
A06

改革改革改革改革改革改革改革改革改革改革改革改革改革改革改革改革改革改革改革改革改革改革改革改革改革改革改革改革改革改革改革

《中共中央关于全面深化
改革若干重大问题的决定》
的 发 布 ，为 A 股 市 场 注 入 了
一 剂 强 心 剂 。 近 几 个 交 易
日，沪深股市强劲反弹，收复
2200 点大关。

昨日下午，金鹏期货副总经
理刘文永告诉记者，以前的“核准
制”是通过政府部门把关，今后等
于说放开了，上市公司的质量政
府不作审查，由市场说了算。

“注册制有可能成为资本市场
力度最大的改革，管理层一定

要加强市场监管，包括信息披
露，加强对承销商、保荐人、会
计师事务所、审计师事务所等
方面的监管。相关的法律法
规等配套制度，一定也要跟
上。”刘文永说，必须让造假者
对投资者赔偿，要让他们付出
倾家荡产的代价，如万福生
科、绿大地等。

职业投资者股锋认为，就
股市方面而言，《决定》最大的
亮点在于股票发行注册制度的
改革。核准制度下，市场的发

行节 奏 和 供 求 关 系 ，甚 至 哪
类行业该需要融资、融资多
少等，决定权完全掌握在政
府手中。这一方面造成有限
资源分配的非市场化，另一
方面投资者无法根据自己的
投资偏好选择适合的行业投
资，这就助长了市场投机氛
围，买卖股票看中的更是差
价的收益。

“这个决定，无疑是给中国
经济，也给证券市场注入了新
活力。”股锋表示。

IPO 注册制首度写入中央
文件，被指直击中国股市要害。
这意味着监管层对 A 股发审制
度改革已渐成共识。

按现行《证券法》、《公司
法》等法律法规，我国股票发
行审核采取“核准制”。而近
年来，IPO 过程中“高发行价、
高市盈率、高超额募集资金”
等三高问题，以及层出不穷的
IPO 造假上市问题，都令目前
的发审制度备受诟病。

昨日，华泰证券郑州经三
路营业部资深分析师葛志伟
说，以前，股票上市之前的各

个环节是由政府来掌握的，现
在下放到市场，市场更具备公
信力。他认为，健全多层次
资本市场体系，推进股票发
行注册制改革，将会直接给
股市带来几个方面的变化：
例如，蓝筹修复估值，壳资源
大 幅 贬 值 ，新 政 预 期 催 生 A
股市场化退市。特别值得一
提 的 是 ，壳 资 源 将 大 幅 贬
值。随着新股发行 (IPO)市场
化程度的逐步提高，股市“壳
资源”的稀缺性会降低，脱离
基 本 面 的 题 材 炒 作 风 险 大
增。并且，市场的垃圾股数

量有可能增加。
中国社科院金融研究所金

融市场研究室副主任尹中立
认为，实施注册制之后，垃圾
股赖以生存的“壳价值”将不
复存在，股价将会出现大跌。

“中小投资者需要率先做出转
变。从投资者分布看，散户投
资者对垃圾股的投资占主导
地位。如果下一步退市制度
也随即推出，有些股价甚至会
出现超过 50%以上的下跌，这
类投资者将出现较大损失。
但另一方面，蓝筹股的投资价
值会相对凸显。”

昨日，有着近 20 年股
票投资经历的股民许志
说，“注册制”改革，看起
来很美，但是，他担心几
个问题，一是股票供应压
力将会大增，二是股票退
市如何市场化，退市机制
能否跟上，三是监管方面
等能否配套。“一项制度
出来，不要马上叫好，还
是观望一下再说吧。”

昨日下午，“空头司
令”侯宁回复本报记者的
微博称:向注册制过渡绝
对需要大智慧，否则就是
一场灾难。

金鹏期货副总经理
刘文永也认为，长期来
说，“注册制”是利好，但
是从短期来看，也算不上
利好，因为股票的供应压
力明显增大。

全国人大财经委法
案室主任朱少平表示，毫
无疑问，监管部门一定会
根据三中全会要求，实施
注册制。注册制如果实

施，肯定不存在批的问
题，但并非你一报你就注
册。

民生证券研究院副
院长管清友描述了他认
为可能出现的情境：如果
2015 年开始搞注册制，整
个市场的估值将会下移，

“烂公司会更烂，好公司
受到追捧，壳公司不值
钱，券商投行业务骤增，
市 场 供 给 量 会 大 大 增
加。”

截至上周，目前仍然
在 A 股等待排队 IPO 的企
业有 761 家，这还不包括
那些已经等不下去，转到
香港等市场上市的公司。

而在中国这个庞大
的经济体中，后备的上市
资源更加惊人。在中关
村，科技企业中达到上市
财务标准的有 1000 多家，
在浙江，年销售规模超过
1 亿元的企业约 1 万家，
中国全部中小企业的数
量超过 1000 万家。

什么是新股发行注
册制？简单地说，注册
制是指拟上市公司在发
行股票前，依法将与证
券发行有关的一切信息
和资料公开，制成法律
文件，送交主管机构审
查，主管机构只负责审

查申请人是否履行了信
息 披 露 义 务 的 一 种 制
度。有业内人士表示，
注 册 制 最 重 要 的 特 征
是：证券发行审核机构
只对注册文件进行“形
式审查”，而不进行实质
判断。

第一阶段：1990 年至
2000年，行政审批制。这
是我国在证券市场的发
展初期、也是计划经济时
代的产物。为了维护上
市公司的稳定和平衡复
杂的社会关系，采用行政
计划的方法分配上市指
标，由地方政府或中央主
管部门根据指标推荐企
业 发 行 上 市 的 监 管 制
度。证券监管部门凭借
行政权力行使实质性审
批职能，证券中介机构主
要职能是技术指导。

第二阶段：2001 年 3
月至今，核准制。一方面
取消了政府推荐的指标
和额度管理，并引进证券

中介机构的责任，判断企
业发行上市是否达标；另
一方面证券监管机构同
时对企业发行上市的合
规性和适销性条件进行
实质性审查，并有权否定
发行上市申请。

第三阶段：向注册制
迈进。注册制是市场化
程度较高的国家普遍采
用 的 一 种 发 行 监 管 方
式。证券监管部门公布
发行上市的必要条件，只
要达到所公布条件要求
的企业即可发行上市。
发行人是否达标的判断
由证券中介机构负责，证
券监管机构只实施合规
性的形式审查。

“注册制”改革短线看来并非利好

什么是新股发行注册制？

新股发行市场化道路

改革给证券市场注入新活力

《中共中
央关于全
面深化改
革若干重大
问 题 的 决

定》提出：健全多层次
资本市场体系，推进股
票发行注册制改革。股

票发行注册制改革是发行体
制的一次重大改革，也是资本市
场改革当中牵一发而动全身的

改革。用证监会主席肖钢的话说，“这
是资本市场改革中牵一发而动全身的
改革。要以注册制改革这个‘牛鼻子’
为契机，推动许多配套领域的改革。例
如，规范完备的法律制度作为保障，甚
至要修改现行的《证券法》。”
业内人士认为，从“核准制”过渡到“注册
制”，将会直接给股市带来几个方面的变
化：蓝筹修复估值，壳资源大幅贬值，新
政预期催生A股市场化退市。业内人士
提醒，“注册制”下，管理层一定要加强监
管，法律法规等配套制度也要跟上。
郑州晚报记者 徐刚领 实习生 鲁楠

股票发行，将从“核准制”过渡到“注册制”

这剂猛药，能否治好久病不起的A股？
业内人士分析，“壳资源”将大幅贬值
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