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时报观察

In Our Eyes

国务院：分类分层推进国有企业混改

探索完善优先股和国家特殊管理股方式；鼓励国有资本以多种方式入股非国有企业

证券时报记者 许岩

国务院

24

日印发《关于国有企业

发展混合所有制经济的意见》。

《意见》明确了国有企业发展混合

所有制经济五方面的工作任务： 一是

按照国有企业功能界定和分类， 分类

推进国有企业混合所有制改革。 二是

从集团公司和子公司、 中央企业和地

方企业不同层面， 分层推进国有企业

混合所有制改革。 三是鼓励各类资本

参与国有企业混合所有制改革。 四是

建立健全混合所有制企业治理机制。

五是建立依法合规的操作规则。

《意见》明确，主业处于充分竞争

行业和领域的商业类国有企业， 充分

运用整体上市等方式， 积极引入其他

国有资本或各类非国有资本实现股权

多元化。主业处于关系国家安全、国民

经济命脉的重要行业和关键领域、主

要承担重大专项任务的商业类国有企

业，要保持国有资本控股地位，支持非

国有资本参股。 结合电力、石油、天然

气、铁路、民航、电信、军工等领域改

革，开展放开竞争性业务、推进混合所

有制改革试点示范。公益类国有企业，

加强分类指导， 推进具备条件的企业

实现投资主体多元化， 鼓励非国有企

业参与经营。

中国企业改革与发展研究会副会

长李锦认为， 国有资本投资项目允许

非公有资本参股， 非公有制经济将共

享发展红利。 值得关注的是， 针对石

油、天然气、交通、电信等不同行业特

点，实行网运分开、放开竞争性业务，

非公有制经济发展空间将更大， 同时

有利于破除行政垄断， 非公有制经济

发展的玻璃门将消除。

平安证券固定收益部总监吴洪鹏

认为， 鼓励国有资本以多种方式入股

非国有企业， 这是发展混合所有制经

济非常重要的途径， 这将充分发挥国

有资本投资、 运营公司的资本运作平

台作用。

对于出资方式更是允许多种渠

道。《意见》规定，非公有资本投资主体

可以货币出资，或以实物、股权、土地

使用权等法律法规允许的方式出资。

鼓励国有资本以多种方式入股非国有

企业。 在公共服务、高新技术、生态环

境保护和战略性产业等重点领域，国

有资本通过投资入股、联合投资、并购

重组等多种方式， 与非国有企业进行

股权融合、战略合作、资源整合，发展

混合所有制经济。

“集团核心资产注入、 整体上市、

借壳等都是国企利用资本市场进行改

革的重要形式， 资本市场将在国企改

革中发挥重要作用， 国企并购重组浪

潮或将涌现。 ”吴洪鹏称。

此外，值得注意的是，此次混改将

探索完善优先股和国家特殊管理股方

式。 国有资本参股非国有企业或国有

企业引入非国有资本时， 允许将部分国

有资本转化为优先股。 在少数特定领域

探索建立国家特殊管理股制度， 依照相

关法律法规和公司章程规定， 行使特定

事项否决权， 保证国有资本在特定领域

的控制力。

另外， 鼓励有序吸收外资参与国企

混改，引入外资参与国企改制重组、合资

合作，鼓励通过海外并购、投融资合作、

离岸金融等方式，充分利用国际市场、技

术、人才等资源和要素，发展混合所有制

经济。

《意见》称将推广政府和社会资本合

作（

ＰＰＰ

）模式。 鼓励社会资本投资或参

股基础设施、公用事业、公共服务等领

域项目。

此外，《意见》要求探索实行混合所有

制企业员工持股。 通过试点稳妥推进员

工持股，建立健全股权流转和退出机制，

确保员工持股公开透明，严禁暗箱操作，

防止利益输送。

券商陷入钱多的烦恼 三季度发债融资见地量
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证券公司互联网业务：投入大赚钱难
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瞄准上市 新湖中宝28亿增资万得信息子公司
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期货公司

密集筹备挂牌新三板
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征信的商业边界在哪里？

证券时报记者 罗克关

芝麻信用的快速安检营销方式昨

日成了市场关注的焦点。 关于征信的

一系列问题引发了公众思考———什么

是征信？征信的商业边界在哪里？传统

征信的信息收集原则与互联网征信有

没有本质区别？ 征信能否商业化呢？

理论上讲， 由于机场的快速安检

通道是稀缺资源， 因此使用需要支付

成本。 这个成本是自己付还是第三方

付， 对快速安检这个场景来说没有区

别， 但对与你发生业务往来的第三方

有区别。自己付，意味着第三方不能与

你做生意，失去一个商业机会；第三方

付，显而易见，这是你愿意合作而得到

的报酬。

类似的情况， 在金融产品的营销

中其实很常见，比如私人银行、高端信

用卡等。 金融机构经过周密的成本核

算， 为你提供它们的商业机会敲定价

格。而考虑到竞争因素，市场后来者往

往愿意支付更高的价格。所求无他，只

为赢得更多客户， 或刺激已有客户提

供更多机会而已。

这是征信吗？ 不是，从本质上讲

这是营销。 在引发市场争议的场景

中，因为只有芝麻分达到一定标准的

使用者才能使用快速通道，所以其对

客户给出的刺激无非有以下两个：首先

是怎样赢得一个足够高的芝麻分？ 其

次，如果分不够怎么办？ 假如相关的增

值服务有足够诱惑力，会不会有逆向选

择的风险？

之所以说这不是征信， 更关键的原

因是用户可以在这个过程中自我增信。

按照规则， 一个好的芝麻分要从身份特

质、行为偏好、人脉关系、信用历史和履

约能力这五个方面去努力。 而一切努力

的基础，则是要有一个支付宝账户。显而

易见，假如蚂蚁金服是一家银行，支付宝

是基础账户， 一个高的芝麻分意味着你

是这家银行的贵宾客户。 前述的增值服

务， 只不过是传统银行贵宾客户营销模

式的另一种缩影而已。

这样的自我增信循环在银行或者金

融机构的层面有意义， 因为它符合商业

最大化原则，但在征信层面毫无意义，因

为它扭曲了基础数据的形成规律。 做过

大数据风险管理的人都知道， 客户的正

常数据其实是没有价值的， 损失数据和

其变化规律才是核心价值。 任何改变损

失数据暴露规律的因素， 都是风险管理

必须屏蔽和考虑的噪音。而征信系统，从

本质上讲其实是一个社会的风险识别系

统， 怎样及时有效甄别不正常数据才是

成功的关键所在。因为只有这样，我们才

能精确地给不正常行为确定惩罚标准，

以杜绝其再次出现。

那征信是否就不能商业化呢？ 也不

是， 只是在基础数据的收集层面不可

以。 这也是为什么很多国家都要通过立

法来确保信息来源准确的原因所在。 理

由很简单，一家银行的优质客户，只能

证明其在这家银行的服务范围内违约

风险很小，并不代表他在社会的其他领

域里，也有同样良好的信用记录。 这一

点， 无论是传统征信还是互联网征信，

是没有差别的。

大众“排放门”发酵

宝马股价盘中大跌

三因素或致

创业板连续走强
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指数代码 指数简称 收盘 涨幅 指数代码 指数简称 收盘 涨幅

３９９００１

深证成指

１０２３８．０４ １．０４％ ３９９３１１

国证

１０００ ３７５４．９５ ０．９５％

３９９００５

中小板指

６９３９．５６ １．１４％ ３９９３１４

巨潮大盘

３３２２．７８ ０．６２％

３９９００６

创业板指

２１０６．５９ １．３８％ ３９９３１５

巨潮中盘

４６５４．２１ １．２９％

３９９３３０

深证

１００ ３５４６．５２ ０．６２％ ３９９３１６

巨潮小盘

５２７３．６４ １．４４％

３９９００７

深证

３００ ４１２９．９６ １．０４％ ３９９５５０

央视

５０ ４２７５．５８ ０．５１％

３９９１０３

乐富指数

５７０９．７１ ０．７２％ ３９９３７９

国证基金

６０２３．７５ ０．６５％

３９９３０１

深信用债

１４５．３１ ０．０３％ ３９９４８１

企债指数

１３０．０５ －０．０１％

深圳证券信息有限公司

ｈｔｔｐ

：
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深证及巨潮指数系列
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23日,国家主席习近平在西雅图出席中美企业家座谈会。习近平强调，中国经济长期向好的趋势不会改变。结合正在制定的国民经济和社会发展第十三个五年

规划，我们将大力推动产业结构优化升级，实施创新驱动发展战略，加快农业现代化步伐，走绿色循环低碳发展之路，更加注重发展质量和效益。我们加大简政放权

力度，加强和创新宏观调控，促进经济持续健康发展。习近平指出，中国对外开放的力度将会越来越大。中国正在实施新一轮高水平对外开放，努力构建开放型经济

新体制，推进外商投资管理体制改革，大幅减少外资准入限制，加大知识产权保护。 中美双方正在推进双边投资协定谈判。 协定将在更大程度上放松中美市场准入

限制，建立更加开放透明的市场规则。 图为习近平在西雅图参观波音公司商用飞机制造厂并致辞。 新华社/图文

习近平：大力推动产业结构优化升级


