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■经济表情

广州天津GDP将超香港

IPO公司只需要“最近一年
盈利”即可上市，而且对盈利指
标也未作出具体规定，这样的
门槛设置可以说是“A 股史上
最低门槛”了。而这种“最低门
槛”设置显然极大地方便了 IPO
公司的上市，让更多的企业加
入到创业板中来。因此，这种

“最低门槛”设置充分体现了中
国股市为融资服务的宗旨，这
是中国股市重视融资功能的一
种体现。

不过，从投资者角度来说，
创业板的投资风险将会因此而
增大。

有一种观点认为，创业板
在大幅降低上市门槛的情况下，
IPO 公司包装上市的现象会减
少。与此相对应的就是欺诈上
市行为会减少，新股“变脸”现象
会减少。从理论上来说，这种说
法有一定道理。毕竟创业板上
市门槛大幅降低，IPO公司无须
将自己伪造成高新企业了，也无
须将业绩拔高就可以名正言顺
地上市了。如此一来，IPO公司
自然也就没必要造假。

但上述说法在现实中显然
站不住脚。因为对于 IPO 公司
来说，虽然在创业板上市门槛
大幅下降的情况下，无须造假
也符合上市条件，但这些公司
为了能够顺利通过发审会，更
为了能够在 IPO 过程中争取到
最高发行价格，达到最大化融
资的目的，包括保荐机构为了
能够获得更多的保荐承销收
入，以及 PE 们为了实现利益最
大化，所有这些因素决定了 IPO
公司造假的动力依然存在。

并且由于只需要“最近一
年盈利”就可以满足上市条件，

这反倒让 IPO 公司的造假变得
更加简单，甚至容易许多。更
何况在证监会发审委对 IPO 公
司审核时，不对发行人的盈利
能力、投资价值或者投资者的
收益作出实质性判断或者保
证；而是由投资者自主判断发
行人的投资价值，自主作出投
资决策，自行承担投资风险。
如此一来，IPO 公司的造假反
倒变得更加简单。虽然说新
的 IPO 制度强调“发行人依法
披露的信息，必须真实、准确、
完整、及时，不得有虚假记载、
误导性陈述或者重大遗漏”，
但问题是，目前的股市制度并
不能有效地保证发行人必须
进行真实、准确、完整、及时的
信息披露，在这种情况下，所
谓的“以信息披露为中心”可能
难以实现。

也正因如此，创业板 IPO
制度取消对 IPO 公司盈利持续
增长的要求，将上市门槛降为

“最近一年盈利”，这反倒有可
能让 IPO 公司业绩“变脸”成为
一种常态，甚至助涨 IPO 公司
造假上市的做法。

让投资者更加担心的是，
在监督管理和法律责任的追究
问题上，创业板 IPO制度又明显
存在不足。比如“创业板上市管
理办法”之第五十二条规定：“发
行人不符合发行条件以欺骗手
段骗取发行核准的……中国证
监会将终止审核并自确认之日
起三十六个月内不受理发行人
的发行申请，并依照《证券法》的
有关规定进行处罚”。但对于成
功实施欺诈上市的公司，如何查
处却缺少明确的规定。

又如，第五十六条规定：

“发行人披露盈利预测……利
润实现数未达到盈利预测的百
分之五十的，除因不可抗力外，
中国证监会还可以自确认之日
起 36 个月内不受理该公司的
公开发行证券申请”。这其中
明显存在两个问题：一是如果
盈利预测明显是虚假陈述呢？
二是如果上市当年上市公司业
绩较前一年大幅“变脸”又该如
何处理呢？这两方面的问题同
样没有作出具体规定。

正是基于创业板 IPO 制度
所存在的不足，因此，创业板
对欺诈上市的查处有必要加
大力度。根据“新国九条”精
神，对欺诈发行的上市公司实
行强制退市。这一点尤其需
要落实在创业板公司的身上，
决不能姑息养奸，并且在对欺
诈上市公司实行强制退市时
要切实注意保护好投资者的
利益。

不仅如此，对于业绩变脸
公司的查处力度也要加大。
不论是利润实现数未达到盈
利预测一定比例的，还是上市
当年利润较上年同期大幅下
降的，都视为业绩变脸行为。
比如规定利润实现数未达到盈
利预测 70%的，或是上市当年
利润较上年同期大幅下降30%
以上的，或者是上市前三年业
绩累计下降幅度达到30%以上
的，除参照第五十六条规定，

“三十六个月内不受理该公司
的公开发行证券申请”之外，还
应由监管部门进行是否涉嫌欺
诈上市的重点调查，以防止这
种业绩变脸系上市公司造假上
市所为。
皮海洲(独立财经评论员)

松绑限购、松绑首付、松绑公
积金……据报道，截至目前，已有
十余个城市传出“限购令”放松的
传闻。再加上不久前，央行重
申房贷“宽松”的“央五条”喊
话，都让看涨房价者坚信，限购限
贷正在“松绑”，地方政府正在变
相救市，新一轮上涨指日可待。

但是，看空房价者也不是吃
素的。他们能找出一千条房价
要跌的理由。有数据表明，国家
统计局公布了 4 月 70 个大中城
市住宅销售价格变动情况，新建
商品住宅（不含保障性住房）价
格环比上涨的城市有 44 个，上
涨城市数量创下18个月新低。

其实，房价走势与股票价格
走势是一样的。即便有千万条
消息，但是，反映到盘面上，也只
有一种走势。也就是说，总会有
人看错做错，不可能大家都是正确
的。目前，房价信号很乱，大家很
纠结。后市是涨是跌，难下结论。

不能不承认，房价下跌，中
国坐不住的人真的很多。地方
政府、银行、开发商、房叔们，都
坐不住。土地财政之下的地方
政府，如果没有找到替代性的

“钱袋子”，谁舍得对高房价痛下
杀手？没有高房价，哪来高地
价？特别是房地产业对上下游

影响面极广，钢材、水泥、玻璃、
家装等行业，牵一发而动全身，
对地方经济影响显而易见。现
在，央行也坐不住了！有人说，
央行行长一着急，那可比 100 个
市长着急，更管用！但商业银行
并不很急。近两年来，商业银行
一直钱紧，加上房贷手续复杂，
收益一般，很多银行并不愿意再
做房贷。可以这么说，房贷逐渐
沦为银行劣质业务。开发商只
要资金链不断，也不会太急。当
然，那些天价购地的开发商心中
会有一些忐忑。房叔们倒是有
些着急，特别是听到国土部正式
挂牌成立不动产登记局之后，这
难道是要开征房产税的节奏吗？

令人啼笑皆非的是，一旦房
价下跌，总能听到购房者闹事要
求退房或者补差价的报道，这还
有一点契约精神吗？难道在超
市买了几棵白菜，过几天白菜促
销，我就可以要求超市退货吗？
显然，如果说房价大涨会影响社
会稳定的话，那么，房价大跌同
样影响社会稳定。

仅凭这一点，春天派和冬天
派就不要想入非非了。短期内，
房价不可能再度暴涨暴跌，平稳
运行也许是最可能的走势。
徐刚领

最低创业板IPO门槛
还缺点什么？

扫码 看电影
奥斯卡新建文影城精彩活动，扫码关注每日前

200名读者即可免费获得影票。
5月每周一 20 元 2D3D 通看，全月观影刮刮乐

中奖百分百，积当月4张票根免费看《窃听风云3》。

房价步入信号混乱期

随着中国经济的高速增长，
曾经让很多内地城市无法追赶
的香港，如今正面临着被内地城
市赶超的局面。最新消息显示，
继北京和上海之后，天津的GDP
也将于 2015 年超越香港。去年
香港GDP为16798亿元，而天津
实现 GDP 为 14370 亿元。对天
津 GDP 的预计主要是基于去年
11.5%的经济增长率，而香港
GDP 主要是基于彭博调查的经
济学家对香港 GDP 和人民币汇
率的平均预期。

今年以来，全国经济普遍下
行，一季度天津的增速也只有
10.6%，全年下来未必能达到
11.5%的增速。不过即便如此，
天津仍远高于香港3%左右的增
速，因此即便明年不超过，后年
超过香港也属可期。

不只是天津，其他一些城市
如广州、深圳、苏州也将在一两
年或两三年内超过香港。其中，
广州经济总量到 2015 年可能赶
上香港、2016年赶上新加坡。
据《第一财经日报》


