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国元视点
创业板领涨
技术性反弹

周五，沪深两市没有延续前一交易日的调

整，在反复整理后，出现技术性反弹，截至收盘，

沪指报收2162点，涨0.64%，美中不足的是成交

量有所萎缩。电子、信息服务与设备、医药生物

板块涨幅居前，创业板市场延续领涨势头。对于

后市我们认为当前资金对成长股的认知已经达

到高度趋同的态势，盘面上行业个股依旧呈现冰

火两重天的格局，鉴于宏观环境偏弱，分化格局

下投资者需要精选个股，不宜盲目追涨杀跌。

经历了节后首日的暴跌之后，指数迎来短暂

的喘息期。尽管两市各大指数均纷纷翻红，但结

构的差异却进一步加剧：主板指数几乎维持在平

盘附近晃悠，而代表小盘股的创业板指数却领衔

拉涨，再度演绎了一把成长股回归主流的故事。

我们分析指出周四A股暴跌是国内不好的经济

数据和市场氛围等多重利空共同作用的结果，利

空集中释放消化了市场担忧的情绪，有利于后市

成长股票行情纵深发展，成长股经历去伪存真，

结构性行情将延续，多方会更加注重有业绩成长

的股票。

临近年中季末，银行间资金紧张，对股市的

影响较为明显的有2010年6月末、2011年12月

末，股市显著下跌，但之后影响递减，主要是因为

股市缺乏系统性机会，固定收益偏好兴起，存量

资金与增量资金形同陌路。操作上，品种选择重

于仓位管理。创业板涨、主板不涨，是资金偏好

和进出的问题，市场的困难就是在这里，如果市

场整体很贵则比较容易解决，就是降低仓位的问

题。现在创业板很贵，主板并不贵，局部泡沫出

现，很难通过大幅减仓的方式解决问题。故建议

继 续 在“ 新 兴 ＋ 消 费 ”领 域 中 寻 找 机 会 。
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新股改革方案的四大亮点和五大缺陷

端午长假前，证监会公布了新股发行改

革征求意见稿，引起了市场多空激辩。主板

的暴跌和创业板、中小板的暴涨，便最好地

反映了新股发行改革征求意见稿的亮点与

缺陷。

第一，将使上市报告书较为真实。

“意见”中规定：上市报告书中若有虚假

记载、误导性陈述和重大遗漏，发行人

三年内不得申报其它公司的IPO；上市

后第一年若业绩下滑50%甚至亏损，将

停止保荐人的资格。这项规定将有力

地扼制承销商、保荐人和其它中介机构

协同企业过度包装和造假上市的行为，

使上市公司的质量的可信度有较大的

提高，避免投资者一再上当受骗，可以

较为放心地投资优质公司。

第二，可以有效地治理新股“三

高”发行的顽疾。“意见”中首次顺应

了市场对大小非减持价格进行限制

的呼声，规定大小非解禁后两年内，

股价若跌破发行价，大股东和高管减

持期限将推迟半年；同时，新股上市

后半年内，股价若连续 20 天跌破发

行价，或 6 个月末股价跌破发行价，

大小非减持则推迟半年。这个规定，

将发行价与大小非和高官的切身利

益挂钩，意味着：今后新股一般不会

跌破发行价，从而倒逼新股以低价发

行，哪怕市场好的时候也不敢水涨船

高、抬高发行价。这样，既消除了长

期以来的新股发行价的“三高”，防止

了超募所导致的市场资金大失血，又

有利于吸引社会大量资金进场认购

低价发行的新股，还为二级市场提供

了获利空间。

第三，今后新股不再“破发”，对长

期“破发”的老股有提振作用。自2009

年7月重启IPO后，上市的885只新股

中，有805只“破发”，跌破发行价的平

均幅度高达54%。若今后上市的新股

不再“破发”，那么就遏制了“瘟疫”传

染的恶性循环，使大批的“破发”老股

得以有不同程度地修复股价的机会，

对二级市场无疑是利好。

第四，上市首日以发行价为基础涨

50%即停牌，对创业板、中小板利好更

大。由于以往大盘股发行市盈率本身

就低，受制于盘子大、基本面变坏、经

济转型和产业政策转向，以及市场资

金严重不足，所以，今后主板中新上市

的大盘股，降低市盈率的幅度有限，上

市首日也不可能涨50%，而会像香港

股市那样，长期停留在发行价附近，日

益被市场边缘化。长假后第一天，上

证指数从2310点暴跌到2126点，便显

示大批投资者对IPO重启后主板市场

的极度不看好，越来越多的资金选择

撤离。

而此规定对创业板和中小板上市

的、属于经济升级版的高成长中小盘

股，则是利好。一方面，它们是认购新

股者的重点目标，中签后的获利空间

将大大超过以往。另一方面，若发行

市盈率 20 倍，上市首日涨 50%即停

牌，期间投资者就有更多的买入机会，

即使30倍市盈率买进，仍有很大的上

升空间。而新股30倍市盈率即停牌，

对创业板、中小板现低于30倍市盈率

的个股，便形成了向上牵引的作用。

再一方面，上市首日在涨50%的空间

里股票充分换手，次日交易就加大了

流通性，避免了以往首日被主力出奇

地拉高，炒新者在高位套牢，主力乘机

出货，随后股价一路下行的恶劣走势，

有助于新股走势平稳走慢牛，形成强

烈的财富效应，以带动整个大盘上行。

1，最大的缺陷是没有将优先股

制度与新股改革同步进行。目前的

新股改革主要局限在解决新股发行的

“三高”问题上，而没有触动导致长期

熊市的股权弊端——一股独大，没完

没了的新的大小非减持，倾斜于利益

集团利益。若按此方案进行，家族上

市企业仍占据60%～70%的股权，显

然与现代企业制度格格不入。上市使

流通的只有25%股权，而1～3年后，另

75%股权将在二级市场高价减持，精准

套现。也就是说，现在的一个新股上

市，就意味着三年内还连带三只新股

上市。这就是市场恐惧新股扩容之所

在，新增机构资金是绝不敢轻易入市

的，更不要说养老基金等长线资金入

市。

为了解决这个股市顽疾，此前，肖

钢主席已明确宣布将推出优先股制

度，在 5月底向国务院上报 5家试点

后，分三个步骤推进优先股制度，即国

务院发文件，各部委出规定，交易所出

细则，此项改革是股市红五月暴涨的

主要原因。

然而遗憾的是，在优先股制度尚未

成型的情况下，证监会却率先推出了

新股发行改革征求意见稿，将二者进

行了分离，令市场十分失望，遂作出了

恐慌性暴跌的激烈反映。如果管理层

能将优先股制度与新股改革一并推

出，那么，新股改革就将成为市场的重

大利好，甚至是振兴中国股市、造就牛

市、实现中国梦的催化剂。

即使推出优先股制度尚需要一定

时间，那么也可以用变通的方法告知

市场，即今年下半年只上市已过会的

83家新股，仍用新股改革方案的规定

进行，而从明年起，上市的新股则要推

行优先股制度。若此，市场便会对新

股改革持肯定态度。

2，没有对造假公司和中介机构

作出具体的惩罚规定。为了加强对

造假行为的震慑力，最重要的是推出

集体诉讼制度，让造假公司和中介机

构罚得倾家荡产，才能真正杜绝造假

上市。

3，没有突出对中小投资者利益

的保护和倾斜。现方案只强调了在新

股的网下申购中，40%优惠配给公募

基金和社保基金，颇为市场诟病。而

在网上申购中，仍然沿袭“拼资金”的

老路，必然造成庞大的一级市场“打

新”专业队死灰复燃，上市首日就向二

级市场“倒垃圾”，不断获取低市盈率

新股的无风险收益，使二级市场的资

金越来越少，股价越走越低。

为此，有必要参照香港新股发行中

倾斜于中小投资者的做法。人手1000

股做不到，可恢复按二级市场股票市

值进行配售的方法。只要将持有本公

司大小非解禁股的账户剔除在外，新

股是可以配售得过来的。这样，中小

投资者与公募基金、社保基金均在新

股发行中得到惠顾，符合“三公”原则。

4、没有对再融资中大机构持有

股份的减持价加以限制。目前再融

资的股票成了“重灾区”，股价跌破增

发价的现象十分普遍，投资者怨声载

道。而参与增发的机构往往不计成本

地割肉砸盘，将股价越压越低，使二级

市场价值中枢不断下移，中小投资者

亏损累累，随后大机构再“海底捞月”。

鉴此，有必要参照大股东和高管

在解禁后两年内，若股价跌破发行价，

则推迟解禁的做法，规定，若跌破增发

价，机构持有的定向增发股的解禁期

也应推迟半年。

5，没有对扩容节奏进行量化的

管理。中国股市连年熊冠全球、12年

涨幅为负的另一个罪魁祸首，便是扩

容大跃进。在人均GDP居世界95位

的情况下，股市市值规模却居世界第

二，股市的保证金只剩6200亿，供严

重大于求。即使新股至今已停发8个

月，股市依然原地踏步（去年 10 月停

发新股的位置 2102 点，现在仍是 2162

点）。

然而，现新股改革方案，非但没有

对股市如何扩资的具体措施，没有“扩

容的节奏应充分考虑市场承受力”的表

述，反而一味强调了市场化发行上市。

证监会只管向上市公司发批文，上市公

司可在12个月内自行选择上市时间。

这势必造成大批上市公司为防止业绩

下滑，防止二级市场低迷而扎堆抢先上

市，造成二级市场扩容的巨大压力。而

证监会却可轻描淡写地把扩容大跃进

的责任推给上市公司，仍然无法改变中

国股市“圈钱市”的本质。

为此，新股改革方案中，必须强调

对扩容规模与市场存量资金的科学的

量化管理，扩容节奏与市场承受力的

统一。并且，证监会的新闻发布会，有

必要半年一预告新股扩容规模，让投

资者心中有数，作出合理的投资抉择。

我认为，如果不解决这五大缺陷，

那么，所谓的新股发行改革，只是局部

修补的改良主义，是“带病重启”，“中

国梦”很有可能成为“白日梦”。

华东师范大学企业与经济发展研

究所所长 李志林
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