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北京率先试点服务业扩大开放

允许外资金融机构设立外资银行；允许设立外资专业健康医疗保险机构

证券时报记者 程丹

昨日，国务院印发《关于北京市服

务业扩大开放综合试点总体方案的批

复》，这意味着北京成为全国第一个服

务业扩大开放综合试点城市。

《批复》指出，要发挥北京市服务

业的比较优势， 率先推动科学技术服

务、 互联网和信息服务、 文化教育服

务、金融服务、商务和旅游服务、健康

医疗服务等六大重点领域扩大开放。

《批复》要求，经过三年试点，通过

放宽市场准入、改革监管模式、优化市

场环境， 努力形成与国际接轨的北京

市服务业扩大开放新格局， 积累在全

国可复制可推广的经验， 使服务业扩

大开放综合试点成为国家全方位主动

开放的重要实践。

在金融服务领域，支持符合条件

的民间资本和外资进入金融服务领

域，优化金融机构股权结构，允许外

资金融机构设立外资银行、民营资本

与外资金融机构共同设立中外合资

银行；允许设立外资专业健康医疗保

险机构， 外资持股比例不超过

50%

，

探索商业保险参与基本医疗、基本养

老服务体系建设。健全多层次资本市

场体系，鼓励金融创新，丰富金融市

场层次和品种，拓宽企业直接融资渠

道， 支持在京金融机构参与信贷资

产证券化试点， 支持在京商业银行

发行创新型资本工具补充资本。 推

动金融市场向国际延伸， 在商业可

持续、风险可控的前提下，支持有实

力的金融机构通过设立境外分支机

构、并购等多种渠道开展境外业务，

适时引导证券等金融机构到境外开

展国际业务。

此外，《批复》还表示，支持外资以

参股、 并购等方式参与国内商务服务

企业改造和重组， 鼓励投资主体发挥

自身优势到境外开展投资合作， 支持

“走出去”开展绿地投资、并购投资、证

券投资、联合投资等，确立企业和个人

对外投资主体地位， 简化境外投资核

准程序， 实行以备案制为主的管理模

式，促进跨境投融资便利，鼓励服务业

企业广泛参与国际并购重组活动，帮

助企业拓展适合国际市场规则的融资

渠道和方式。

数据显示，北京去年第三产业规

模占国内生产总值的比重达到

77.9%

，

其中，金融、信息、科技三个行业贡献最

大，远高于全国

48.2%

的平均水平。国家

发改委对外经济研究所副研究员李大伟

表示，北京、上海等大城市服务业已成为

主导产业， 在提出了京津冀协同发展战

略后，让北京率先扩大开放试点，有利于

产业升级， 也便利于其经验在全国复制

推广。

李大伟指出，外资进入对激发本土

企业特别是服务业企业的创新活力，提

高国内服务业整体发展水平，具有明显

推动作用，特别是在银行、金融等重点

服务业领域适当扩大开放，能够加快完

善金融服务实体经济的体制机制，促进

资源优化配置，提升国内金融企业的竞

争力。
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时报观察

In Our Eyes

猛炒“黑铁”

炼不出“钻石” 成长股

证券时报记者 黄小鹏

找到一家有机会变成伟大的公

司，与之共同成长，无疑是所有投资者

的梦想。然而，成长常有，“钻石”成长

不常有。

称得上伟大的公司大多走过这样

一条路： 在天使投资帮助下开发出创

新性甚至革命性的产品，通过 Ａ、Ｂ、

Ｃ……F 等多轮风险投资 （VC），确

立商业模式，行业地位不断增强，护城

河越来越宽。 等到利润和经营现金流

转正，但自由现金流仍为负时，选择公

开上市，利用融资进一步发展壮大。在

上市前后， 部分强大的企业自由现金

流已经转正，具备了自我造血功能，并

不需要外部融资，但出于 VC 退出、创

始人套现以及员工股权激励等考虑选

择上市。

能否成为伟大企业， 取决于企业

是否可以较快进入自我造血阶段，同

时不失成长性， 只有极少数公司能进

入到这一阶段。 这类公司的产品具有

极高市场地位，利润快速增长，现金流

也极为强大， 这样使得其即便在净融

资额为负（回购或分红）的情况下仍

然能快速扩张。 笔者把这类称之为

“钻石”成长公司。

处于新兴产业甚至其自身就是

一个新产业的创造者；产品具有极强

的规模效应，企业平均成本曲线持续

向右下倾斜，利润边际高，发展空间

极大；具有极强竞争力和极高行业地

位。 只有同时具备上述特点，才有可

能成为“钻石” 成长股。 微软、谷歌、苹

果以及国内的百度、阿里、腾讯，就具备

这种特征， 它们都是依靠 VC 成长起

来，上市后不再需要融资即能自我快速

成长。 对“钻石” 成长股来说，在上市前

或上市后不盈利阶段，确实无法用市盈

率进行估值。

市场上还存在另一种成长， 笔者称

之为“黑铁” 成长。这类公司处于发展空

间较大的行业， 但企业未能产生革命性

产品，企业平均成本曲线呈锅底型，行业

竞争激烈，难以获取极高利润边际。这类

企业财务自由与高成长无法并存， 在高

“成长”阶段它离不开持续的资本投入，

一旦不再需要依赖外部融资时， 即已进

入机会更少、利润边际更低的成熟阶段。

据信达证券的数据， 创业板近年再

融资比例高于全市场是创业板业绩增速

高于市场平均的重要原因之一，2014 年

创业板营收和净利增速分别为 28.53%

和 24.65%， 如果剔除当年再融资的公

司，增速则下降为 22.04%和 16.79%。 净

资产回报率（ROE）是辨别企业增长性

质简单而不失有效的指标， 历史上创业

板的 ROE 一直不如主板和中小板 。

2013 年 ， 上 证 A 股 整 体 ROE 为

14.57% ， 中小板为 9.3% ， 创业板为

8.07%。 根据长城证券提供的数据，剔除

金融和石油、石化的主板 2015 年一季度

和 2014 年全年 ROE 分别为 12.48%、

13.25%，创业板则分别为 6.32%、9.57%。

这表明，作为一个整体，创业板增长

主要还是一种外延式增长， 它的成长性

主要来自于行业较好的发展空间， 而不

是企业自身的“钻石” 属性。尽管不排除

个别企业存在例外， 但大多数企业只是

“黑铁”成长而已。相对于缺乏成长空间

的行业来说，“黑铁” 成长无疑有吸引

力，但“黑铁” 与“钻石” 具有完全不同

的基因，“黑铁” 再怎么炼也炼不成“钻

石” 。 笔者也期待创业板出几颗 “钻

石” ，但必须承认，这只能靠引入，而不

是靠炒和炼。

恒丰银行去年盈利增11%

今年启动上市工作
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终止重组公司暴涨揭秘：B计划
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5月汇丰PMI初值不及预期 政策宽松仍需加码

A2

实际控制人变更烹出连续涨停盛宴

定增和重组题材向来是资本市场的一道珍馐，若食之不得，投资者们恐怕会辗转反侧。统计显示，年内 17 家公司通过定增重组或股权转让变更

实际控制人，其中 11 家公司复牌即涨停。
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汉能暴跌疑因海外机构偷袭

高度控盘股风险显现
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国泰君安

IPO预披露获更新

勤劳致富缘何成了笑谈

A3

高银系股价重挫

继汉能薄膜发电股价重挫之后，港股市场“高银系” 两股昨日也惨遭狙击，高银地产大跌 41%，收报 14.36 港元，市值仅剩 512 亿港元，高银金融下跌 43%，

收报 17.48港元，市值 1220亿港元，两股市值全日蒸发 1287 亿港元。 高银集团发表声明称，业务运作如常，财务稳健，资金状况正常。 李明珠/文 张常春/制图


