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IPO财务核查
是否会动真格?

1 月 8 日，中国证监会召开 IPO 在审企

业 2012 年财务报告专项检查工作会议，

IPO 在审企业财务核查正式启动。有业内

人士认为，证监会这次动真格审查 IPO 企

业财务真实性，目的是提高上市公司质量，

同时倒逼造假或不符合条件的企业退出

IPO。

对于这次 IPO 财务核查，管理层的目

的十分明确，即让等待过多的拟上市企业

撤回 IPO 申请，缓解当前股市之压力。因

为，在笔者看来，提高公司质量并非是最大

的问题，如果有公开透明的信息披露机制

及定价机制，上市公司的质量好坏只是价

格高低而已。

因此，这次 IPO 财务核查是不是动真

格就得从以下几个方面来保证。一是进入

财务核查的人员一定不会与证券公司的保

荐人员及 IPO 公司合谋；二是财务核查人

员能够在短期时间获得足够的信息并有能

力来识破这些信息的真伪性；三是财务核

查抽查的样本具有足够的代表性等。如果

没有上述几个条件保证，那么这次 IPO 财

务核查不一定能够动真格。

实际上，上述三个方面并非容易能够

保证的。当前中国股市为何如此问题丛

生，既有制度规则缺陷，更有人为利用制

度不完全性而从中谋利。而在这个市场

中，谋利最大的主体不仅有上市公司及保

荐人等，更有监管部门及所谓各种市场准

入审核人。还有，以运动式的方式来核

查，相关的核查人员在短期内无法获得足

够的相关信息，也无法来识别这些信息真

伪，特别是这种核查是以自查方式为主

时，这种全面被动性的核查更是容易使许

多问题被信息不足所掩盖。对于拟上市

的 IPO 企业来说，仅是抽查 50 家作为样本

更是不具有代表性，因为每一家企业的情

况都不一样，它们完全是不同的个体，其

应对监管部门核查的方式也会有很大不

同。因此，这种以样本抽查的方式来进行

财务核查，就容易让更多的不合格的公司

蒙混过关等。

其实，这次 IPO 财务核查，只触及整

个公司上市的问题表层，做表面文章大于

从实质上解决问题。因为，有一个常识性

的问题，即为何股市的中小投资者都纷纷

逃离市场，而却有上千家企业要涌入上市

圈钱。问题的核心就是当前国内股市基

础制度不健全，利益关系不平衡，当前股

市的许多制度安排造成了仅是让少数人

或 企 业 谋 利 而 让 绝 大 多 数 人 的 利 益 受

损。而这些制度安排的不足，不是要求

IPO 公司财务报表的真实性就可以解决

的，而是要对许多的重大利益关系进行调

整及制度改革。否则，这次财务报表核查

严一些可能会好一点，但是过几天又重蹈

旧辙。

因此，要给股市中小投资者之信心，就

得对股市制度进行重大改革，而这些重大

改革的第一个切入点，就得重新设定严格

的公司上市准入制度，只有达到这种标准

之公司才能进入市场，否则拒之市场外。

否则，像现在这种处理方式，表面上可动真

格，实际上是在旧有制度框架下兜圈，要走

出当前国内股市困境并非易事。
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中国股市从2012年12
月4日起，在众多权重的银行
股率领下，在QFII与RQFII
的带领下，用一个月时间，从
岌岌可危的 1949 点冲到
2283点一带。市场上，70%
的人士认为股市仍处于强势
之中，多数人看好后市。

投资论坛

银行股涨幅达 20%～30%，人们不

太敢追了，而看高一线的人舍不得现在

逃跑。如招商银行，依然比香港价低

5%～6%；建设银行的盘子只有香港的

10%，股价仍比香港低10%；中国银行则

低于净资产。由于都已大涨了一场，人

们不知如何是好。中国平安的股价比香

港低15%，但绝对股价高，人们也不太敢

往里冲。

相当多的非银行股则无人问津，仍处

于2012年12月4日前的慢慢下跌通道之

中。大量股票几乎没涨或涨得很少。如：

中金岭南、包钢股份、中原高速、上海电力、

山东钢铁、中国联通、同方股份、青山纸业

等公司；还有中小企业板中的南京港、三花

股份、獐子岛、中捷股份、凯恩股份、德豪润

达等；还有创业板中的乐普医药、豫金刚

石、天龙光电、万帮达、朗科科技、东方财富

等等。它们几乎没有涨过，多数老百姓仍

处于套牢之中啊！

绝大多数持有非银行股的人都没有挣

钱；仅稍稍涨了些，至今为止，依然亏损

40%～50%。他们对目前的行情非常冷

漠，认为：你不解放我，我坚决不加码，总不

能一直被人骗吧？

持有银行股的幸运儿，有的则已获利

了结一半，有的还在等待一波新的高度。

市场强势调整，投资者心态各异

股市大调整 多空打擂台

看高的专家极其乐观，看高2600点～4000点
看多的专家是有的，其中有高考状

元。他从5000美元（4 万元人民币）起家，

现在已是非常成功的理财高手。他早已

满仓银行股。他的思路非常开阔，语出惊

人：第一步，2600 点；第二步，一段时间

后，可涨到4000点。我在前些日子的文

章中，曾讲到他的第一步2600点，不敢讲

他的第二步4000点，怕误导了读者与投

资者。他来电话，让我明确告诉读者，说，

“我这也是一种观点啊！”他看高4000点

的理由如下：

美联储搞了QE1～QE4后，几乎天天

都在印美元；由于他的M2/GDP依然仅为

60%～70%，因此不会发生通胀，钱会流向

世界各国，特别是中国。日本为了对抗美

国，也在搞量化宽松的货币政策，导致日元

贬值。它们的潜在目标都是中国。美国的

利率仅为0.25%（一百美元一年只能得2毛

5 分利息）；日本的利率为0.1%（一百日元

每年只能得1毛钱利息）；中国则为3%（一

百元一年可得3元利息）。他认为，中国极

可能也搞量化宽松的货币政策。但利率不

太会动，（加息，经济会冷却；减息，已经很

低了，中国从来不搞零利率政策；毕竟民间

借贷要 10%，证券公司以股票质押借钱也

高达 8%）；而20%的准备金率是可以下调

很多的。

时下，能够吸纳大量资金的，只有三个

市场，即房地产市场、信托市场和证券市

场。前两个市场都处于严厉监管之中，只

有一个股市可进。96万亿M2，进些到股

市（目前市场为 20 万亿），到 2600 点～

4000点是不难的。他非常看好后市。

看空的专家怒斥多方是胡言乱语
看空的高手，其实也很厉害，从1400

元做到现在几个亿了。他说那个多方专家

完全是胡言乱语，精神错乱。

他认为，证监会在饮鸩止渴。明明新

股那么多，却以复查是否有假为名，堵着拖

到 4 月～5 月发，（有的认为 6 月份才会

发）。他认为这样人工硬造出来的牛市，必

然只能炒2～3个月；炒高了，等新股大量

而来时，必然又是一个大熊市，一个跌跌不

休的漫漫熊市。不管你对新股要求多么

严，全国4800万家中小企业，只要1000家

中出一家好企业（这是完全挑的出来的），

就有4万家可上市。要求严，就按严的来，

总不见得永远不上新股吧？

他说，银行股业绩是好，垄断经营，非

流通股兑现少；但它们和汇丰银行的不断

分红不同，它们是在不断圈钱啊！兴业银

行又要募集200亿元了，虽为定向增发，但

圈钱无休止的本性一目了然。

其他银行，哪一家不是到股市来融资

圈钱的？有本事就学国外银行啊！只圈

钱，象征性地分点红利，算什么蓝筹股？银

行股在中国长期不涨，自有它的道理，炒得

再高也要跌下来。

说到美国的QE4、日本的量化宽松货

币政策，该高手认为：美国不是前几年就搞

了QE1～QE3了吗？日本从1990年开始

搞零利率也已22年了，中国股市并没有因

它们搞量化宽松货币政策而大涨啊？不是

一天就回到10年前了吗？（10年前2245点，

现在仍差不多；本周五正好是2243点）中国

股市问题多多，特别是2013年将有5000

亿股非流通股要兑现，（这在中国股市是前

所未有的），即使新股一、两年不发，来自这

些套现股的压力也是非常大的。全流通后

的“牛市”必然是短暂的，炒了就跑的，熊市

是长期的。

当大量资金到来时，它主要涌进黄金、

白银、古董、名书画及大中城市房地产中。

因为它们货真价实，人们紧缺，拥有为快。

而中国股市里有很多烂脏货：“地沟油”、

“三聚氰胺”、“瘦肉精”、“塑化剂”……怎么

会吸引大量资金进入呢？

总之，他认为：利用新股不发的政策，

股市炒一炒是可以的，但一定要在新股大

发之前跑出来。他自己坚决不进去，他说：

“我不敢进，我仍感觉到股市风险很大。”

希望股市回调以后还能继续上涨
本周五出现了去年12月4日以来的较

大力度的调整。上证指数下跌40.66点，下

跌家数874家，其中大盘蓝筹股中的银行

股、房地产股、证券公司股都出现了明显的

下跌，成交金额达1015亿，是价跌量增的，

上涨仅100家。这可能完全出乎证监会和

管理层的意料。

其实媒体披露，到4～5月份以前都不

会发新股，这是何等大的利多啊？但股市

就是不涨，增长两天后还是掉了下来。一

个原因是市场人士普遍认为12月 4日以

来，股市涨幅过大。技术派人士都认为应

该有一次比较大的回调，不回调大家不敢

进。第二个原因是估计非流通股还在大量

套现。新股暂时不发的利多能否与非流通

股大量套现相抗衡，现在人们都要看一

看。不过多数人认为周五的调整还是正常

的，但给过于乐观的人浇了一盆清醒的冷

水。我们希望回调以后还能继续上涨，才

不辜负证监会不发新股的良苦用心。复旦
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