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Overview

综合

新三板规范推荐业务 主办券商职责明晰

证券时报记者 程丹

新三板市场正迎来一个政

策季。

在主办券商执业质量评价办法

实施的第三个工作日后， 全国股转

公司

6

日发布了 《全国中小企业股

份转让系统主办券商内核工作指引

（试行）（征求意见稿）》，拟进一步规

范主办券商推荐业务， 明确主办券

商内核职责， 指导主办券商做好推

荐业务内核工作。

《指引》要求，主办券商应加强

推荐业务的质量管理与风险控制，

设立内核机构， 建立健全内核工作

体系。主办券商从事推荐业务，向全

国股转公司报送推荐挂牌项目申请

文件前，应当履行内核程序，内核机

构成员对推荐业务涉及的推荐文件

和挂牌申请文件、 尽职调查工作底

稿进行审慎核查， 并独立作出专业

判断。 全国股转公司对主办券商及

其内核机构成员实施自律监管。

根据规定，主办券商内核机构，

应独立于推荐业务部门， 负责内核

工作的组织与管理。 主办券商对全

国股转公司业务实行统一部门管

理的，应在一级部门下设不同的二

级部门，分别负责推荐业务和内核

工作，内核机构应独立、客观、公正

地履行职责，对推荐文件和挂牌申

请文件进行审核，对项目小组是否

已按要求对申请挂牌公司进行了

尽职调查；申请挂牌公司拟披露的

信息是否符合全国股转公司有关

信息披露的规定；申请挂牌公司是

否符合挂牌条件；是否同意推荐申

请挂牌公司股票挂牌等问题进行

回应。

全国股转公司要求，内核机构

应由十名以上成员组成， 由主办

券商聘任。 内核机构成员分为内

核会议成员与内核专员， 内核专

员数量应与主办券商推荐业务规

模相匹配。

在内核程序方面，《指引》规定，

主办券商召开内核会议前， 应对推

荐文件和挂牌申请文件、 尽职调查

工作底稿进行现场核查， 现场核查

人员应由内核专员担任， 内核专员

应根据申请挂牌公司所属行业特征

制定现场核查计划，通过实地察看、

访谈等方式了解项目基本情况和主

要风险，对重点问题予以关注，内核

专员应当形成现场核查报告并提交

内核会议， 内核会议须七名以上内

核机构成员出席方可召开， 其中律

师、 注册会计师和行业专家至少各

一名， 且由推荐业务部门人员兼任

的不得超过

1/3

， 内核会议应对是

否同意推荐申请挂牌公司股票挂牌

进行表决。

一家券商负责新三板业务人

士表示，今年新三板的基调以监管

和风控为主，在挂牌公司激增的情

况下， 通过保证质量来控制风险，

此次颁布的《指引》就是通过发挥

主办券商内核工作的作用，对个别

主办券商重复出现的问题纳入执

业质量进行监管，进一步提高主办

券商执业质量和挂牌审查工作效

率。 新三板市场的狂飙始于

2015

年。 数据显示，

2014

年末，新三板挂

牌数量只有

1572

家，

2015

年末时

挂牌数量猛增至

5129

家。 截至

2016

年

4

月

6

日，新三板挂牌企业

总数共计

6412

家 ， 总 股 本 为

3766.54

亿股。

值得注意的是， 对于可能会出

现的违规情形， 全国股转公司设立

了特别监管事项。 一旦主办券商及其

内核机构成员出现尽职调查制度、现

场核查制度、 审核工作底稿制度未有

效执行，现场核查报告、现场核查工作

底稿、审核工作底稿存在虚假记载、误

导性陈述或者重大遗漏等情形时，全

国股转公司可视情形对其采取约见谈

话、出具警示函、暂不受理文件、通报

批评、 公开谴责等自律措施或纪律处

分；情形严重的限制、暂停直至终止主

办券商从事推荐业务；并视情节轻重，

及时向证监会报告。

随着监管的趋严， 一些券商自身

制定的内核标准在提高。 上述券商人

士指出，在《指引》落地之后，很多之前

靠人为把握的尺度， 将被框在一个很

清晰的规章里，届时，新三板所有主办

券商内核机构将共享统一理念和标

准， 以信息披露为核心的监管理念将

有助于挂牌审查工作。

炒美族：中概股忙着私有化 都没法好好选股了

证券时报记者 吴家明

“这么多股票都私有化，以后还

能好好买中概股吗？”许多“炒美族”

开始发出这样的感慨。

最近几天，奇虎

360

、如家、酷

6

、合一集团（优酷土豆）都相继宣布

各自私有化的最近进展， 中概股私

有化再掀浪潮，换一个方向来看，留

在美股市场的中概股也越来越少。

走得快，去得慢

最近， 中概股私有化再度成为

市场热词。 历时近

10

个月， 奇虎

360

私有化进程迈出了决定性的一

步。

3

月

30

日，奇虎在集团总部召

开特别股东大会， 其私有化协议获

得股东批准，私有化财团将花费

93

亿美元收购奇虎在外发行的普通

股；

4

月

1

日，如家酒店与首旅酒店

完成合并， 如家酒店集团作为合并

后存续主体， 成首旅酒店的控股子

公司；在接到私有化要约两个月后，

酷

6

近日宣布与盛大投资控股有限

公司和酷

6

收购有限公司达成私有

化协议， 盛大将以每股普通股

0.0108

美元的现金收购酷

6

。

而在昨日， 合一集团 （优酷土

豆）宣布，依据

2015

年

11

月

6

日宣

布的合并计划， 合一集团与阿里巴

巴集团已完成合并交易， 正式成为

阿里巴巴旗下全资子公司。

奇虎

360

、如家、酷

6

、合一集团

（优酷土豆）的动作也意味着中概股

集体退市潮一直在延续。 据不完全

统计， 近半年时间以来已经有超过

10

家中概股公司达成私有化协议。

与此形成鲜明对比的是， 从去年开

始远赴美国上市的中国企业数量就

大幅萎缩， 今年以来只有免疫抗肿

瘤药物研发企业百济神州成功在美

国纳斯达克上市， 去年年底也只有

宜人贷赴美上市。

炒美族：以后只剩

大盘股可买？

中概股私有化再掀浪潮， 直接

导致留在美股市场的中概股越来越

少。此前，因受中概股私有化退市影

响，雪球中概

TMT

指数、雪球中概

太阳能指数、雪球中概医药指数、雪

球中概教育指数四只指数成分股数

量减少，无法准确反映行业趋势，已

经停止更新。

“投资美股我都会选自己熟悉

的公司，中概股一直是首选。 ”已经

有

5

年炒美股经验的王先生对记者

表示，“现在看起来这种情形或许还

言之过早， 但说不定不用几年就会

成真： 中概股大部分都私有化回归

了， 或者说以后就剩下大盘中概股

可以买了。 ”

如今， 是否私有化已成全体中

概公司的“必答题”，也是长线资本

做出投资决策的重要基准。有“炒美

族”表示，多数中概股公司都愿意在

A

股上市，这里不仅有更高的估值，

更有他们的用户，但纽交所、纳斯达

克上市公司的地位绝非一文不值，

对心存国际化梦想的互联网巨头或

者说是大盘股来说更是如此。

随着国内资本市场的门槛在逐

渐放开，尽管战略新兴板块受阻，但

仍让不少海外上市公司蠢蠢欲动。

老虎证券特约分析师认为， 目前完

成私有化的公司并不意味着剩下的

公司也能够很快顺利完成私有化，

目前完成的公司大多数在战略新兴

板受阻之前就已经定案， 剩下的公

司都没有进行到股东大会投票这一

步， 并且私有化的资本方也会考虑

战略新兴板受阻后的退出难度。 而

且，私有化也要区分不同的企业，以

奇虎为例， 因为奇虎自身的盈利能

力和企业根基奠定了基础， 即使战

略新兴板受阻， 只能说奇虎回国再

上市的时间可能会拖延， 但上市本

身不难， 对于奇虎任何一个壳都很

愿意借给它。

私有化套利有机可乘？

回归后的中概股是否能给投资

者带来真正的利好引发各方关注，

不管结果如何， 在此轮中概股私有

化大潮中，许多“炒美族”已经抓住

私有化的机会。

由于中概股企业私有化报价往

往比现价高出一大截， 如果能够准

确押中潜在私有化标的， 在私有化

公布前提前布局， 一般都存在一定

的利润空间。有“炒美族”认为，一些

已经公布私有化要约价的股票或许

会成为“价值洼地”。 如果市场能够继

续企稳，“私有化概念” 的表现将强于

大盘。 不过，高额溢价会带来巨大的套

利空间，但并不代表没有风险。在过去

的私有化案例中， 出现了一些邀约方

出现变动导致资金不足而拖延， 甚至

最后流产的情况， 虽然这样的情况比

较少， 但确实是潜在的一种风险。 此

外，投资者还需考虑时间成本等因素。

随着市场整体走好， 许多宣布私

有化的中概股公司股价与私有化价格

的差距越来越小。 当当网的股价已经

从

2

月中旬的

5.8

美元回升至

7.1

美

元， 与

7.8

美元的私有化价格相差无

几；私有化套利空间较大的有陌陌，尽

管该股股价已经从

2

月中旬的

6

美元

回升至

12

美元， 但其私有化价格为

18.9

美元。 不过，在昨日美股盘前交易

时段， 市场传出阿里巴巴或加入陌陌

私有化买方团， 该股股价开盘暴涨超

过

20%

。

低价中概股炒作卷土重来？

证券时报记者 吴家明

去年年底， 市场掀起一轮低价

中概股炒作热潮， 更出现橡果国际

股价单日暴涨

677%

的“神话”。 最

近， 低价中概股市场似乎又在蠢蠢

欲动。

一直以来， 许多低价中概股都

会被称为“僵尸股”。 所谓“僵尸股”

就是股价长期横盘并且低于

1

美

元，不涨也不跌的股票。 不过，在

5

日美股交易时段， 鲈乡农村小贷股

价突然暴涨

40.5%

至

0.53

美元。 不

过， 鲈乡农村小贷刚刚上市时最高

曾达到

19

美元，如今已经沦为“仙

股”。奥瑞金种业的股价大涨

30.99%

至

1.75

美元，盘中最高冲至

2.48

美

元。 中环球船务的股价也大涨近

22%

， 橡果国际的股价也大涨

15.5%

。 在当天中概股涨幅榜前十

名，

9

只股票都是股价低于

2

美元的

低价股。 当天，美股市场集体下跌，

道指和标普

500

指数下跌近

1%

。

近日， 中概光伏板块也冒出一

只“妖股”。 在美上市的天华阳光从

3

月

30

日最低的

1.12

美元暴涨至

4

月

4

日的

5.9

美元，累计涨幅达到

426%

。 不过，对于天华阳光股价的

暴涨，多位“炒美族”认为主要是市

场炒作的原因。

“类似于百度这种市值比较大

的中概股主要还是海外投资者参

与， 低价小盘股主要还是国内的投

资者参与。”有美股投资者对记者表

示，“有时越不被投资者熟悉的公司

越能成为牛股， 只要低价股经过轮

番炒作形成比价效应， 那么中概低价

股也不乏机会。 ”

有分析人士认为， 一些仍留在美

股市场上的低价中概股或存在私有化

和被收购预期， 或许会成为市场关注

的炒作焦点。的确，私有化预期为一众

基本面乏善可陈的低价中概股插上了

想象的翅膀。不过，对个股持续的快速

上攻投资者需要留一份警惕， 并关注

低价股整体相对于指数是否还能持续

走强。此外，一些低价小盘中概股最近

持续发力，明显有庄家操盘嫌疑。

美财政部限制税负倒置

辉瑞与艾尔建“分手”

证券时报记者 吴家明

一夜之间， 华尔街发现并购市场到处都是

“地雷”。据海外媒体报道，辉瑞与艾尔建同意终

止双方合并计划， 这桩史上最大的医药公司并

购案或最终破产。

辉瑞在一份声明中称，由于美国财政部宣

布将采取一系列措施打击“税负倒置”的避税

行为，迫使双方做出这样的决定。 与此同时，辉

瑞将向艾尔建支付数亿美元的 “分手费”。 不

过，有分析人士表示，两家药企不会善罢甘休，

接下来二者很有可能会开始寻找适合收购的

中间对象，并在未来几年内完成两家公司的最

终合并。

过去几年， 以美国为首的全球企业之所以

掀起并购热潮，其中一个重要驱动力就是“税负

倒置”。

美国财政部本周出台的打击 “税负倒置”

新政，遏制美国企业通过购买外国公司、变更

纳税地以实现避税的做法。 据悉，在“税负倒

置”交易中，一家美国的企业往往会收购一家

较小的海外竞争对手，将注册地改为竞争对手

的所在国家，从而改变公司的纳税地，但公司

的核心业务一般还在美国，而艾尔建公司的法

定注册地为爱尔兰首都都柏林。 目前，美国的

公司税税率为

35%

，爱尔兰为

13.5%

。 此前有

分析指出，合并可能使辉瑞公司相关税率降到

20%

以下。

投行从中大赚的梦想可能也会破灭。 据机

构

Freeman & Co

公布的数据显示 ，这宗价值

1600

亿美元的交易的并购费用预计达到

2.36

亿美元，但如果交易失败，参与其中的高盛、摩

根士丹利和摩根大通等一批投行只能拿到其中

10%

的费用。

最近， 出于打击海外避税和减少竞争的目

的，美国反垄断部门以不合法为由，反对数笔大

型企业的并购交易。有消息指出，美国司法部正

准备发起反垄断诉讼， 阻止油田服务商

Hal－

liburton

以

350

亿美元收购同业

Baker Hughes

的并购交易。据

Dealogic

的统计数据显示，今年

一季度被撤销的并购交易规模总计达

2133

亿

美元。 此外， 美国并购热潮似乎也有降温的迹

象。据美银美林的数据显示，北美并购交易的规

模在今年前

3

个月分别为

1570

亿美元、

1400

亿美元、

1070

亿美元。 去年

11

月则为

4100

亿

美元的峰值。

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

１０６８３．８６ ０．４１％ ３９９３１１

国证

１０００ ３７３８．３７ ０．０５％

３９９００５

中小板指

７０１２．３２ ０．５３％ ３９９３１４

巨潮大盘

３３２５．９９ －０．２９％

３９９００６

创业板指

２２９７．０４ ０．７７％ ３９９３１５

巨潮中盘

４４０６．６１ ０．３０％

３９９３３０

深证

１００ ３７５０．６２ ０．２４％ ３９９３１６

巨潮小盘

５４８３．１６ ０．６０％

３９９００７

深证

３００ ４２６５．２０ ０．３４％ ３９９５５０

央视

５０ ４６００．８１ ０．１８％

３９９１０３

乐富指数

５８４５．２３ －０．１６％ ３９９３７９

国证基金

６１３６．５５ －０．１７％

３９９３０１

深信用债

１４９．９４ ０．０４％ ３９９４８１

企债指数

１３１．７３ ０．００％

深圳证券信息有限公司
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