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Overview

综合

发审委换届在即 IPO审核从严料将持续

证券时报记者 程丹

随着新一届发审委候选人名单的出

炉，“超龄服役”

2

个多月的第十七届发

审委大概率在本月卸任。 从发审会规则

的修订，以及

IPO

生态环境的变化和发

审委委员组成来看，多位业内人士预期，

新任发审委的审核松紧度或将延续此前

标准，不会降低，会更注重企业的技术指

标，而

IPO

审核过会率或有小幅回升。

IPO生态环境变化

11

月

27

日晚， 证监会发布了第十

八届发审委委员的候选人名单，

53

位候

选人中将选出

35

位正式的发审委委员，

按照

7

天的公示时间推算，不出意外，

12

月资本市场将迎来新一届发审委， 这也

意味着第十七届发审委委员在 “超期服

役”

2

个月后终于卸任，他们的“最严审

核”让

IPO

生态环境出现了显著变化。

自去年

10

月

1

日第十七届发审委

上任以来，

55%

的

IPO

过会率把不少不

符合

A

股上市标准的企业挡在了资本

市场门外。在发审委履职初期，

IPO

过会

率一再走低， 部分工作日的审核通过情

况甚至接近“团灭”，他们被市场称为“史

上最严发审委”。

从数据来看， 第十七届发审委审核

更重质量， 其审核过会企业营收净利规

模同比均更高。 第十七届发审委期间审

核的过会企业中主板、中小板、创业板上

会前一期的归属净利分别小于

8000

万

元、

5000

万元、

3000

万元的家数占比分

别为

5.7%

、

2.1%

、

0.0%

，明显低于第十六

届对应比值

20.5%

、

4.2%

、

1.4%

， 各板块

过会企业盈利能力均明显提高。

在提高过会企业质量的同时， 发审

委还审核提效，让

IPO

审核周期持续缩

短。

2016

年至今，

IPO

受理日至上会日

周期明显下降，

2016

年新股平均审核周

期为

625

天，

2017

年为

570

天，

2018

年

初至今进一步缩短至

430

天，相比

2016

年降幅达

31.16%

，审核显著提效。 从行

业分类来看， 第十七届发审委期间大部

分行业审核周期更短，其中铁路、船舶、

航空航天和其他运输设备制造业受理日

至上会日仅

42

天。

审核效率的提升也让监管层在考虑

二级市场承受力方面更加从容。 统计显

示，截至

12

月

5

日，证监会共核发

91

张

IPO

批文， 基本每周五下发批文成为惯

例， 市场平稳时发行规模大多不超

50

亿， 市场波动时发行规模在

10

亿以内。

监管在发行节奏和发行规模方面考虑了

二级市场的承受力水平。

业内人士表示，

IPO

生态的变化，让

此前 “不管是否达标都赶着排队登上

IPO

通道的企业”自觉地撤回了材料，让

此前 “不管质量都争抢着收揽项目的中

介机构” 自觉地自我审视更加强调勤勉

尽责，让此前“市场对

IPO

的扩容恐惧”

逐渐地理解为常态化发行有利于市场进

出有序。

业内预期

审核标准不会降

从发审委规则的完善到发审委委员

结构的变化， 业内普遍预期发审审核逻

辑变化不大。

此轮对发审委修改的主要内容包

括了， 将发审委人数由

66

人改为

35

人，强化发审委委员的监督管理，完善

委员解聘的规定， 允许委员参加初审

会， 进一步规范发审会取消的工作流

程。 关键的是增加了暂停委员履行职务

的管理措施， 建立对发审委委员违法、

违纪行为的举报监督机制，明确委员的

解聘不受任期是否届满的限制；允许委

员参加初审会，增强审核程序的一致性

和透明度；证监会可以对发审委实行问

责制度。

一家券商投行人士表示， 种种修改

都是为了提醒委员慎用表决权， 规则的

变化可能会使委员投赞成票更加谨慎，

新任发审委的审核松紧度或将延续此前

标准，不会降低。

加之公示的

53

位发审委委员名单，

增加的是来自“一线”的监管人士和从业

人员，券商、基金公司、保险资管、高校、

资产评估机构、 保险资管的候选人不再

在名单之列。 证监会派出机构候选人多

为各地方证监局调研员或处长， 基本有

会计师或经济师等资格认证， 所学专业

和法律、审计、会计、经济相关；沪深交易

所的候选人均为副总监级别， 所学专业

和金融、工商管理、会计和经济法相关；

来自会计师事务所的候选人不少有

20

年以上证券业务经验； 来自律师事务所

的候选人最少也有

13

年证券业务经验，

实属“经验派”。

从发审委委员选取结构来看， 申万

宏源分析师林瑾认为， 未来的监管关注

重点将更多倾向于关联关系或潜在利益

输送、经营稳定性与独立性、财务指标异

常、会计核算是否合规、商业合理性与真

实性等方面，更侧重技术指标。

截至

2018

年

11

月

29

日，证监会受

理首发及发行存托凭证企业

280

家，这

较此前近

700

家

IPO

堰塞湖峰值时明显

减少。 林瑾指出， 按照目前的进程，至

2019

年

6

月

IPO

排队企业或降至

100

家左右，而随着在审项目的持续减少，审

核周期有望进一步缩短，“即报即审”时

代不远将至。

上述投行人士表示， 在新的发审环

境下企业“带病”上会现象明显减少，上

会企业质量提升， 预期审核过会率或有

小幅回升。

另外， 在科创板和注册制改革的浪

潮中，会有更多具有新经济、新技术等企

业登陆资本市场， 这给

A

股的发审生态

将带来更多的变数。

美债收益率曲线倒挂

美股再度大跌

证券时报记者 吴家明

美股再度大起大落，“幕后凶

手”到底是谁？

在

12

月

4

日美股交易时段，

美股三大指数暴跌超过

3%

。 其

中， 纳斯达克指数暴跌

3.8%

，所

谓的“

FAANG

”股票（

Facebook

、亚

马逊、苹果、奈飞和谷歌）市值总

计缩水超过

1400

亿美元。今年第

四季度以来， 标普

500

指数涨跌

幅度超过

1%

的交易日达到

20

天，已经创下自

1958

年第四季度

以来的最高水平。

那么，美股为何再度暴跌？ 市

场普遍认为，

G20

刺激效应渐退，

加之英国退欧、法国局势动荡等因

素，市场逐渐“冷静”下来。不过，更

重要的是， 美债收益率倒挂让投

资者担忧美国经济增长前景。

市场数据显示， 美国

3

年期

和

5

年期国债收益率曲线出现

11

年来首次倒挂，

3

年期美债收

益率一度较

5

年期美债收益率高

出

1.4

个基点。此外，

10

年期美债

收 益 率 下 跌

1.82

个 基 点 报

2.9697%

， 两年期美债收益率涨

3.46

个基点报

2.8211%

，与

10

年

期美债收益率之差大幅收窄。 据

悉，两年期与

10

年期美债收益率

倒挂被视为美国经济衰退的信

号， 两者利差大幅收窄也让市场

感到不安。上一次两年期与

10

年

期美债收益率出现倒挂发生在

2007

年，也就是金融危机正式爆

发之前。

美国经济将维持强劲增长势

头，还是掉头走向衰退？美国债券

市场似乎给出了一个信号。 有分

析人士表示， 收益率曲线倒挂之

所以被视为是经济衰退的标志之

一， 原因在于短债收益率高于长

债，意味着长线投资的信心减弱，

投资者对未来收益的期望下降。

从历史规律来看，自从

1975

年以

来美国经济的每一次衰退之前都

出现了收益率曲线倒挂现象。

蒙特利尔银行美国利率策略

主管伊恩表示， 由于经济周期的

不同，发生的时机也将不同。如果

今年年底之前不倒挂的话， 两年

期和

10

年期美债收益率也将在

明年

3

月美联储会议前后出现倒

挂。 瑞穗分析师最新发布的研报

认为，两年期与

10

年期美债收益

率将于

2019

年中期倒挂，投资者

将倾向于规避大多数风险资产，

风险资产将更多进入“熊市”。

尽管许多投资者将美债收益

率倒挂与经济衰退联系在一起，

但这一现象更多反映出市场对

经济悲观的预测，并非导致市场

崩溃的原因。 这时，美联储高官

们互相矛盾的表态也令市场无

所适从。

纽 约 联 储 主 席

John

Williams

表示，

2019

年美国经济

将保持强劲，通胀率将突破

2%

，

预计未来继续渐进式加息将是适

宜的。 纽约联储主席是美联储三

号人物、 拥有货币政策委员会长

期投票权。不过，这与美联储主席

鲍威尔上周被市场解读为“鸽派”

讲话相矛盾。鲍威尔表示，政策没

有预设路径，利率“略低于”中性

区间。此话一出，美股大涨。当时，

一些市场人士认为， 鲍威尔的讲

话意味着， 美联储本轮加息接近

尾声，在今年

12

月加息后，可能

只要再加息两次。

有“新债王”之称的

Double－

Line Captial

首席执行官

Jeffrey

Gundlach

表示，美债收益率出现

倒挂是美国经济将要走弱的信

号， 也意味着债市总体上不相信

美联储的加息计划。

深港通两周年：深市新经济获国际投资者青睐

证券时报记者 吴少龙

昨日，深港通迎来开通两周年。两年

来，深港通各项业务运行平稳有序。

数据显示，截至

12

月

5

日，深港通

总成交额累计

4.15

万亿元，其中深股通

成交额累计

2.87

万亿元，日均成交额从

开通首月的

15.41

亿元增长至今年

11

月的

96.29

亿元，增幅

524.85%

；港股通

成交额累计

1.28

万亿元人民币，日均成

交从开通首月的

4.54

亿元增长至今年

11

月的

26.25

亿元，增幅

478.19%

。

成交额稳步增长的同时， 深港通不

断优化制度机制，功能作用日益显现，成

为我国资本市场对外开放的重要窗口、

全球投资者分享中国创新经济发展的桥

梁纽带。 此外，两年来，深交所以深港通

为契机，主动融入国家对外开放战略，积

极服务“一带一路”倡议，稳步推进交易

所国际化发展， 谱写了新时代资本市场

对外开放的新篇章。

深市公司获国际资金青睐

2018

年，每日额度扩大、北向看穿

机制落地实施等一系列优化措施相继落

地，完善了跨境跨市场监管合作机制，为

投资者提供了良好的市场环境， 给深港

通持续发展注入新的动力， 也得到国际

投资者的积极响应。

统计显示，

5

月

31

日，

A

股纳入

MSCI

指数后，深股通日均成交额显著增

加，

5

月

31

日至

8

月

31

日日均成交额

为

90.10

亿元， 较此前

3

个月日均成交

金额增长

6.26%

；

8

月

31

日

A

股纳入

MSCI

的比例提升后，深股通交易进一步

活跃，今年

11

月的日均成交金额已增至

96.29

亿元。深股通占标的交易金额的比

例，从开通首月的

0.54%

增长至今年

11

月的

3.91%

。 截至

12

月

5

日，深股通投

资者持股比例超过

5%

的股票达到

21

只，比去年增加了

12

只，其中有

5

只标

的持股比例超过

10%

。

市场分析指出， 深港通在我国资本

市场双向开放中扮演着日益重要的角

色， 成为国际投资者投资中国的重要渠

道，为改善

A

股投资者结构发挥了积极

作用。

与此同时，开通两年来，深市上市公

司的投资价值日益得到国际投资者认

可， 越来越多的国际投资者通过深港

通搭乘中国创新经济发展的快车道，

分享中国经济结构转型升级成果，深

市全球创新资本形成中心的集聚效应

逐步显现。

深港通开通两年来， 持续保持跨境

资金净流入态势。 截至

12

月

5

日，深股

通累计净买入

2668.37

亿元， 港股通累

计净买入

1565.39

亿元， 累计跨境资金

净流入

1102.98

亿元。

从深股通的资金分布来看， 国际投

资者偏好深市新兴产业和高新技术企

业， 中小板、 创业板交易金额占比

55.87%

，持股市值合计占比

46.29%

。 截

至

12

月

5

日，深股通投资者持股比例超

过

10%

的

5

只标的中，

4

只均为中小板

和创业板股票， 深股通新增持股

5%

以

上的标的中，

61.54%

为中小板和创业板

股票，凸显深市创新经济的特色。

一券商负责人告诉记者， 深港通开

通后， 许多外资特别是海外的长线基金

借道深股通买入

A

股，这些外资的投资

风格更偏重价值型投资， 注重公司的基

本面研究， 大大促进了

A

股市场价值

化、多元化与成熟化。

全面加快对外开放

谱写国际化新篇章

对于未来的工作安排， 深交所相关

负责人表示， 深交所在确保深港通平稳

运行、 推动互联互通机制持续优化的同

时，按照中国证监会统一部署，认真贯彻

落实资本市场对外开放的总体要求，积

极服务“一带一路”建设、人民币国际化、

粤港澳大湾区建设等国家战略， 多渠道

推动形成互利共赢的国际合作新格局。

一是以股权合作形式深度参与 “一

带一路”沿线资本市场建设，先后战略入

股巴基斯坦证券交易所、 孟加拉国达卡

证券交易所，并与多个“一带一路”沿线

国家交易所探索技术务实可持续合作，

实现我国交易所跨境基础设施合作和技

术合作的新突破。

二是持续加强与菲律宾、 越南等东

盟国家的监管机构、交易所、市场机构等

交流会商， 推动中国与东盟资本市场间

的深化合作。

三是构建全球跨境投融资平台，推

动

V-Next

平台在英国、德国、法国、俄罗

斯、加拿大、澳大利亚等

30

多个国家落

地，特别是与伦交所合作共建的“深伦科

创投融资服务联盟”，纳入第九次中英两

国经济财金对话重点成果清单。

四是积极在国际行业组织中发挥作

用， 近年来深交所先后加入联合国可持

续证券交易所倡议、 国际资本市场协会

和亚洲金融合作协会， 推介深交所一线

监管和市场发展经验， 提升中国资本市

场的辐射力和国际影响力。

上交所阙波：让投资者

分享科创企业成长红利

证券时报记者 朱凯

近日，由上海证券交易所、中

国纺织工业联合会主办的 “中国

纺织行业产融合作会议暨投融资

培训会”在上交所成功举办。

上交所副总经理阙波在致辞

中表示， 为推动资本市场高质量

发展， 上交所始终支持优质创新

型企业发展。 一是积极走访科技

创新型企业。 在走访过程中深入

了解企业经营情况和上市障碍，

并精选专业骨干进行 “专家问

诊”。 从服务成效看，

2017

年以来

已有

132

家新经济企业、

219

家

高新技术企业在沪市上市， 占同

期新上市公司家数的

49%

和

82%

， 有效优化了沪市上市公司

结构。 二是搭建资本市场中枢平

台。目前，上交所已逐步搭建起覆

盖政府、产业园区、银行、证券公

司、

PE

投资机构、上市公司、拟上

市企业等各类主体的资本、项目、

信息一体式对接平台， 以最大程

度发挥上交所资本市场枢纽功

能，促进资源优化配置。

阙波指出， 上交所正在积极

稳妥推进科创板和注册制试点。

上交所将在证监会的指导下，坚

持问题意识和问题导向， 针对科

创企业的特点和需求， 提高对企

业盈利情况、 协议控制和不同投

票权架构的包容度， 提升资本市

场服务科创企业的能力， 让境内

投资者直接分享科创企业和国民

经济的成长红利， 并促进投融资

双方形成比较明确的上市标准和

时间预期。

会上， 工业和信息化部总经

济师王新哲表示， 纺织行业是关

系国计民生的重要产业， 我国纺

织品服装出口额占到全球的三分

之一， 中国已经成为全球纺织品

服装生产和出口第一大国。 从纺

织行业来看，要实现转型升级，必

须与金融深度融合。 他说， 下一

步，工信部将会同“一行两会”和

财政部， 结合相关部门和各地方

解决融资难融资贵的最新政策举

措，进一步深化产融合作工作。

视觉中国/供图 翟超/制图


