净流入资金以及保险信托新增资

金均有较多增加。同时，融资融券业务

发展比较快，特别是融资业务，规模已

超过

1

万亿元， 为股市上涨提供了资

金支持。

目前融资融券的规模和风险总体

可控， 融资余额占市值的比例为

2.8%

，还处在较低水平；融资交易占

每天的交易额平均是

15%

，虽然相对

过去是扩大了，但总体上还是可控的。

证监会也加强了对融资融券业务的监

管，开展了两批现场检查，目的就是规

范业务开展。

总之， 既要看到股市上涨的合理

性、必然性，也要看到风险，要提示风

险，警示风险，也要注意防范风险。

李玮：我同意肖主席的观点。无论

是“改革牛”还是“杠杆牛”，牛就比熊

好， 这是广大投资者和市场人士所期

盼的。去年推出了新国九条，对全面深

化资本市场改革做了顶层设计。 监管

部门也出台很多改革措施， 比如说沪

港通、

ETF

期权、 私募基金备案制等，

为股市带来了正能量。

谢卫：我对 “改革牛”持肯定态

度。一些关键领域改革措施的出台，提

振了投资者信心。无论是监管部门、机构

投资者、中介机构还是普通投资者，都希

望这轮牛市持续时间长一点， 能够惠及

更多百姓。

主持人： 我们也注意到网上有人说

“满仓踏空” 、“熊亏牛损” ，不知道肖主

席是什么看法？

肖钢：这个情况是客观存在的。 有

的人满仓买了很多股票，但可能真没赚

到钱。 但从市场整体看，这轮上涨中，广

大投资者总体是盈利的。 当然对单个投

资者来讲， 你刚才说的现象的确存在。

例如， 有些投资者愿意持有小市值股

票， 甚至热衷炒业绩比较差的股票，而

这轮股市上涨主要是大盘蓝筹股上涨

较多。 从去年底的统计数据看，小盘股

估值比较高，有

700

家公司市盈率超过

100

倍。

(下转 A7 版）

时报观察

In Our Eyes

牌照放开后的证券业

谁能怒放

证券时报记者 游芸芸

昨日，2014 年来高歌猛进的券商

股被浇了个透心凉： 拟向银行开放牌

照、 批准专业化券商牌照的消息击破

了不少券商股东的信心。 尽管放开时

间表尚未确定， 但如何看待证券行业

牌照放开这个“狼来了”的信息，显然

已经成了必须面对的一个重要问题。

依靠特许牌照，证券行业随着周期

的波动曲线上下翻动，单家公司好光景

和惨淡年月的收入可以相差百倍。应该

说，在相当长时间内，证券行业的先行

者和后来者共同面对的命题依然是如

何破除“赚一年，饿五年”的魔咒。

未来证券牌照的持有者注定拥有

不一样的命运。 商业银行依靠其强大

的资金实力、海量的客户群及数据库、

交叉的客户需求等，在财富管理、投行

业务等方面拥有其他机构无可匹敌的

先天优势。 无怪乎中信证券从诞生之

日起，一直将“工商银行证券部”作为

激发员工危机意识的警示。

银行获取券商牌照， 对整个证券

行业的冲击显而易见， 部分券商重归

银行证券部是混业化的必然趋势。

这是否就意味着现有券商没有机会

了呢？ 中信证券等一些大型券商多年的

奋斗， 难道只能眼睁睁等来公司名称翻

牌的结局？若如此，中信证券 4 年战略布

局、4 年深耕出效果的战略岂不白费？ 截

至昨日， 中信证券总市值约为 3000 亿

元，与工行的市值仍然相差 4 倍，与“兄

弟” 中信银行市值不相上下，超出浦发

银行约 300 亿元。

近几年， 少数大型券商在互联网金

融的大举侵蚀下，坚持开展资本中介、跨

境业务以及创新业务不动摇， 或许就是

为了在“狼真的来了” 那一刻储备更多

的搏击能量。 它们中的一部分或许仍会

被大型商业银行收至麾下，强强联合；一

些或因激励机制灵活独立门户， 从而拥

有自己的生存空间。

再来看看其他觊觎券商牌照的外来

者的发展前景。 擅长互联网金融思维的

入侵者会在零售经纪业务方面掠走相当

数量的交易型投资人群， 之后资金雄厚

的互联网企业凭借资金优势捕获少数精

品投行团队和财富管理团队， 在行业中

占据重要地位。

拥有专业优势的资产管理团队，在

专业牌照全面放开后可能会摩肩接踵地

加入申请大军， 大浪淘沙之后优秀者将

所剩无几。 对于很多私募和投行团队而

言，拥有了牌照生活并无实质性改变。一

些投行团队自立门户后可能会发现，黄

金时代已经过去了。

现有的券商们，除借由客户至上、创

新思维和灵活机制精准定位市场空间而

求得新的生存空间外，依靠惯性思维、不

思进取的券商， 很可能会在未来的变局

中快速枯萎直至消失。

金融名流的两会时刻
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注册制体现资本市场改革决心

A2

资金面给力 市场迎来2005年后第三次全面机会
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昨日，银行板块受到有望获得证券牌照消息的刺激大涨逾 5%，带动沪指涨近 2%收复 3300点。 对于向银行开放证券牌照问题，证监会副主席庄心一昨日在

参加完全国政协十二届三次会议第二次全体会议后对证券时报记者表示，银行获得证券有关业务牌照其实不是新鲜事，早些年综合经营已经试点起步。他表示，在

证券牌照管理上，放开、放活是大趋势，但是应该不会一步到位。 （更多报道见 A6、A11版）（证券时报两会报道组）

庄心一：证券牌照放开是大趋势

但不会一步到位
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