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中国股市的颠覆性变革

创业板再融资
应告别“圈钱”

日前，国务院副总理马凯直接点名要“尽

快开启创业板上市小微企业再融资”，如此一

来，这个问题就显得非常突出了。为此，证监

会主席肖钢立即作出表态：下一步，证监会将

完善中小企业板制度安排，优化创业板准入

标准，建立创业板再融资规则体系，形成适合

中小微企业特点的“小额、快速、灵活”的融

资方式。

创业板公司再融资，这是股市非常敏感

的一件事情。因为创业板公司IPO时的高价

发行，创业板因此在上市之时就募得大量资

金甚至是超募，这些公司基本都落下了圈钱

的“恶名”。因此，对创业板公司的再融资，

管理部门也比较慎重。

国务院副总理支持小微企业发展这是很

有必要的。正如马凯副总理所言：小微企业

是国民经济的生力军。在稳定增长、扩大就

业、促进创新、繁荣市场和满足人民群众多方

面的需求方面，发挥着极为重要的作用。做

好小微企业金融服务工作，促进小微企业健

康发展，事关经济社会发展全局，具有十分重

要的战略意义。不过就创业板公司再融资来

说，开闸与否，对小微企业的支持是非常有限

的，甚至是完全不沾边的事儿。目前小微企

业出现融资困难，但这与创业板公司再融资

没有任何联系。因为创业板上市公司没有真

正意义上的小微企业，这些企业 IPO 的融资

都有数亿元之巨，创业板上市公司已经不是

真正意义上的小微企业了。而且这些企业基

本上都不缺钱，并且有的公司还把钱放在银

行里睡大觉，或者投资于银行理财产品等。

因此，在支持小微企业发展时，要求“尽快开

启创业板上市小微企业再融资”，这在一定程

度上可能是开错了药方。实际上，既然已经

是上市公司了，就不再是小微企业了，真正意

义上的小微企业是不符合A股上市条件的。在

这个问题上，新三板倒是要承担很大的责任。

不过，尽管如此，创业板再融资问题也是

股市必须面对的问题。既然马凯副总理点名

要“尽快开启创业板上市小微企业再融资”，

肖钢主席表示要建立创业板再融资规则体

系，那么，这个问题就有必要提到议事日程上

来。在这个问题上，让创业板再融资告别“圈

钱”应是最基本的前提，在经过了疯狂“圈

钱”的IPO之后，创业板再融资不能继续在圈

钱市的道路上沉沦下去。所以有必要为创业

板公司再融资立几条规矩。

其一，是不务正业的公司不能再融资。

因为高价发行让创业板公司募集了大量的资

金，于是不少创业板公司不务正业，将资金用

于投资理财，而不是用于公司的主业发展。

因此，对于前三年内有理财与投资的公司，不

能进行再融资。

其二，上市公司业绩变脸或 IPO 投入项

目没有达到预定盈利目标的公司不能再融

资。一些创业板公司在IPO时将募集项目鼓

吹得天花乱坠，但募资到手后，变更募资项

目，或募资项目收益远远不如预定目标。对

于这种带有欺骗性融资的公司，至少在三年

内要禁止其再融资行为。

其三，上市公司公开融资以配股为主。

实践证明，配股融资是现阶段相对理性的一

种再融资方式。

其四，所上市公司再融资金额与上市公

司给予投资者的现金分红金额相挂钩，上市

公司再融资金额不得超过前次融资以来上市

公司给予公众投资者现金分红金额的两倍，

上市公司定向增发除向大股东与战略投资者

之外的其他特定投资者所募集的融资金额，

一并纳入到上述考核范围。 皮海洲

投资论坛

今年以来，中国股市出现了23年历史上从未有过

的奇观：代表周期性行业的大盘股指数在去年收盘指

数2278点以下，不断地往下走，在熊市的泥潭中难以

自拔；而代表新兴产业的创业板、中小板指数不断往上

走，接连创新高，呈现一派大牛市景象。至本周三达到

了极致：上周指数仅涨4.3%，上证50仅涨1点，沪深

300 涨 6.9%，而中小板却涨 40.2%，创业板暴涨

106.5%。指数的这种结构性分道扬镳，颠覆了传统

的以上证指数来判定大盘的强弱、“市盈率越低越有投

资价值”、“背离了上证指数走势的小盘股指数必然会

补跌”、“大盘走熊，所有股票都将一起走熊”的陈旧观

念。故我称之为“中国股市的颠覆性变革”。

应坦承“大盘蓝筹股有罕见投资价

值”是明显的错误判断。过去的一年，

从证监会前主席，到中国证券协会，再

到两个交易所，以及一些主流媒体，都

向市场发出了一个最强音：“大盘蓝筹

股有罕见投资价值”。而其实，当时党

中央和国务院已经在反复强调“调结

构，转方式”方针，十二·五规划也明确

无误地在落实“调结构，转方式”的新

政策取向。但是不知何故，股市的管

理层却认为，传统的，周期性的大盘股

有罕见投资价值，从而误导了亿万投

资者把资金转向了大盘股。对此，我

在当时，就强烈地、据理力争地唱反

调，并讥讽所谓的“罕见”，不是指罕见

的“大”，而应是罕见的“小”，甚至是

“很少看得见”从而被大量的读者诟

病。但时间是最好的裁判官。一年和

半年后，看看新一届政府如何坚定不

移地强调降速度、调结构、抑过剩、去

杠杆、促转型、抓升级，再去看看当时

所谓有罕见投资价值的大盘股，如钢

铁、水泥、建材、石化、有色、煤炭、基

建、造纸、白酒等，都已变成了过剩产

业，其股价走势，宛如崩盘，广大机构

和投资者蒙受了不可估量的损失，实

令人痛心。

被许多人尤其认为有投资价值的

银行股，也因为经济减速、调贷款结构、

去过剩、以及12万亿理财产品和12万

亿地方融资平台中隐含的坏账风险等

压力，更因为银行业资本充足率缺口高

达1万亿，像招行那样开口就是再融资

350亿的案例将没完没了，故靠再融资

才能支撑业绩的银行股，也同样缺乏投

资价值，故被著名国际投行抛得一股都

不剩。

因此，我认为，投资者为了停损，为

了自我救赎、扭亏为盈，就必须从“大盘

蓝筹股有罕见投资价值”的迷梦中惊醒

过来，从“市场风格必将转换”的幻想中

惊醒过来，抓紧时机对自己的仓位进行

“调结构”。对大盘股价值的这种颠覆，

不是倒退，不是非理性，而是拨乱反正、

廓清迷雾，是理智和明智的表现。

怎样看待这样的变革？

从创业板增幅达30%起，在市场一

片质疑和“补跌”声中，我就鉴于全世界

没有一个指数是在开盘指数之下的事

实，大胆预言，创业板将是中国股市最

有前途、发展空间最大的指数,认为以

创业板为代表的股市升级版，是打造中

国经济升级版的重要载体。

如果说，美国走出金融危机是靠新

兴产业的“四大金刚”，即苹果电脑、页岩

气、3D打印、特斯拉，那么，中国经济的

复苏和转型，就要靠新兴产业的“新五朵

金花”，即节能环保、新一代信息技术和

信息消费（互联网、物联网、3D打印、4G、

手游、智慧城市、云计算、机器人等）、医

药（中药和生物医药）、文化传媒、新能源

（锂电池、液燃气、光伏、LED）。

许多人至今不看好中国的创业板、

升级版，实际上仍然是“外国的月亮比

中国圆”的观念在作祟。殊不知，中国

独有的14亿人口的巨大消费市场，将会

使新“五朵金花”大放光彩。从长期看，

它们对中国经济的发展将潜力无穷，是

中国崛起的重要力量。中外近代史上，

各国每一次走出金融危机，都是靠经济

转型，靠新兴科技的拉动。从这个高度

来看待创业板和升级版，就不至于心存

反感，格格不入，一味诋毁，甚至在创业

板每一次调整时就切齿诅咒。

如今创业板、中小板以及主板中的

新兴成长股，已占据沪深股市一半以上

的股票，已成了整个大盘的领头羊和人

气风向标。一旦创业板跳水，大盘指数

也绝没有好果子吃。所以，不管人们是

否参与了创业板，都应满腔热情、百般

呵护创业板。每一次大跳水，都是精心

择股、逢低介入的好机会。

创业板牛市是打造经济升级版的正确反映

由于受到调结构、不刺激、抑过剩、

去杠杆、再融资、机构和投资者不断弃大

换小，以及期指做空等压力，上证指数日

益失去了对大盘的指向意义，只需让“暴

力哥”去全力守护2000点平台即可。

正是上周我担忧的2000点平台守

住，本周升级版的股票就可此起彼伏，漫

天“飞舞”，创业板才第五、第六次创出新

高。往后，投资者关注的重点应是创业

板走势。尽管周四创业板跳水4.4%，但

别忘了，它前三天暴涨了8%。故不要轻

易地说：“创业板见大头部”，“行情结束，

将接连大跳水”，而应客观分析，顺势操

作。一般而言，在连续上涨、见到放量长

阴之后，有三种可能的走势：第一种，连

续放量下跌，破5周均线（今在1087点，

下周在1100点左右），锁喉波段调整。第

二种，箱型震荡整理（1100 点~1200

点）。第三种，缓上——急落——再缓

上。后市究竟是哪一种走势，需密切关

注。最强的是第三种，即指数盘中震荡，

阴阳交错，稳中有涨，不断创新高，但成

交量温和，在300亿以内。第二种走势

也有利于个股行情。

但是，对升级版的操作，不能单纯看

板块，一味追捧涨幅已大的老领头羊，而

应扩大视野，精耕细作。只要是升级版

的高成长股，不管在那一个指数板块，都

应一视同仁。尽量选择市盈率在20倍~

30倍的中价股。尽力去发掘集多种热门

题材于一身、眼下刚显山露水的高成长

股。不能以中报的好坏来评判年报，谨

防主力的诱多和诱空陷阱。

尤其要打破单纯用市盈率来估值

的旧观念，强化用市净率估值的新观

念。诚然，就市盈率来看，创业板的市

盈率已到达50倍左右，与大盘股相比

确实显得较高。但是，当今国际股市

已经不用市盈率来估值了（即 PV），对

新兴产业的高成长股市，是采用市净

率估值 (即 PB)，通常可以容忍 5倍~7

倍市净率。因为，新兴产业的股票具

有的四种成长性，即购并重组式的成

长性，产业转型、业绩出现拐点式的成

长性，消费市场占有率大幅提升式的

成长性，以及通过股本扩张、今后市值

能做大式的成长性。

一旦经过周密的财务报表分析和

去上市公司实地调查研究，对这些中成

长性的个股，估值应与适度宽容。如果

仅用市盈率作为标尺，来对高成长股估

值，那就永远与“新五朵金花”中的高成

长黑马无缘了。

尽管我仍看好创业板，但仍希望：

马儿啊，你慢些走！

华东师范大学企业与经济发展研

究所所长 李志林

加强顺势操作和精细化操作的意识


