
近两个月来，尽管 IPO 仍然在顽强地推

进，但节奏已大大放缓了。即便是那些有幸

挤进发行行列的公司，也大都遭到了削减规

模和降低发行价的待遇，这被舆论称之为

“瘦身发行”。

对于“瘦身发行”，现在市场舆论普遍持

赞成态度。一些专业人士明确指出，这是一

件好事情，表明市场对于圈钱式的高价发行

形成了有效制约，从而得以对高速扩容也构

成了软约束，是一个明显的进步。

诚然，单从一级市场运行的角度而言，

这也确实是事实。就以浙江世宝来说，这家

公司几年前在香港发行过H股，曾因为上市

后不久业绩变脸而饱受批评，股票也一度沦

为“仙股”。由于其所从事的汽车零配件生

产行业竞争激烈，公司的成长性一般，所以

这次回归 A 股，从投资价值角度来说，也确

实没有什么亮点。这种成色的公司，如果按

照其招股书所揭示的计划筹集资金，无疑还

是高价发行，投资者确实会面临较大的风

险。在这种情况下，公司实施“瘦身发行”，

确实有利于维护投资者的利益。但这里也

有几个问题，一是“瘦身发行”毕竟打乱了公

司原先的发展规划，其未来的不确定性也因

此增加了；二是“瘦身发行”后，公司作为一

个低价小盘股，其上市以后难免受到炒作，

二级市场的股价很可能会远远超过发行

价。这也就是说，市场实际上是能给这类公

司股票较高定价的，降低发行价，就意味着

把这部分差价留给了市场，或者更加准确地

说，留给了市场上的炒家。这种状况，沪深

市场投资人在同样是“瘦身发行”的洛阳钼

业上，已看到一次了。在这个层面上，说“瘦

身发行”表明了市场的成熟，恐怕是不够客

观的，有自欺欺人之嫌。

说穿了，之所以会发生“瘦身发行”的状

况，其内在原因在于市场对于IPO的承接能

力下降。应该说，沪深股市应对扩容的能力

一直是比较有限的。也正因为如此，已经有

很多蓝筹股选择发行一部分H股，以此分流

对A股市场的压力。而这几年来，由于市场

低迷，沪深股市融资与再融资的能力明显下

降，很多上市公司的再融资计划无法推行，

IPO 过程中大盘股的发行价难以走高，一些

发行价定得比较高的公司出现了询价对象

不足的现象。而在很多市场人士看来，由于

融资与再融资的推进，极大地分流了股市的

资金，使其不堪重负，因此产生了不少不满

意见，甚至有人要求暂停 IPO 来救市。显

然，如今一些公司的“瘦身发行”，正是市场

对于新股承接能力下降的结果，如果不这样

做的话，新股就有可能发不出去。但是，反

过来说，市场本身所存在的投机冲动，以及

对于炒新的偏好，并没有因为这个原因而改

变。在新股以比较低的价格发行，同时发行

规模又比较小的情况下，二级市场自然会出

现炒作。虽说现在市场上资金确实不多，但

是集中10来个亿炒作某个新股，还是有可能

的。所以，这就很可能会出现一方面新股

“瘦身发行”，另外一方面新股炒作升温的局

面。这种看似矛盾的现象，实际上却有共同

的逻辑基础：市场缺乏足够的大资金，并且

因为缺乏大资金，维系了对于小盘股的炒作

氛围。

如果说去年股市资金匮乏的重要影响

还是主要表现在二级市场上，现在则已蔓延

到了一级市场，供求关系的紧张已影响到了

对新股的承受力。无论如何，这种状况是各

方投资人所不愿意看到的。因此，现在是需

要采取措施来有效地扩大股市的资金供应，

各种金融创新也应围绕这一点展开。如果

看不到这一点，机械地把“瘦身发行”当作市

场的一种进步，忽视其背后所存在的问题，

那显然是对市场实情的误判。 桂浩明

投资论坛

“瘦身发行”折射
市场承接能力单薄

2008年全球金融危机以来，金融危机

发源地的美国股市上涨了一倍多，屡创新

高，至今牢牢挺立在历史高位；欧债危机各

国的股市也创出了危机前的新高，连濒临

破产国家希腊股市近三个月也暴涨了

70%。唯独全球经济一枝独秀的中国股

市，连续大跌五年，跌幅超过67.4%，近三

年均熊冠全球；每一次反弹后，高点都不断

下 移（如 3478、3361、3186、2826、2536、

2478、2176、2145 点等），底部也不断刺探

（如2319、2132、2029、1999点）；甚至连维系

了9个月的2132点“钻石底”，如今却成了

顶部。这表明，A股的自我修复功能已成

全球股市最差。究其原因：

扩容大跃进摧毁了股市生机

证监会主席在谈到“中国股市用 20

年时间走完了国际股市 200 年的道路”

时，为“中国股市高速发展的很大成就”而

感到自豪。虽然，他也承认中国股市“总

体上仍十分年轻”、属“幼稚期”、“不太成

熟”、“不太规范”，尤其是批评散户投资者

不理性。但是，他丝毫没有承认，中国股

市仅20年规模就搞成世界第二，股票数

量仅比有200年历史的美国股市少五六

百只，这是罕见的扩容大跃进所造成的供

严重大于求，是一种不顾中国实际状况的

冒进行为。

股市走势挫伤投资者信心

放眼全球股市，各国政府和股市管理

层都像爱护生命一样地竭力维护股市的

经济晴雨表功能，美国、欧洲各国、日本甚

至在严重的经济危机和金融危机时，也不

甘心股市的堕落，而是通过极度宽松的货

币政策，推动股市的上涨，千方百计地维

护股市的正晴雨表功能，用股市巨大的赚

钱效应恢复了人们对经济的信心，从而逐

步走出危机。但是，唯独中国股市发新股

的规模要争世界第一，却对股市的经济晴

雨表功能，对每年股指在全球的表现，从

来不争世界第一，相反甘愿全球垫底，一

点面子都不要，一点错误都不承认，一点

责任都不追究。

中国股市机构力量匮乏

美国、欧洲股市之所以在严重的金融

危机和债务危机时依然坚挺，主要是机构

投资者力量相当强大，占到了市值的

60%～70%。连马来西亚这样的新兴股

市，机构投资者的占比也达到60%。国外

股市机构投资者的主要构成是养老基金、

保险基金、公益基金、公募基金、私募基

金。但是中国股市目前最大的机构只是公

募基金，资金总共只有2万亿，占22.5万亿

市值的10%都不到。况且，基金的2万亿

中有一半是买债券，用于买股票的只有1

万亿，占市值比5%都不到。即使加上社

保、保险、券商，中国股市机构投资者所拥

有的资金只占到市值的10%左右。在这

种情况下，管理层不应再把股票扩容放在

首位，而应把主要精力放在资金扩容上，千

方百计地将养老基金、住房公积金尽早引

进股市，从而进一步壮大保险资金、公募基

金、私募基金的力量，进而吸引更多的社会

资金进入股市。

股市制度缺陷不断掠夺财富

新股的“三高”发行，是打着“市场化”

的旗号，暗箱操作所泡制出来的。新股上

市后的恶炒，是因为只有 25%的股份流

通，利益集团不惜动用巨资蓄意恶炒出离

奇的高价（如：洛阳钼业、浙江世宝），损失

的是小钱，目的是拉高水平面，既为持有禁

售股的股东显示亿万富翁的身价，又可为

一年后和三年后解禁的占75%股份的PE、

大小限、大小非减持时卖个好价钱，还可提

高增发价，更多地再融资圈钱。正因为此，

我提议，除了将增发股改为优先股、防止恶

性再融资之外，还需解决股市制度的另两

个缺陷，即将新股的大股东控股比例限制

在30%，规定大小限、大小非减持的价格，

必须参照发行价做一定的折让。这样，今

后就不会有新股“三高”发行问题，不会再

有新股上市后恶炒问题，市场就不会再恐

惧扩容。

“维稳”不如提倡“稳中有涨”

众所周知，近期股市之所以没有再跌

破2000点，那是因为“维稳”。尤其是管理

层采取了最实质性、最有力的措施，即将首

批创业板的大非解禁推迟到明年元旦以

后，在9.25～10.25停发了一个月的新股发

行，在10.26发了1500万的小盘股后，又停

发新股，并停止了再融资审批。这既说明

了管理层在实际行动上终于承认了扩容、

再融资和大小非减持是股市下跌的主要原

因，也说明了正因为股市不稳、其它管理手

段无能，就只能停止扩容。但是，市场期望

的是：维稳不要是为了某种特殊需要的权

宜之计，而是调节供求关系的必要行动；不

是“堤内损失堤外补”，日后又恢复扩容大

跃进，而是面临2000点关口的救市行动，

重要会议后继续停发新股；维稳不仅仅是

满足股指在小范围维系不涨不跌，而是稳

中有涨，是拯救股市危机、维护股市长治久

安的战略考量。

华东师范大学企业与经济发展研究所

所长 李志林

A股自我修复功能亟待救治

若排除维稳行情因素，单

从 k 线形态上来看，大盘还应

有一跌才会开始涨，这一跌能

否出现，是投资者接下来需要

关注的问题。目前可以确定

的是，11月8日之前市场是问

题不大的，要么直接涨，要么

跌一下涨。

对于操作，目前距离十八

大召开只有几个交易日了，伴

随着会期的渐行渐近，整体氛

围也就越发的和谐和热烈起

来，在这种氛围下，投资者应

以持股为主。

杨百万

一家之言

十八大召开前
应以持股为主
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