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去年新股成功发行的五大环节出了问题
管理层一定很得意，在去年股灾后的第二

年，不仅成功发行了 275 只新股，而且自 2 月 20
日刘士余主席上任后，上证指数从 2860 点到年
底 3103 点，涨幅 8.5%，超过了 GDP6.7%增幅。
于是，管理层认为，既然新股上市后的涨停数有
那么多，表明市场不缺资金，欢迎新股发行上
市。于是，新年伊始，就开足马力，每天发3只新
股，自以为今年上证指数也同样能够跑赢 GDP。
但是，他们的算盘打错了！

去年之所以能够成功发行275只新股，主要
是依赖于5个环节。

其一、将资金申购，改为按市
值配售新股，从而避免了资金的频
繁搬家和股市的大幅波动，并方便
了新股发行节奏。

其二、以低价发行新股，取代
了市场化定价（高价），体现了放水
养鱼、让利于民的原则。

其三、全年平均每天发行 1.2
只新股的扩容节奏，让市场尚能
承受。

其四、新股上市后涨幅巨大，
中签者获利丰厚。去年10月前，新

股上市后，大致有10个左右的涨停板，11月～12
月也有8个左右的涨停板，遂吸引了大量新股民
积极配市值申购新股。

其五、将二级市场筹码大量锁定。由于新股
网上申购的条件是与 20 天内的平均市值挂钩，
参加网下配售新股的 C 类机构、大户，也必须保
证 20 天内拥有沪深股市市值分别为 5000 万和
3000 万，这就导致了二级市场的筹码大量被锁
定，抛盘明显减少，换手率降低，股市稳中有涨。

但是，今年元旦后，上述 5 个环节中，除第
一、第二个环节没有变化，第三个环节出现了明
显的变化。由去年平均每天发行 1.2 只新股，骤
增到每天发3只新股，市场不堪承受。

第四个环节也随之变化，新股上市后涨停板
数明显减少，如景旺电子，4800 万小盘，2015 年
业绩 1.17 元，2016 年三季报 1 元，但第 4 个涨停
板、仅 30 多倍市盈率就被打开，次日继续下跌。
再如，步长制药、浙江仙台等几十只新股定位价
都是 30 多倍市盈率，这就不仅大幅降低了市场
对新股获利的期望值，而且因比价效应，颠覆了
A股二级市场的估值体系，很容易造成二级市场
大批股票股价的崩塌。创业板连创新低，就是十
分令人可怕的不祥之兆！

第五个环节的变化更大。就以参加网下申
购的C类机构大户来说，上万人仅能分到2.6%的
网下新股配售份额（A类和B类分配比例分别是

77.4和20%），配售到新股的股数，也由早先的几
万股、几千股，变成了区区一二百股。随着新股
收益的大幅调低和二级市场的向下调整，其被锁
定的 5 千万和 3 千万市值的损失，不知比新股的
收益要多多少倍，实在是得不偿失。于是，近期
C类机构大户纷纷放弃市值配售新股，开始将锁
定市值抛售了之，退出这种输钱的游戏。此行为
一旦成风，那么，这几万亿的锁定筹码反手做空，
将对市场造成极大的杀伤力。

上周，明明上述第三、第四、第五环节都已经
发生了重大危机，但管理层却视而不见，仍在一
意孤行地每天发3只新股。若不及时纠正，必会
导致恶性循环，使 2017 年新股连去年的 275 只
都休想发出去！

解决之道——扩容必须节奏有度、计划
透明

要克服扩容大跃进造成的当前股市的低迷
和恐慌，扭转暴跌不止的局面，关键在于管理层。

股市是一个对供求关系特别敏感的市场经
济领域，稍有不慎，就会引发市场的“扩容恐惧
症”。

作为市场的管理者，加强股权融资，这是贯
彻中央经济工作会议精神的一项重要任务，广大
投资者都能理解。但是，加大股权融资也必须立
足中国国情，坚持科学发展观，把握好年度、月度
和周度扩容的“度”，即比去年稳中有升，充分考
虑市场的承受力，力求改革与发展的统一、发展
与市场的承受度的统一、扩容与投资者利益的统
一。凡重大决策，都必须科学化、民主化，充分倾
听市场各方的意见，而不能好大喜功，不切实际
地搞扩容大跃进。

比如，2016年发行新股275家，2017年可增
加 15%～20%（已远远超过了 GDP 涨幅），即
320～330 家，全年 240 个交易日，平均每天发
1.3～1.4 只新股。这已是 27 年来中国股市最大
的年新股发行量，能顺利完成，已经很不错了。
历史上扩容量最大的时段是2015年6月5178点
时，一月发两批28只新股，平均每天发1.4只，随
后股市便遭倾覆。历史的教训值得汲取！

不仅如此，管理层在新股发行时，也不能搞
黑箱操作，而应提前安民告示，将年扩容计划透
明化，就像每年预告GDP大致增幅一样，以便各
类投资者能根据供求关系，做出各自的投资决
策，而不至于盲目投资，被供求关系的突然恶化，
遭致重大损失。

一旦扩容计划透明了，市场各方都有了把握

的准绳，反而能吸引更多的社会新资金进入股
市。管理层不能把二级市场的投资者当做对手，
而应视为合作伙伴来对待，努力营造市场各方共
赢的局面。

必须把保护投资者利益落实到行动上
人们经常可以听到管理层说，加强监管、打

击违规，是为了从根本上保护广大投资者的利
益。此话固然没错。

但是，人们从没听到管理层强调，要通过保
持供求平衡，在发挥股市的融资功能的同时，发
挥股市的投资功能，来保护广大投资者利益。而
实际上，广大投资者最期待管理层说这样的话。

就以2016年来说，刘士余主席上任后，在大
扩容的同时，上证指数确实涨了 8.5%，使他引以
为豪。但是，对深成指仅涨了 0.14%、创业板跌
了 11.27%，以及去年全年四大指数分别跌了
12.32%、19.65%、15%、27.7%，满市场投资者都
是严重亏损的情况，却闭口不谈。

又如，管理层只说去年核发了 275 只新股，
仅融资1817亿，扩容数量并不多，便以为今年可
以大大加码，市场都不会有问题。殊不知，去年
扩容更大的一头是再融资 1.45 万亿，并有 1145
家上市公司的大小非减持了 197.4 亿股，抽走资
金3030.43亿元。还有210名上市公司高管减持
了 22.25 亿股，抽走资金 1393 亿元，平均每人抽
走 6.63 亿元。去年股市在为造就上亿、上十亿、
上百亿富豪上，确实服务得不错。

而广大投资者的结局又是如何呢？有媒体
说，2016 年平均每位投资者亏损仅 2.2 万元，其
实不对！2016 年市值比上年缩水 2.33 万亿，加
上1817亿元的新股上市后涨3倍所增加的市值，
和 1.45 万亿的再融资的市值，实际缩水 4.32 万
亿，除以5046万持有股票的账户，平均每位投资
者亏损8.56万元。

遗憾的是，广大投资者去年年终面对资金卡
都一声叹息，却从未听到管理层对股灾后的第
二年市场的普遍亏损表示遗憾和惋惜，更没有
对 2017 年股市力争稳中有涨、跑赢 GDP，表达
任何鼓舞信心的信息，反而是不顾一切地每天
发 3 只新股，使股市下跌不止，继续造成投资者
新的亏损。

如果只考虑一级市场、上市公司大股东和高
管的利益，而无视广大投资者的利益，特别是中
小投资者的利益，继续搞扩容大跃进，那么，有朝
一日，同样会造成新的股灾，形成新的金融风险，
新股总有发不出去的那一天。

低迷股市的希望在哪里？
希望之一：管理层能提前安民告示今年新股

扩容的计划。
最近新股的大提速，据说还有特殊的原因。

即去年已经通过发审的新股，许多用的是 2015
年年报，2016 年业绩已经大变样了，因财务制
度，必须赶在今年 1 月前发行完毕，遂造成了现
在每天发3只新股。但全年仍有望在去年275家
基础上，有一定幅度增加，如 320～330 家左右。
如果管理层能提前安民告示今年新股扩容的计
划，市场的恐慌气氛就能消除。

希望之二：养老金能尽快更多地进入 A 股
市场。

有消息称，养老金委托投资机构已通过了招
标核准，有望在春节前部分入市，春节后更多入
市，这让恐慌中的市场稍稍定心。但愿近期市场
新股大发，指数连跌不止，许多个股狂泻，是为此
而打造出安全的空间。一旦作为养命钱的养老
金大量入市了，不仅能使社会资金进股市起到带
头作用和乘数效应，而且能为二级市场投资者增
加安全系数，与养老金共命运。想必那时，将会
倒逼管理层的各种决策将会更科学化、民主化。

▋华东师范大学企业与经济发展研究所所
长 李志林博士

当前股市为何跌跌不休？
——都是扩容大跃进惹的祸

名家看盘

遗 失 声 明遗 失 声 明
● 阜 阳 海 川 物 流 有 限 公 司 ，皖
KM3283,牌照遗失，声明作废。
●程继（安徽安天建筑工程有限公
司）二级建造师建筑专业，执业资格
证编号0009118遗失，特此声明。
●天长市永浩汽车租赁有限公司
税务登记证正副本（国税、地税）遗
失，税号:341181322731762，声明
作废。
●合肥市永东建筑劳务有限公司
营 业 执 照 正 副 本 遗 失 ，注 册 号:
340100000535730声明作废。

拍卖公告
受委托我公司定于 2017

年 1 月 23 日上午 10 点在太和
县三堂镇政府会议厅公开拍
卖：1.太和县原三堂镇水管站
7 间商铺，建筑面积共 750 平
方米；2.太和县原三堂镇农机
站 5 间 商 铺 ，建 筑 面 积 共 约
648 平方米。以上标的按现状
拍卖，面积以实际面积为准；
拍卖方式、参考价、保证金、报
名时间、具体详情等见拍卖清
单及相关资料。

联系电话：15398159881
安徽三福拍卖有限公司

2017年1月16日

去年底的最后一天，我发的周评题目是：
《2017年能搞扩容大跃进吗？》没想到，新年后
仅两周，由于继续搞中国股市历史上罕见的扩
容大跃进，每天发3只新股，上市3只新股，终
于遭到了市场的报复，与去年底的收盘指数相
比，除上证指数因大盘股护盘，微涨0.29%外，
深成指跌1.67%，中小板跌2.51%，创业板跌
4.24%（跌破了 1900 点，创 10 个多月的新
低）。个股更是大面积地狂泻不止，惨烈下跌。

究其原因，1.6亿股民都知道，这是扩容
大跃进惹的祸。连央视财经、《经济参考》，以
及新华社旗下的多家媒体，都齐声谴责每天
发3只新股的扩容大跃进，非常值得管理层深
刻反省。


