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■ 谈股论市

创业板离真实
功能定位尚远

创业板的上市财务要求，不仅与当下创新
型企业的实际情况过于偏离，而且远高于有全
球第一创业板之称的美国纳斯达克市场。

■ 声音

郭田勇 要推动利率市场化改革

■ 数据解读

央行资产膨胀伴随消化不良
从 M2 与 GDP 的比例来看，2011 年末，中国央行这个比例为

189%，美国2011年末的该比例仅为64%，而美联储的资产负债表
规模在金融危机以后还膨胀了约3倍。

自上周末深交所正式出
台创业板退市制度后，仅两
个交易日创业板指跌幅即高
达 6.48%、近 40 只创业板股
票跌停。

毫无疑问，此番恪守从
严的创业板退市制度，直接
引发了创业板指的连续两日
大跌——与 2011 年 11 月 28
日发布的征求意见稿相比，
此番正式出台的创业板退市
制度，在退市标准、恢复上
市标准、追究财务违规等方
面，均在原始版本基础上进
行了强化升级。

但是，在承认创业板退
市制度的实际功用、并为之
叫好的同时，我们还必须切
实认识到，创业板退市制度
的出台，仅是创业板真实回
归功能定位的第一步。

回顾创业板正式运营两
年半以来，除了“炒新、炒
小、炒差”等投机现象充斥创
业板之外，以广大中小投资
者大亏为代价的创投企业、
大股东和保荐机构的大发其
财，也已让创业板成为“垃
圾”遍地的市场。此外，如果
将眼光回归设立创业板市场
的初始功能定位，我们也极
易发现，当下创业板的真实
状况，已与其设立之初的功
能定位不吻合。

2009 年 10 月于深交所
正式开板的创业板，其原始
定位是为“两高六新”企业
服务，即成长性高、科技含
量高，新经济、新服务、新农
业、新材料、新能源、新商业
模式的中小型企业。但是，
在创业板的实际运行中，许
多既非“两高”又非“六新”
的企业，通过种种伪装堂而
皇之地成为创业板上市公
司，而且大部分在创业板成
功上市的企业，其实际体量
均为大中型企业，与其当初
主要为中小型“两高六新”

企业服务的本质属性已明显
偏离。

造成当下创业板与其功
能定位日趋背离的主要原
因，在于当初设立创业板时，
过度强调财务稳定有关。

对此，我们可以透过创
业板上市的财务要求清晰可
见。如“最近两年连续盈
利，年净利润累计不少于
1000 万元且持续增长；或者
最近一年盈利，且净利润不
少于500万元，最近一年营业
收入不少于5000万元，最近
两年营业收入增长率均不低
于30%”——我国创业板的上
市财务要求，不仅与我国当下
创新型企业的实际情况过于
偏离，而且远高于有全球第一
创业板之称的美国纳斯达克
市场。后者对上市公司净利
润指标的要求仅为“最近一年
税前净利在75万美元以上，
或最近三年其中两年税前收
入在75万美元以上”。

对上市公司财务指标进
行高要求，之于我国从无到
有的创业板市场而言，在初
始阶段进行适度保护本无可
厚非。但是，在对申请创业
板上市公司的财务实际情
况、所处实际行业缺乏严格
审核的情况下，这种高要求
往往最终异化“数据告假”
和“行业伪装”。而在这种
错位格局之下，又缺乏严格
的退市制度，必然会造成创
业板今日的乱象丛生。

欲让我国创业板能够诞
生出像微软、苹果这样的创
新型公司、能够形成类似美
国纳斯达克的强大资本配置
功能，我们还需对创业板上
市的财务要求进行相对降
低、对创业板上市公司的行
业（及商业模式）更应从严
选择、对“数据告假”行为更
应真正实行“零容忍”。

□杨国英(财经评论人)

要有效打破国有商业
银行及大型银行的垄断局
面，应该降低金融机构的准
入门槛，进一步开放市场，
要真正扶持起民间金融，将
之纳入合法化、阳光化的轨
道。而另一方面，要推动利
率市场化改革。如通过单
边或双边加减息的方式将
银行利差缩小。

如果今年能完成存款
保险制度的建立，明年就能
在全国范围内推开利率市
场化。而利率市场化应和
降低民资准入金融业门槛
同步。

在过去的五年，中国央
行的总资产增长了 119%，
并于2011年末达到4.5万亿
美元。而美联储、欧洲央行
在 2011 年末资产规模分别
约为3万亿美元和 3.5 万亿
美元。按照现时汇率水平
计算，中国央行的资产规
模已经成为世界第一。因
此有机构发布报告称，中国
央行才是世界央行。（据《新
京报》）

光凭资产负债表上的
资产规模，就断言中国央行
成为了世界央行，未免有失
偏颇。如果从央行的独立
性、谨慎性、在世界上的影
响力、赢利能力来看，央行
还有很长的路需要走，而其
过于膨胀的资产，可能对于
央行自身和经济体蕴藏着
一定的风险。

目前世界上还没有任
何央行的资产比例达到中
国央行这么高。从 M2 与
GDP 的比例来看，2011 年
末，中国央行这个比例为
189%，美国 2011 年末的该
比例仅为 64%，而美联储的
资产负债表规模在金融危
机 以 后 还 膨 胀 了 约 3 倍
——金融危机前不到 1 万
亿美元，截止到 2011 年末，
达到 2.9 万亿。美国和发达
国家的市场经济完善程度

远在中国之上，M2/GDP 的
比例可能比中国更接近于
比较均衡的水平，因此中国
央行以 3 倍于美联储危机
期间的货币投放比例，那么
这一数据无疑比美联储在
正常时期的比例要高更多，
那么也无疑昭示潜在的风
险。

过去有一种观点，认为
中国央行的货币投放量的
膨胀是因为中国的货币深
度还不够，所以央行的资产
膨胀是合理的，其所持证据
是中国没有发生恶性的通
货膨胀。就说货币深度吧，
目前中国的证券交易量和
期货交易量都已经名列世
界前列，所以货币深度不见
得就比美国等发达国家低
多少。而通货膨胀已经难
以忍受，再拿住房来说，最
近十几年来其价格已经大
约上涨了 10 倍左右。住房
兼有资产和消费品的属性，
价格上涨 1000%左右，无疑
可以看作是结构性的超级
恶性通货膨胀。这种大膨
胀，与M2和货币的膨胀，同
样也与央行的资产膨胀有
着直接的因果关系。而房
屋价格大膨胀，对于经济的
风险是众所周知的。

拿央行的资产膨胀成
因来说，其风险也是显而

易见的。央行的 M2 扩张，
主要是为了以投资为手段
刺激和拉动经济，但是这
种刺激为众多产业的产能
过剩所产生的一些负面作
用所抵消。同时刺激的办
法，还会导致经济忽冷忽
热。另外一个货币大膨胀
的原因，乃是因为偏好贸
易顺差等导致的外汇占款
急遽增加所致。央行手里
的资产越多，手中持有的
美元等外部经济体的信用
货币就越多。而信用货币
本 身 就 有 很 大 的 潜 在 风
险，那么以外部经济体的
信用货币为锚向本身经济
体投放自己发行的信用货
币，无疑也是让本身经济
体的各微观主体承受外部
经济体的信用风险，风险
更不可控。

因此，资产规模第一不
代表真的就成为了世界央
行，也不代表对于世界金融
和经济的影响力有多大，而
货币投放量与经济总量的
比例严重偏离均衡水平，往
往预示着很大的风险。导
致形成这种央行资产规模
与货币投放量大膨胀的因
素，同时也潜伏着很大的经
济风险。

□陈德成（上海 财经评论员）

●一名名校“海归”
目前月薪 3000 元，求职
期 望 薪 水 甚 至 可 以 更
低，而她四年留学花费
粗算约 100 万元。高投
入立即带来高回报的留
学时代早已过去，相比
国内高校的毕业生，“海
归”的身价优势并不明
显，同等条件下，差别一
般仅为500—1000元。

据《解放日报》
短评：海归也好，土

著也罢，只有能力才能
带 来 高 回 报 ，而 不 是
学历。

●日 本 媒 体 报 道
称，上海交大将于 9月面
向日企管理人员开MBA
课程，课程内容除中国
经济形势分析外，还开
设 中 日 文 化 比 较 及 中
国 帝 王 学 的 历 史 等 ，

“这些有助于实际业务
的展开”。

据新浪网
短评：职员热衷“宫

斗”，老板苦学“帝王”，
今年流行复古，上班如
同上朝。

●接近住建部人士
证实，近期包括住建部
等 相 关 部 门 的 研 究 机
构，正共同研究新一轮
刺激楼市刚需入市的政
策储备。一旦房地产投
资增速下降过快，就可
能 有 储 备 政 策 推 出 。
对 于 限 购 等 政 策 今 年
会否出现松动，市场人
士普遍认为“可能性几
乎没有”。

据《上海证券报》
短评：拉着手刹踩

油门？

●星展银行持续跟
进的投资者调查显示，
从 2011 年 1 月到 2012 年
2 月，香港 46%的投资者
投资亏损，平均亏损达
15.1%。这些投资者多数
投资股票为主，约有 1/3
的人也投资基金、外汇及
人民币。同时有约40%的
投资者在波动市况下仍
然能够获利，这些高手
们的平均回报是10.5%。

据新浪网
短评：中国证券投

资者保护基金有限公司
发布报告显示，2011 年，
内地 77.94%的个人投资
者亏损。

●从上周末开始，
百度的众多用户发现，
百 度 新 闻 搜 索 引 擎 失
灵。记者尝试用百度新
闻搜索发现，原本能用
各种关键词搜索到的大
量稿件已消失，一些本
已更新至近日的关键词
搜索结果让人失望，只
列出一年前，甚至两三
年前的搜索结果。

据新华社电
短评：众里寻他千

百度，默默无语已清空。
栏目主持人：灰常

日前，中央财经大学中
国银行业研究中心主任郭
田勇在接受《证券日报》专
访时表示，利率市场化应和
降低民资准入金融业门槛
同步。
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