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政策发布

新三板
发布交易制度改革措施
引入竞价交易

周五，全国股转公司召开新三板分
层与交易制度改革新闻发布会，发布新
制定的三个文件，一是全国中小企业股
份转让系统挂牌公司分层管理办法，二
是全国中小企业股份转让系统股票转
让细则，三是全国中小企业股份转让系
统全国信息披露细则。

新三板交易制度改革的内容分为
三大块，引入竞价交易。具体而言，创
新层企业单个交易日中将会有5次集合
竞价转让的时段，而基础层全天仅有15
点会进行集合竞价撮合；此次改革取消
了盘中协议转让，以后协议转让仅有盘
后协议转让和特定事项协议转让两种
方式，其中盘后协议转让的门槛为 10
万股或成交金额 100 万元，特定事项协
议转让，用于收购等。

关于分层制度，原有的创新层转让
标准，一是盈利条件偏高，二是营收规
模偏低，共同准入标准缺少对股东人数
的要求，导致公众化水平参差不齐，此
次分层制度的修改完善总体思路是在
保持现有分层基本架构不变的逻辑下，
调节部分准入和标准，促进更多优质企
业向创新层集聚，公众化水平，为后续
改革措施打好基础。在分层制度方面，
调整净利润标准、营收标准，共同准入
增加合格投资人人数不少于 50 人等，
将维持标准改为合法合规为主。

信息披露改革方面，新制定了新三
板挂牌公司披露细则，在减持信披公平
基础上，探索创新层与基础层企业差异
化的信披制度，对此前过严不合理的规
定进行修改。

全国股转公司总经理李明表示，明
年调层时间不变，为 4 月 30 日，得等到
年报出来后再调层，初步预测不会出现
创新层大规模扩容的情况。交易制度
是明年1月15日新的交易系统上线，信
息披露细则是从今年的年报开始，披露
2017年年报按照新的细则。

李明表示，摘牌本身也是对投资者
保护，不能只能上不能摘牌。新三板市
场一定要摈弃固有市场的一些问题。
量积累到一定程度，新三板市场要在质
上提升。初心不变，是服务中小企业。
今年的改革是经过五年探索积累，只要
有利于这个目标实现，会不断改革，这
是不会变的。

李明称，协议转让有很多弊端，要
采取更有利于价格形成机制的交易方
式，虽然流动性不是我们这次改革的主
要目的，流动性不会有巨大的变化。如
果真有流动性需求的企业，这个机制肯
定有利于他的流动性改善。

全国股转公司副总经理隋强表示，
配合集合竞价和盘后协议转让制度，新
三板将采取盘中实时监控，对可能会存
在的大额报撤单、对倒拉抬行为进行监
控，对其他行为，如挂牌公司关联人参
与股票行为重点监控，主要通过工作流
程，对市场实施实时监控，及时发现市
场异常情况。 ▋杨晓春

八个关键词 回望2017中国股市

2017年即将过去，我们以关键词的方式，回望2017
年中国股市。

天价罚单。2017年3月，证监会对鲜言等人操纵市
场案采取“没一罚五”的顶格处罚，罚没金额合计 34.7
亿元。这是证监会有史以来最高金额的单笔处罚决
定。事实上，加强对资本市场事中、事后监管已成常
态。今年以来，截至11月底，证监会已经开出罚单超过
100张，合计金额也超过70亿元，同比增幅超过60%。

减持新规。从子女上学到移民定居，从置业到理
财，这些“奇葩”减持理由背后是IPO上市令众多低成本
持股的大股东一夜暴富。5月27日，证监会发布《上市
公司股东、董监高减持股份的若干规定》，从股东身份、
股票来源、减持通道等角度全面升级监管措施。

“白马股”。11 月 16 日，贵州茅台站上 700 元的关
口，引发市场对白马股的争论。白马股业绩优良、高成
长、低风险，这固然是价值投资首选。然而，在一年之内
翻一番后，茅台市值几乎等于贵州全省GDP总值时，我
们该想想——到底是白马股太少，没得选？还是非要让
白马变黑马，最后变成“野马”？

“二八现象”。占股票总数 20%的大市值大盘蓝筹
股连续上涨，其他80%的中小市值的股票连续下跌。市
场将今年这种走势称为“二八现象”。有人认为是市场
成熟的表现，也有批评者认为损害中小投资者利益。争
论的不断升级也让“二八现象”成为2017年股市舆论场
的关键词之一。

赵薇。近年来，“小燕子”赵薇在资本市场上“长袖
善舞”，甚至一度成为“投资明星”。然而，以自有 6000
万元资金就想撬动 30.6 亿元的上市公司资产，而且是
在交易所持续问询下才使得这高达51倍的杠杆比例浮
出水面，无怪乎会收到监管部门的处罚告知书了。

发审委。其实，新一届发审委已经在10月17日开
始发审工作，不过，证监会主席刘士余在 11 月 20 日还
是带着这些新委员们来了一个就职宣誓。当时很多人
认为，只是走个过场。但随后发生的事超出了市场预
期，IPO过会率从80%降至60%以下。牢牢管好发审权
力就是对投资者负责。

“铁公鸡”。12 月初，“铁公鸡”再次被证监会点
名。证监会表示，对中长期没有现金分红的“铁公鸡”将
严格监管。分红是天经地义的事，不应该要监管部门采
取强硬手段后才去做。

MSCI。6月21日，全球领先指数供应商明晟(MS-
CI)宣布，2018 年 6 月将中国 A 股纳入 MSCI 新兴市场
指数和 MSCI ACWI 全球指数。加入 MSCI 意味着什
么？全球有超过750只ETF基金直接追踪MSCI指数，
所投资的资金规模高达 10 万亿美元。A 股市场加入
MSCI新兴市场指数，国际投资者就可以通过追踪指数
来配置 A 股。很显然，这些国际资本的加入对上市公
司 、监 管 部 门 来 说 都 是 机 遇 与 挑 战 并 存 。

▋新华社

市场解析 新牛市的三大特征
特征一 盈利回升源于结构，更持久

自2016年1月底上证综指2638点以来，推动市场震

荡中枢抬升的核心动力已从流动性切换到基本面。

从结构上看，价值和成长、大盘和小盘风格表现迥

异，本质上源于盈利和估值匹配度的差异。从主要指

数角度看，2016 年 1 月底至今涨幅最高的是上证 50

(50.5%)和中证 100(51.7%)，其次是沪深 300(39.6%)和上

证综指(22.0%)，最后是创业板综(-5.1%)和创业板指

(-10.6%)。

结构优化比需求扩张驱动的盈利改善周期更为持

久，这从美日历史经验中可以得到佐证。

特征二 机构资金占比提高，更平缓
从 A 股自由流通市值分布看，2017 年三季度散户

投资者占比 42%、一般法人占比 27.5%、国内机构投资

者合计占比 19.5%、中央汇金和证金公司等占比 5.5%、

R/QFII占比2.1%、陆港通北上资金占比1.4%。

展望 2018 年，市场有望从类似春天的良性震荡，

逐步走向类似初夏的慢牛，国内机构投资者、外资有

望成为市场增量资金的主要来源。公募基金、保险、

社保(含养老金)、银行居民养老型资金预计将分别带

来入市资金约 1000 亿元、2900 亿元、500 亿元、700 亿

元。从中长期看，外资有望给 A 股带来每年约 3000 亿

元增量资金。

特征三 中国自主品牌崛起，龙头化
目前，国内各行业龙头估值正在逐渐与海外龙头接

轨。周期板块中，除有色以外，大部分周期行业龙头股

估值低于海外龙头，但盈利能力更强。消费板块中，A

股消费龙头估值已经与国际接轨，略高的估值匹配较高

净利润增速。科技板块中，中国科技龙头股估值更高，

但盈利能力更强。金融板块中，A股银行龙头股估值明

显低于海外银行股，而券商、保险龙头股估值高于海外。

2016年以来，A股龙头崛起的宏观背景即是中国产

业结构转型，行业集中度提升。龙头比非龙头企业盈利

能力更强，这为2016年1月初以来A股龙头崛起奠定了

坚实的基本面。可预见在行业集中度提升的背景下，龙

头公司业绩将持续好转。 ▋海通证券

2017年12月15日，徽盐金融携手上海浦东发展银
行（简称：浦发银行），正式上线银行资金存管系统，成
为我省第一家上线全国性股份制商业银行资金存管系
统的网贷机构，这标志着徽盐金融在合规发展路上又迈
出了重要一步。

银行存管已经成为网贷平台合规运营的标配。
2016 年 8 月《网络借贷信息中介机构业务活动管理暂
行办法》正式发布，明确提出网络借贷信息中介机构应
当实行自身资金与出借人和借款人资金的隔离管理，选
择符合条件的银行业金融机构作为出借人与借款人的
资金存管机构。

银行存管更有利于保护用户的资金安全。切换银行
存管后，用户在投融资过程中资金流转的安全性进一步
提高，最直观的体现有以下三点：一是更安心，银行将平
台与用户资金进行隔离,平台无法触碰用户资金，避免用
户资金被挪用；二是更安全，用户需要单独设立交易密码
管理资金账户，资金交易均由用户授权银行操作执行；三

是更透明，银行根据用户发出的交易指令，对交易流程进
行管理并记录用户资金流水，交易查询更方便。

上线银行资金存管系统是一项审慎而浩大的工
程。在推动银行存管方面，徽盐金融先后与数家银行洽
谈，通过对比银行背景、技术实力、用户使用体验等，最
终选择了综合实力强劲的浦发银行作为资金存管方。
而浦发银行也通过对网贷平台的审慎调研与实地拜访，
选择了徽盐金融进行合作。今年3月份，徽盐金融与浦
发银行签订银行存管合作意向协议，双方团队先后进行
专线连接、系统开发、数据对接等大量工作，9月26日上
线银行存管系统并进入试运营阶段，在全面且严谨的系
统测试后，12月15日完成全部存量用户数据迁移工作，
最终实现存管系统正式上线。

徽盐金融（www.zghyjr.com），作为安徽盐业旗下
国资互联网金融平台,致力于为广大投融资用户提供良
好的互联网金融服务，目前平台累计成交额突破三十五
亿元，已为投资人赚取收益超过一亿元。

徽盐金融上线浦发银行资金存管系统


