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“经济晴雨表”何以失灵？
中国股市要具有全球影响力，其基本功能需要重新定位
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行业掘金

中小板创业板跌跌不休另有说法

“新三板”将开门迎散户?

一家之言

散户可参与“新三板”？

据媒体报道，北京市海淀区一消息人

士透露，监管层近期到中关村考察，为新三

板市场进行了大量调研，新三板市场将有

望从现有的中关村科技园区扩大到全国各

地符合条件的高新技术园区，而且未来个

人投资者有望参与报价与转让交易，交易

门槛也将降低，由原来的最小交易单元3

万股改为1000股。

由此看来，“新三板”扩容可能提速，甚

至还将开启“散户时代”。

此前，去年7月发布实施的《证券公司

代办股份转让系统中关村科技园区非上市

股份有限公司股份报价转让试点办法（暂

行）》（下称《试点办法》）及相关配套规则对

个人投资者参与代办系统投资作出了限

制，参与试点的投资者仅限于法人、信托、

合伙制企业等在内的机构投资者参与；此

外，《试点办法》颁布前参与了代办系统买

卖的自然人投资者可继续买卖其持股公司

的股份。

事实上，作为多层次资本市场建设的

重要一环，管理层将扩大代办股份试点作

为今年重点工作之一。在年初召开的

2010年证券期货监管工作会议上，证监会

主席尚福林就明确表示，要明确代办股份

转让系统管理体制框架，研究拟定场外市

场建设总体方案，统筹研究各层次市场间

的转板制度。随后证监会还成立了专门

的新三板市场管理委员会，由相关领导担

任主要负责人，对新三板建设进行调研和

讨论。

“两板”将面临冲击？

尽管目前“新三板”市场规模比较小，

市场流动性也相对比较差，但是扩容之后

的情况可能大不一样，“新三板”将成为全

国容量最大的证券交易市场。

据了解，创立于2006年 1月的“新三

板”目前主要服务于中关村科技园区内的

非上市股份有限公司，项目资源集中在中

关村，市场规模非常有限。

数据显示，2009年“新三板”全年累计

成交1.07亿股，成交金额仅4.83亿元。

虽然目前市场规模非常小，但扩容之

后的“新三板”市场容量却不容忽视。有关

统计数据显示，全国56个国家级高新科技

园区和苏州工业园区内企业共计12万余

家，按照 10%的比率计算，未来将有约

12000家企业在“新三板”挂牌交易。

随着久其软件 (002279)、北陆药业

（300016）和世纪瑞尔（300150）等前“新三

板”的公司陆续登陆中小板、创业板，“新三

板”相关公司的转板预期持续升温，交易也

逐渐活跃起来。

与目前中小板、创业板分别高达 37

倍、75倍的平均动态市盈率相比，“新三板”

公司的估值优势正在被市场挖掘。

资料显示，联飞翔8月24日发布的增

资方案创出了“新三板”公司估值的最高纪

录，对应2009年摊薄市盈率高达39倍，但

今年上半年定向增发的平均市盈率仅为

23.4倍，而2009年全年定向增发的平均市

盈率更是只有16.38倍。

某券商人士表示，一旦管理层盘活

“新三板”，将有大量的高科技企业可以借

道入市，而成熟的企业则实现转板。同样

是高成长性企业，“新三板”的扩容、降低

门槛势必会对中小板、创业板带来巨大冲

击。

张冬晴

尽管2010年国内经济增长强劲，但是

A 股并未因此受到多少实惠，反而成为

2010年全球表现最差的股市之一，与饱受

主权债务危机的几个欧洲国家的股市并列

排在最后，全年累计跌幅约14%。这就意

味着一个秉承价值投资的长期投资者，一

年的投资损失是14%。

与此同时，A股 IPO总额荣登世界第

一的宝座，据WIND数据显示，截至12月16

日，A 股市场募集资金规模为 9346.44 亿

元，除去募资费用，实际募资规模达到

9105.71亿元。

回想年初，2009 年 A 股市场强劲反

弹，一度让各方对2010年A股市场的前景

充满了期待。然而，现实却给了投资者当

头一棒。股市是经济的晴雨表，是人们常

挂在嘴头的一句话；然而，中国的经济表现

得比其他任何国家都好，今年前三季度

GDP同比增长10.6%，并由此连续二个季度

超过日本，为世界第二大经济体。但是中

国的股市表现却与实体经济的表现背道而

驰，令人难以理解！

如果硬要找出今年A股全球表现最差

的原因，一个名副其实的“圈钱市”是A股

成为2010年全球表现最差的主因。进入

2010年以来，一方面新股发行提速，中小

板、创业板新股每周批量发行，大盘股更是

跃跃欲试；另一方面再融资的血盆大口大

开，几大银行先后实行了巨额再融资计划，

一大批上市公司纷纷跟进，形成了壮观的

圈钱潮。证监会的数据显示，从2002年到

2010年8月，中国证券市场境内融资额达

2.7万亿，2007与2010年两年时间就占据了

融资额的58%左右。不仅融资和再融资，

“大小非”、“大小限”和高管减持也不断从

市场上抽血。在这样的背景下，巨额再融

资对市场资金面将是雪上加霜的影响。可

以预期，无节制的IPO和再融资将击垮股

市，使股市发生根本性逆转。

股市表现差是市场对上市公司再融资

不满的强烈反应，说明“股改”之后，中国股

市乱砍乱伐，一些上市公司恶意圈钱的“融

资饥渴症”等严重深层次的问题并没有根

本解决，反而有愈演愈烈的趋势。中国股

市长期以来重融资，不重回报，使股市成了

上市公司的提款机，急功近利，加速扩容，

圈钱者利用自己的优势地位暴力圈钱，不

顾市场暴跌、难以承受新股发行，而照发不

误，且不管上市当日就跌破发行价。

同时，在“市场化”的掩护下，降低了上

市公司再融资的门槛，于是上市公司不论质

地好坏，都张开了血盆大口向股市“飞禽大

咬”，高价发行，高价增发、高数额发行可转

债、高价配股层出不穷，更为可怕的是在海

外圈不了钱的“海龟股”又回过头来，高价格

大规模地融资，还要推出美其名曰的“国际

板”，圈钱国际化将更进一步。无度扩容以

及全流通、减持一步到位等预期，改变了股

市的供求关系，摧毁了投资者的持股信心，

使股指一泻千里。形成了一级市场圈钱千

亿，二级市场市值损失万亿的恶性循环。

众所周知，投资功能是股市基本功能，

股市没有了投资功能，吸引不了投资者的

广泛参与，就会失去融资功能。长期以来，

我们颠倒了投资、融资功能的因果关系，过

分强调股市的融资功能，轻视或者说忽略

了股市投资功能的培育。主要表现在对投

资者权益考虑不周和保护不力，表现在对

侵犯中小投资者利益的黑庄、大机构和不

负责任的上市公司的监管打击不力，而中

小投资者往往成为被指责和被教育的对

象，其结果是，投资者损失惨重，信心和热

情一次又一次地被伤害，长此以往，远离股

市就会成为他们必然的选择。

中国股市要具有全球影响力，其基本

功能需要重新定位。世界上任何一个成熟

的资本市场，其基本功能定位都是一个投

资和融资并重的市场。在资本市场20周

年的今天，我们除了要充分肯定中国资本

市场对中国经济推动作用的同时，在未来

的5到10年里还应考虑加快中国资本市场

改革的步伐，进一步明确定位，变融资市场

为投资和融资并重的市场。有了对股市的

“投资市场”定位，投资者利益保护的主题

才能被凸显出来。未来应加强股市制度建

设，股市制度建设的重点是如何从制度设

计上保护投资者的利益，使股市迅速从“圈

钱市”向“投资市”、“和谐市”、“包容市”和

“共享市”转变。

《人民日报》（海外版）特约评论员、同

济大学经济与管理学院教授 石建勋

于22日闭幕的中央农村工作会议，

特别强调了要加大农村基础水利设施

的建设力度，以促进农业快速发展。分

析人士表示，今年的农村工作会议在保

供给的背景下，将水利建设提到首要位

置在预料之中，且会议还传递了继续加

大农业农村投入的信息。而昨日，再度

有消息称，2011年“一号文件”侧重点会

放在强化农田水利建设方面。国家政

策对水利行业的扶持力度可见一斑，而

市场分析人士认为，水利板块将由此迎

来“黄金”发展期，相关投资机会值得把

握。

中信建投认为，近年来水灾旱灾频

繁，国内的水利投资建设长期滞后，已

经引起了国家和各地方的关注。继高

铁之后，下一轮快速增长的基建领域有

望来自于水利投资建设。规划未来将

重点解决西南地区工程性缺水，西北地

区资源性缺水。“十二五”期间，或将迎

来水利的黄金期，投资额有望近万亿

元。

据悉，目前极端气候频频发生，不

是大旱就是大涝，为了减少极端气候及

农村水利等基础设施建设落后对农业

的影响，未来政府将加大对水利设施的

投资，促使水利工程建设进入一个新的

高潮。因此，业内人士预期，2011 年国

家对农田水利的投入将有较大增加。

公开资料显示，2010年全国累计完成农

田水利投资 1504.02 亿元，较上年增加

21.7%。而 2011 年，国家对水利投资额

度将从近两年的每年2000 亿元增加到

4000~5000亿元。

“随着国家对水利建设投入的增

加，水利板块或将迎来旺盛的行业景气

度，且不排除未来水利建设上升到经济

战略高度的可能性，故水利板块值得关

注。”平安证券分析师李艳表示。 梅婧

水利板块
迎来“黄金”发展期

近日，有传言称“新三板”扩容试点方案已初步拟定并在年底上报，而限制个人投资者参与报价与转让交易的

“新三板”还将开门迎散户，交易门槛也将由原来的最小交易单元3万股降至1000股。

业内人士表示，“新三板”一旦扩容甚至进入“散户化”时代，势必会导致中小板、创业板市场估值中枢下降，其

面临炒作降温的可能。


