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IPO审核急待新气象
此次IPO审核如果未经任何制度革新就又匆忙重启，将很可能被投资者看做是监管部门对其寻求IPO市场

改革激情的一次蛮横回应。

随着广东台城制药、重
庆燃气集团两家已经预披露
的公司补充申报材料在近日
重新预披露，“停歇”多日的
IPO审核有望于近日重启。

但从各方透露出来的
既有信息看，当下 IPO 审核

“暂停”的主因是根据监管
部门新要求补充半年报，所
有已预披露的公司均需要
补充半年报信息经预审通
过后重新发布补充半年报
后的申报材料；而重启后
IPO审核预披露及审核节奏
都不会提速。

这也坐实了部分市场
人士的说法：与公众期待暂
停 IPO 或不暂停 IPO 但审
核重启应以审核体制根本
性变革为前提不同，此次
IPO审核回归正轨后仍将沿
袭“断档”前的审核思路，不
会有大的制度性革新。

如上述信息得到验证，
考虑到目前“过而未发”的
项目已经存积较多，且发审
体制“制度寻租”之弊在弱
市格局下不仅没有得到遏
制，反而有逐步强化之势，
这或许不是 A 股市场一个
好的兆头。

据有关机构统计，在最
近三年里，IPO 财经公关和
其他用于各种关系处理的
费用较 IPO 重启前增长了
175%左右；而与之相伴的是
二级市场投资者的大规模
亏损，股指跌回十年前“原
点”，这其中最为投资者诟
病的就是多年不变的 IPO

“选美式”审核体制及权责
严重失衡并成了 IPO 寻租
源头的 IPO发审委。

客观说，经过这两年弱
市洗礼，亏损累累的投资者
即使真是“傻子”也多少悟

出了包括 IPO 审核流弊在
内的 A 股“三味”。在当下
多数投资者期待对 IPO 审
核进行“大手术”的情况下，
此次 IPO 审核如果未经任
何制度革新——譬如发审
委遴选机制改革、发审委票
决阳光化改革、公众 IPO 监
督法制化改革、IPO 造假责
任刑事和民事责任化等，就
又匆忙重启，将很可能被投
资者看做是监管部门对其
寻求 IPO 市场改革激情的
一次蛮横回应。

事实上，阻碍 IPO 审核
制度革故鼎新的体制障碍
和既得利益者势力一直存
在，但笔者宁愿相信，也深
深期待，为了 A 股市场的健
康发展，以及出于对更为广
大的投资者利益保护的正
当性需要，在 A 股市场 IPO
审核正常化之际，IPO审核会

随之出现新气象，即IPO审核
组织科学化、审核阳光化、标
准法制化、监督公众化。

监管者会广纳民智，启
动一切有利于保护投资者
利益的 IPO 发审制度改革，
至少是局部突进式改革，而
不是一味坚持全方位渐进
式改革，毕竟时间和改革的
机遇不等人。

譬如发审委员的产生
机制、发审委票决理由及结
果公布、IPO 审核标准进一
步客观化等，以便在 IPO 审
核正常化之后，不会再次发
生因 IPO 审核不严导致公
司上市后业绩即快速变脸
或发现公司 IPO 过程中存
在财务和法律造假等侵害
投资者权益或有损市场诚
信根基的事情。

IPO审核急待出现新气
象还有另外一重理由，即任

何市场制度都需要或长或
短的制度过渡，核准制作为
必然要演化为“注册制”的
一种阶段性 IPO 审核形态，
其在制度后期有着自身制
度平衡和运作机制衔接的
内在需求。而上述笔者提
及的也是投资者所期待 IPO
审核新气象恰是“核准制”
过渡向“注册制”的渐进式
制度革新要求，也是成熟资
本市场的基本 IPO 审核正
当性要求。

因此，即使不考虑眼前
的 IPO 市场鱼龙混杂、入市
投资者普遍亏损的现实因
素，IPO 审核此次重启，若
能 出 现 笔 者 期 待 的 新 气
象，对于当下的中国资本
市场，无疑也具有特殊的
急迫意义。

□李季先 盈科律师事
务所（全球总部）高级合伙人

【资本市场】

●日前国内媒体纷纷
报道有 200家企业希望能与
孙杨合作，而他出席商业活
动的出场费也涨到了百万
人民币。孙杨出场费太高令
企业难接招。熟知国内奥运
营销内幕的王奇透露，希望
通过他来联系孙杨的企业就
不下 20 家，不过王奇表示：

“我觉得孙杨现在有个问
题，就是摆不正位置，开出
来的价格非常不现实。”

据《成都商报》
短评：更快更高更强=

更贵。

●基尼指数数值一旦超
过 0.4，则显示贫富差距较
大。以往，我们一直把关注
点放在城乡之间的贫富差距
上，现在这种差距在农村内
部蔓延。《中国农民经济状况
报告》显示，2011年我国农村
居民基尼系数为 0.3949，正
在逼近 0.4 的国际警戒线。
农村家庭收入差距有 10 倍
之多。“一人离农，全家脱贫，
成为很多农村家庭的写照。”

据《新京报》
短评：难道过去 30 年

了，还是“农村真穷，农民真
苦，农业真危险”？

●近日，网络媒体发布
的《2011中国央企工资报告》
受到网友的热议。报告称，
对国内 117家央企及其上市
子公司在岗职工年平均工资
进行整理后发现，2011年央
企及其上市子公司在职员工
年平均工资为 102965元，是
当年城镇私营单位在职员工
年 均 工 资 24556 元 的 4.2
倍。其中，广东央企员工年
平 均 工 资 最 高 ，为 219917
元。8 月 21 日，记者从发布
方获取了报告的详细数据，
发现部分央企员工存在“被
平均”的情况，而在对中石油
的统计中，32万临时工并没
有纳入员工总数。

据《每日经济新闻》
短评：如此计算，央企

内部的基尼指数应远超0.4。

●8 月 20 日，越南金融
大亨阮德坚因涉嫌多起非法
交易被捕。消息公布后，越
南股市 21 日大幅震荡。阮
德坚是越南最大的银行亚洲
商业银行的创建人之一，也
是河内足球俱乐部主席。阮
德坚还是其他一些银行的股
东，是越南具有重要影响力
的人物。越南媒体称，阮德
坚被捕的“冲击波激荡全国”。

据《东方早报》
短评：大亨们都爱投资

足球事业。

●人民网21日晚间发布
公告披露公司2012年上半年
业绩报告。报告显示，截至报
告期末，人民网募集资金累计
使用174万元，用于采编平台
扩充升级项目下购置直播
车。利息收入60.82万元，募
集资金余额13.45亿元，存放
于公司募投资金专用账户中。

据搜狐证券
短评：上市融巨资只为

买车？
主持人：吴小的

今年夏天，一场几十年不遇的虫灾，令吉林部
分地区通过耕地流转成为种粮大户的农民们损失
惨重。原本值得庆幸的是，他们大多购买了“安华
公司”的农业保险，如果是自然灾害造成的绝收，每
户农民最多可以获得3000元。然而此时他们却发
现，“灾害保险只负责农作物不可抗拒的自然灾害，
虫灾可防可治，不在他们早前买过的保险范围内。”

华家桥村村民贾连城说：“虫灾是自然灾害造
成的，虫灾是天灾。”

“但人家保险公司不认啊，他们只认风灾、雨
灾、雹灾这些自然灾害，虫灾不算在其中，不是天
灾。”村民魏宝军说。 据《每日经济新闻》

■ 财经漫谭

保险公司：虫灾不是天灾

最近，有关扩大房产税
试点的消息流传得沸沸扬
扬，8 月 20 日，国土资源部
官方网站发布消息，称“国
家税务总局相关人士”透
露，湖南、湖北两个最新试
点区域的房产税改革征收
细则正在制订中。但这一
消息在当天下午就被国土
资源部网站撤下。昨日，湖
北省地方税务局在官方网
站上公开否认“湖北房产税
改革细则正在制订之中”的
说法。事件的进展牵动着
购房者和开发商等各方神
经。（详见B05版）

目前房地产调控各种
博弈进入深水区。

从长远来看，全国全面
铺开房产税势在必行、完全

必要。从住房保有环节征
收房产税是遏制投资投机
的重要经济手段，也是国际
通用做法。同时，房产税全
面征收后，作为经济手段应
该逐步代替限购等行政手
段。逐步扩大房产税试点
给限购政策逐步退出奠定
了基础。

当然，房产税征收也面
临着一些现实困难。是按
照评估价格征收或按照交
易价格征收还是按照原值
征收？是所有住房全部征
收，还是第二套甚至第三套
以上住房开始征收？都需
要仔细研究，毕竟牵扯广大
住房所有者的利益。

笔者对扩大房产税试点
或者全面铺开有几点担忧。

担 忧 之 一 是 ，房 产 税
沦为地方政府新的“敛财
工具”。在目前情况下，扩
大房产税试点唯一目的是
抑 制 住 房 投 机 投 资 性 需
求。而地方政府往往把其
当作新的税源。在这种动
机下，其可能提高征收标
准、提高征收标的，扩大征
收范围。

担忧之二是，抑制不了
房价。只要房价走高的预
期不改变，卖房者将会把历
年缴纳的房产税加到房价
里，从而提高房价而不是降
低房价。

担忧之三是，加重百姓
负担。

需要格外注意的是，在
宏观经济低迷、经济增速下

滑情况下，增税的时机选择
是否恰当？我国经济已经
连续 6 个季度下滑，至今没
有止跌迹象。要求财税手
段加力，呼吁大幅度减税降
费声音此起彼伏。在这个
当口，任何增税、开征新税
种都是逆宏观经济而为之，
都是背离宏观调控方向的
行为，最终将助推经济向深
度下滑，反过来将失去更大
更多的税收收入。确切地
说是“捡了芝麻丢了西瓜”。

因此，在经济深度下滑
情况下，扩大房产税包括开
征环境税等其他税种都应
该在时机上认真进行考量，
防止出现“捡了芝麻丢了西
瓜”的现象。

□余丰慧 财经评论人

【一家之言】 扩大房产税试点要考量时机
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■ 声音

陈志武：

依赖投资
扭曲中国
经济结构

中国的经济增长对
于消费的依赖度不断下
降，当前的财政政策和过
度依赖固定资产投资行
为只能带来短期的繁荣，
同时会进一步扭曲中国
经济结构，现在需要做的
是把地方政府的权力关
进笼子里面。

过去十几年转型不
仅没有成功，而且使得中
国的经济在过去的十几
年进一步增加了对于投
资的依赖度。固定资产
投资比重过大，对我国商
业银行产生消极影响。

政府一方面对民间
投资意愿不断打压，而
另 一 方 面 又 在 不 断 招
商引资，相互矛盾。现
在 中 国 需 要 做 的 是 把
地 方 政 府 的 权 力 关 进
笼子里面。

耶鲁大学金融经济
学教授陈志武在上海交
通大学海外教育学院举
办的第八十三期高端讲
座上表示。


