
国际油价盘中突破50美元 创半年来新高

IPO发审风格依旧 更重细节与成长性

证券时报记者 程丹

IPO

（新股首发） 审核的一举一

动，无时无刻不在牵动着市场敏感的

神经。

在上周证监会一周连续否决

3

家

企业的首发申请之后， 本周发审委放

行了两家企业的

IPO

申请，这让正处

在排队序列的

700

多家拟上市企业舒

了一口气， 也让发审监管政策是否有

所调整的问题有了答案。不过，从近期

被否的案例来看， 发审委关注的问题

更为细致， 审核要点除了例行的对信

披质量的追求外， 在企业的成长性方

面发审委员们给予了更多的关注。

同时，对于市场传说中的监管层

可能会集中清理

IPO

排队中一批净

利规模比较小且盈利能力出现下滑

的企业，一位投行人士表示尚未收到

相关监管信息。 他认为该消息可信度

不高，因为上市标准在《证券法》等相

关法律中有明确规定，证监会无法调

整上市门槛，但不排除一些企业在排

队过程中盈利出现巨大变化而自行

撤回申报材料的情况。

据统计，截至

5

月

26

日，今年以

来共有

95

家拟上市企业上发审会，

其中

5

家企业的首发申请被否，

2

家

企业取消审核，

88

家企业成功过会，

过会率达到

92.63%

。这一数字并不算

低， 但与

10

天前

95.5%

的过会率相

比，确实被拉低了不少，主要原因在

于上周证监会连续否决了科龙股份、

南京中油恒燃、西点药业等

3

家企业

的首发申请。

“有点恐慌。 ”一位在

IPO

排队队

伍中的企业高管表示，

4

家上会

3

家

被否，在中概股回归收紧、并购重组

监管趋严的背景下，

IPO

审核是不是

也出现了从紧的监管变化？

不过，这一担忧在本周三下午得

到纾解。 主板发审委

2016

年第

84

次

会议审核结果公告显示， 泰晶电子、

海兴电力首发申请均获有条件通过。

这说明上周连续否决

3

家企业的首

发申请是偶然因素，因企业本身质地

等原因最终没能迈过发审委的审核

门槛，并不意味着监管层对

IPO

的闸

门关小，更没有释放控制直接融资比

重的政策信号。

一位投行人士指出，过会率降低

的情况在当前监管从严的大背景下

是可以理解的，现在无论是对并购重

组增发再融资，

IPO

等项目的审核标

准都越来越严格，总的来说保护资本

市场健康持续发展是监管部门的主

要方向，“防风险”是监管层当前首要

考虑的目标。

纵观近期发审委审核要点可以

发现，虽然目前

A

股市场仍然沿用核

准模式， 但在具体审核企业发行的过程

中，却逐渐把企业的成长性、盈利能力的

真实性、 披露材料的完善性以及风险揭

示的充分性等问题， 放到了更加重要的

位置。

与此同时，随着市场监管趋严，发审

委对企业的把关也愈发严谨， 对于相关

细节抠得很细致， 企业成长性和内控制

度成为关注重点。

当然， 信息披露是否充分仍是发审

委最为关心的要点问题。 在最新过会的

两家企业中， 证监会要求泰晶电子补充

说明关于

M3225

外销金额前后披露不

一致的原因，并让该公司就减值准备、专

利等问题的信息披露情况进行说明；海

兴电力也被要求结合产品的市场特点、

售价、单位成本进一步说明报告期内销、

外销毛利率差异较大， 以及外销前五名

客户毛利率差异较大的原因及合理性、

相关的风险是否充分披露。
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In Our Eyes

为全国性银行牌照

设个期限怎样？

证券时报记者 罗克关

次贷危机爆发近 10年， 很多深入

人心的市场原则其实都在被逐步颠覆。

微观上最有效率的金融体系，是

否意味着宏观上最有效率的经济体

系？强大的金融系统对不同阶层来说，

究竟是互通有无还是拉大差距？ 把金

融业视为百业之首来发展， 在当前的

社会环境和货币政策框架下， 是否依

然具有积极的意义？只是，一如市场没

有统一的模式， 这些问题也不会有统

一的答案， 好在对现象的观察还可以

相互比较，以资借鉴。

在对世界上主流的银行市场模式

进行分析和比较之后， 经济学家发现

了一个很有意思的现象： 与时不时就

来一轮银行危机并拖累经济表现的美

国市场相反， 同处北美大陆的加拿大

银行体系却在长达 100 多年的时间里

表现稳定，甚至在次贷危机之中也基本

安然无恙。加拿大的银行体系没有产生

全球最赚钱的银行， 但历史数据显示，

这套系统是在长周期里最稳定的。

这其中固然有复杂的社会历史原

因， 但有一个因素起了很大的作用，那

就是加拿大的银行牌照并非永久有效。

根据加拿大银行法，该国全国性银行金

融牌照的有效期为 5年，到期必须获得

立法机构的一致同意才能展期。

这一制度， 在两个方面对商业银

行的经营行为形成了直接约束。首先，如

果期间金融市场和金融工具没有大的变

化，银行要想牌照获延期，必须在业务布

局上兼顾社会各个层级、 各个区域之间

的利益，以此赢得相关社会群体的支持。

其次， 如果在此期间金融市场发生了重

大的演进， 监管部门或者立法机构也有

充足的时间更新法律， 对银行的经营边

界给出准确界定， 以防止金融系统被大

而不倒的机构绑架的情况发生。

这套体系其实也反映了加拿大社会

对商业银行基本功能的认识。 从历史上

来讲，加拿大是个地广人稀的农业国家，

银行体系建立之初走的就是全国性银行

的道路。 全国性银行能够在全国范围内

有效调度资金， 并摊薄分支机构的设立

成本， 从而使金融服务下沉到社会的各

个层面。

但换一个角度看， 在全国范围内有

效调度资金， 也意味着资金运用本身是

不均衡的。 如果有的地方产业集群形成

了先发优势，投资机会多，商业银行就会

将资金源源不断输入其中。而从长期看，

这将打破区域之间的经济发展均衡。 为

银行牌照设置期限， 则是给资金流出地

相应的意见表达权， 从制度上约束可能

发生的不均衡现象。

虽然这不是加拿大银行体系能够维

持长期稳定的全部原因，但这一制度设计

仍足为我们借鉴。 根据我国现行的金融许

可证管理办法，我们的商业银行虽然也实

行牌照管理， 但牌照长期有效。 换句话

说，一旦颁发牌照，除非监管机构能够证

明商业银行有违法违规行为， 否则其经

营活动不会被轻易打断。 在这种情况下，

谁来平衡商业银行在互通资金有无的过

程中天然造成的资金分布不均衡呢？谁能

够保证银行在制度上愿意将资源投入投

资机会缺乏的地区呢？ 另外，当前已经既

成事实的过剩产能，其中是否也有银行系

统制度设计上的一些天然缺陷？

现实虽有别，但见贤思齐，未尝不可。

� � � �近期国际原油价格持续上涨，美国 WTI 原油期货价格和布伦特原油期货价格昨日更是双双冲破 50 美元 / 桶大关。 截至记者发稿，美国 WTI 原油期货高见

50.21 美元 / 桶，相比今年 2月 11 日低位 26.06美元 / 桶已接近翻番。 至于这轮油价反弹行情能够持续多久，分析师们似乎没有太大的把握。 全球多家油企曾表

示，如果油价达到每桶 50 美元水平，他们就可能增产，加上伊朗原油回归全球市场，将使油价重新面临压力。“石油市场的新格局注定会充满波动，油价的新常态

使得稳定性难以实现。 ” 海外分析师称。（更多报道见 A6版） 吴比较/制图
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投行扩张与新设营业部撞车

券商闹起定向人才荒

A2

超八成新三板公司去年盈利

A6

中小板：贯彻五大发展理念

打造细分冠军主平台

A4

银泰系接盘盛大高管持股

中银绒业遭深交所问询

A8

“鑫津6号” 兑付追偿生变

华鑫信托称：进展不明

A2

A7

A7

中植系否决荃银高科收购事项

引深交所关注

南钢股份：钢铁产业仍可赚钱

复星无退出打算

央行：为稳定市场无奈被动注入流动性

A6

财政部：适度加大政府举债规模 为企业去杠杆

A6

并购重组监管五大新方向曝光 借壳上市审查趋严

A5


