
第一，国际板推出的时机并不能说成熟
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现阶段强推国际板弊大于利

投资论坛
证券界“教父”阚治东：

A股大跌世界罕见希望政府重视
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标似乎丧失了意
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标背后的要素发
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气下行的市场，看盈利不如看经营性现金流。

A股市场的经营性现金流急剧恶化。据统计，今年一

季度A股上市公司虽然净利润保持增长，但现金流明显恶

化。剔除金融行业，A股所有上市公司经营性现金流，由

去年末的 4685 亿元下降到 268 亿元，低于 2008 年金融危

机时的单季度数据。与 2003 年一季度的水平接近，但是

2003 年时上市公司数量明显少于现在。如果再剔除“两

桶油”——中石油、中石化，整个A股上市公司的经营性现

金流则为负数。剔除金融行业的 22 个申万一级行业中，

共有11个行业现金流为负，机械设备、房地产、建筑建材、

交运设备、商业贸易、纺织服装以及医药生物等行业，现

金流都出现紧张状况，其中机械设备、房地产现金流情况

最差，均低于-400亿元。

经营性现金流下降有诸多原因，或者是因为关联交

易赊销情况，或者是因为下游不景气导致应收账款无法

回收，或者原材料价格大幅上升，或者因为在景气上升阶

段扩张过于迅猛。无论如何，在A股市场，经营性现金流

大幅下降意味着经营环境急剧恶化，更意味着圈钱潮来

势汹汹。

以银行股而论，很多分析师认为银行股是历史大底，

值得价值投资者长期持有。问题在于，随着每日存贷比

监管等手段日趋严厉，银行股目前根本不到为盈利欣喜

之时，反而要为再融资忧心忡忡。是的，中国的大型金融

机构规模全球领先，从去年年报到今年一季报花团锦簇，

但那又有什么用呢？东南亚危机爆发之前金融机构规模

增长全球瞩目，照样没有逃过被做空者攻击的命运，投资

者仍然要为银行补充资本金服务。

在历年的致股东信中，巴菲特一直强调现金流的重

要性。如在伯克希尔公司2007年年报致股东的一封信中

说，伯克希尔公司所寻找的投资项目，就是那些在稳定行

业中具有长期竞争优势的企业。如果这些企业具有迅速

成长性当然更好，可是如果没有这种成长性，只要能产生

可观的自由现金流，也是非常值得的。

无数高成长的公司没有产生稳定的现金流，说明市

场景气堪忧，如果长年没有产生现金流，没有对投资者的

回报，该公司成长的质地甚至高管的品质都有必要重新

检视。

经营性现金流持续恶化，是 A 股大跌不止的罪魁祸

首。 叶檀

一家之言

昨日，在中国证券界有“教父”之称的阚治东，参

加了“上市公司投资者关系管理和危机公关”研讨

会。会上阚治东表示，从6000点跌到现在，恢复3000

点都难，这是世界股市都罕见的。“很多国家都出现

过股市大跌，但都通过一两年就创了新高。”但 A 股

至今没有起色。

他说，2010年，A股上市公司融资量世界第一，满

足了一级市场融资需求，对企业帮助很大。而反观

二级市场中小股民，绝大部分投资亏损，“这说明我

们过度看重了一级市场，而忽略了二级市场。”这会

极大挫伤二级市场投资者积极性。

事实上，从去年至今，八成新股破发，还有大批量

新股等待上市。“我们要警惕A股沦为香港创业板。”阚

治东说，香港创业板刚推出时，很多企业上市，包括很

多质量不佳的企业。但事实证明，这些企业上市后，

股票大跌，而且造假严重，导致大批中小股民亏损。

最后，股民、券商集体对创业板失去信心。即使再想

发新股也没有人买了。

“政府管理部门如果不加以重视、改变，股民对A

股一旦失去信心，很容易出问题。”他建议，政府部门

要加强引导，正面宣传。同时，要提高上市质量，减

少造假行为。 长江

相当多的跨国公司早就在全球主要资本市场上市

了，如果要到中国A股来上市，必然需要在海外回购股

票，然后到中国发行存托凭证 CDR。假定某跨国公司

在海外回购了 10 亿美元股票，那么你能相信其在国际

板上的融资会少于 65 亿人民币吗?这些跨国公司未来

业绩能否更好增长，恐怕有赖于其多大程度上分享中

国增长的红利吧。权衡之下，与其让中国投资者出高

价在国际板投资，不如放松资本管制让中国投资者直

接走向海外资本市场去弄潮。通俗地说，与其让跨国

公司进来实现制度套利，不如让中国的机构和个人投

资者出去体验制度竞争。

北京师范大学金融研究中心主任 钟伟

自今年陆家嘴论坛上监管层大谈国际板后，国内各方对于国际板的争议空前激烈。在我

看来，匆忙推出国际板未必是明智之举，理由如下：

拿2007年上半年和2011年的上半年相比，四年过去了，

中国的GDP、政府税收、企业盈利、存贷款余额等指标大多都

已翻番，但很不幸，A股市场四年来跌幅超过了25%以上。在

市场预期非常不明朗的背景下，说推出国际板的时机和条件

已成熟，令人费解。直观来看，国际板更可以看成是在给了深

圳一个创业板之后，再给上海一个国际板以达到利益平衡。

这虽然能获得一些地方政府、外资和部分国际化券商的掌声，

但却使中国资本市场的格局更为扑朔迷离。

第二，推出国际板的实质，与其说对外开放，不如说筹码白送
回顾 30多年对外开放的口号，初衷是以市场换资

金、技术和管理。现在看来，以市场换技术基本是失败

的，根基还是要回到自主研发。如果对外无条件地推出

国际板，连以市场换资金也就正式失败。当年的对外开

放，主要是指“两头在外，大进大出”，也就是中国企业

利用本土工业基础、基础设施和劳动力的优势，去开拓

和争取国际市场，其对中国经济成长善莫大焉；如今的

对外开放，却蜕变成让外国跨国公司长驱直入，不设防

无条件地让出国内市场。通俗地说，没有国际板，外资

企业在华做生意是要带本钱的，有了国际板，本钱也可

以在中国境内筹措了。中国资本市场肯定会逐渐走向

对外开放，例如QFII机制就是例证，但国际板本来至少

是可以用来和外国政府打交道做交换的重大经济筹码，

如今白送，可惜了。

第三，跨国公司在国际板挂牌，并不能说有利于中国经济转型
就算有些企业在中国多卖罐可乐或者洗发水，并不

能加速经济转型、有利于技术创新或者提升国民福利。

如果要推国际板，应该以在华有多年连续经营的中外合

资企业为主，应该以有“真功夫”的企业为主，例如波音、

空客、GE、西门子等，而不是一些无关主旨无关紧要的外

资企业。

第四，对投资者而言，所谓分享跨国公司增长红利恐怕是子虚乌有

经营性现金流恶化
是A股大跌罪魁祸首
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