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时报观察

In Our Eyes

注册制推进需

注重市场可承受度

证券时报记者 程丹

证监会主席一开口，A 股的投资

者都会竖起耳朵。 上周末， 肖钢在

2016年证券期货监管工作会议上发表

讲话， 明确了当前注册制改革的主要

任务，强调了新股发行节奏，给投资者

吃了颗定心丸。

新股发行注册制改革是我国经济

新常态下资本市场制度建设的“牛鼻

子” ， 其核心在于理顺市场与政府的

关系， 避免监管部门对市场的过度干

预， 股票发行数量与价格由市场各方

博弈， 让市场发挥配置资源的决定性

作用，发行人、中介机构、投资者等各

市场主体归位尽责，卖者尽责，买者自

负。同时，监管部门集中精力做好事中

事后监管，维护市场秩序，保护投资者

合法权益。

但就是这项长期利好资本市场健

康发展的改革， 很多时候会被部分人

士误读。误读的观点分为两类:一是注

册制成了股市壳资源大幅贬值的利

器；二是注册制将打开 IPO“堰塞湖”

的闸门，会让 A 股市场的估值大幅降

低。 这两条都与 A 股股票价格有关，与

新股大规模发行有关。

其实， 在我国以中小投资者为主体

的股票市场上，注册制不会一步到位，对

新股发行节奏和价格不会一下子放开，

不会造成新股大规模扩容。 尤其在经历

了异常波动后， 市场情绪还未完全恢复

时，注册制改革会循序渐进推进，注册制

改革的节奏、 力度必须与市场可承受度

相匹配。 相信监管层会根据股票市场供

需结构变化， 选择适当时间点实现注册

制平稳落地， 确保在给广大企业提供直

接融资渠道的同时保证市场平稳运行。

但不可回避的是， 在未来注册制平稳过

渡后， 新股发行将进入由市场自身调节

的时代， 发行定价和节奏终将交由市场

抉择。

当前一个现实的情况是排队上市的

企业超过 700 家，在存量 IPO 被消化之

前， 注册制很难在 A 股市场全面铺开。

可以预料，在以后一段时期内，新股发行

的节奏，不管是核准制，还是注册制，都

将延续当前稳定市场预期的原则向前推

进，市场各类配套措施也将逐步完善，这

就意味着，从短期来看，注册制不会导致

上市企业数量的“大跃进” 。

习近平：用改革的办法推进结构调整

减少无效和低端供给，扩大有效和中高端供给，提高全要素生产率

据新华社电

省部级主要领导干部学习贯彻十

八届五中全会精神专题研讨班

18

日

上午在中央党校开班。 中共中央总书

记、国家主席、中央军委主席习近平在

开班式上发表重要讲话指出，“十三

五”时期，我国经济发展的显著特征就

是进入新常态。 这是我国经济向形态

更高级、分工更优化、结构更合理的阶

段演进的必经过程。 实现这样广泛而

深刻的变化对我们是一个新的巨大挑

战。 谋划和推动“十三五”时期我国经

济社会发展，就要把适应新常态、把握

新常态、 引领新常态作为贯穿发展全

局和全过程的大逻辑。

习近平强调， 随着经济总量不断

增大， 我们在发展中遇到了一系列新

情况新问题。 经济发展面临速度换挡

节点、结构调整节点、动力转换节点。

新常态是一个客观状态，是我国经济

发展到今天这个阶段必然会出现的

一种状态，是一种内在必然性，我们

要因势而谋、 因势而动、 因势而进。

“十三五”及今后一个时期，我国仍处

于发展的重要战略机遇期，经济发展

长期向好的基本面没有变。 我们要坚

持以经济建设为中心，坚持发展是硬

道理的战略思想，变中求新、新中求

进、进中突破，推动我国发展不断迈

上新台阶。

习近平指出， 要着力实施创新驱

动发展战略，抓住了创新，就抓住了牵

动经济社会发展全局的“牛鼻子”。 抓

创新就是抓发展，谋创新就是谋未来。

我们必须把发展基点放在创新上，通

过创新培育发展新动力、 塑造更多发

挥先发优势的引领型发展， 做到人有

我有、人有我强、人强我优。

习近平强调， 要着力增强发展的

整体性协调性， 要着力形成对外开放

新体制。 实践告诉我们，要发展壮大，

必须主动顺应经济全球化潮流， 坚持

对外开放， 充分运用人类社会创造的

先进科学技术成果和有益管理经验。

要不断探索实践， 提高把握国内国际

两个大局的自觉性和能力， 提高对外

开放质量和水平。

习近平强调，供给侧结构性改革，

重点是解放和发展社会生产力， 用改

革的办法推进结构调整， 减少无效和

低端供给，扩大有效和中高端供给，增

强供给结构对需求变化的适应性和灵

活性，提高全要素生产率。要通过一系

列政策举措，特别是推动科技创新、发

展实体经济、 保障和改善人民生活的

政策措施， 来解决我国经济供给侧存

在的问题。我们讲的供给侧结构性改革，

既强调供给又关注需求， 既突出发展社

会生产力又注重完善生产关系， 既发挥

市场在资源配置中的决定性作用又更好

发挥政府作用，既着眼当前又立足长远。

要从生产端入手， 重点是促进产能过剩

有效化解，促进产业优化重组，降低企业

成本， 发展战略性新兴产业和现代服务

业，增加公共产品和服务供给，提高供给

结构对需求变化的适应性和灵活性。

李克强在主持开班式时指出， 当前

国际形势错综复杂， 国内经济下行压力

加大，要以新发展理念引领改革发展，着

力推进结构性改革， 更加注重推进供给

侧结构性改革， 更好汇聚发挥全党全国

人民的智慧和力量，培育发展新动能，改

造提升传统动能， 推动经济保持中高速

增长、迈向中高端水平，实现“十三五”良

好开局。

CFP/供图 吴比较/制图
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