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退市制度并非要把
绩差公司扫地出门

证监会日前发布的《关于改革完善并

严格实施上市公司退市制度的若干意见

（征求意见稿）》，构建了 A 股市场完整的

退市制度体系。除了原有的以各项指标

考核为特征的常规性退市之外，“征求意

见稿”还推出了主动退市与重大违法公司

强制退市。可以相信，在这个完整的退市

制度体系下，将会有更多的公司加入到退

市的队伍之中。

尽管“征求意见稿”仍然保留了连续

三年亏损退市的标准，但“征求意见稿”更

推出了主动退市与重大违法公司强制退

市制度。这就很清楚地表明了一点，即退

市制度并不是要把绩差公司从 A 股市场

扫地出门。至少主动退市与重大违法公

司强制退市并不限于绩差公司。哪怕就

是优质公司，也是可以主动退市，或者因

为涉及重大违法行为而退市。

其实即便没有主动退市与重大违法

公司强制退市，退市制度也不是要把绩差

公司都扫地出门。股市不是培优班，它既

有优等生，也有差生，哪有学校把差生都扫

地出门的？股市也是如此，既有绩优股，也

有绩差股。放眼当今世界股市，还没有哪

个国家或地区的股市是只有绩优公司的，

哪怕就是美国这个退市公司最多的股市，

同样也还有大量绩差公司的存在。

而且就连续三年亏损退市的标准来

说，也不足以把绩差公司都扫地出门。按

照这一标准，能退市的也只能是连续三年

亏损的公司，至于那些连续两年亏损的公

司，或者在亏损的边缘挣扎的公司，连续三

年亏损的退市标准同样对其奈何不得。更

何况绩差公司也不限于亏损公司，那些微

利公司，或者每股盈利几分钱的公司都应

该属于绩差公司的范围。难道这些公司也

要被扫地出门？退市制度显然并非如此。

因此，退市制度并不是要将绩差公司

都扫地出门，而是让该退市的公司退市。

比如，主动退市，那是上市公司自己认为

自己应该退市，退市更有利于公司的发

展。又如重大违法公司的强制退市，那是

因为公司有重大违法行为，要么欺诈上

市，要么涉及重大弄虚作假等，这类公司

显而易见是应该退市的。至于连续三年

亏损退市，这属于各类指标设置的退市标

准范畴，既然满足退市条件，那当然也是

应该要退市的。但这显然不是要将所有

的绩差公司都扫地出门。

也正因为退市制度是让应该退市的

公司退市，那么这涉及到什么样的公司是

应该退市的公司问题。特别是目前的常规

性退市，主要是通过各种指标的设置来确

定退市标准的。那么这些退市指标的设置

是否合理，这就是一个值得商榷的问题。

比如连续三年退市标准，是有很大的不合

理性的。如果一家企业连续三年小幅亏

损，而企业的运转也还正常，难道这样的企

业应该退市吗？换一个角度，如果有一家

企业某一年度巨亏，把公司的全部净资产

都亏空了，这样的企业是不是更应该要退

市呢？又如股价低于 1 元面值的退市标

准，在香港股市乃至国外股市，股价低于1

元很正常，仙股与毛股普遍存在，既然如

此，A股市场让股价低于1元的股票退市，

其理由又何在呢？因此，对于这类通过指

标设置来确定的退市标准，管理层应对其

合理性予以重新审查并仔细斟酌。

皮海洲

本周一，上海市政府召开了推进混

合所有制改革大会。各地方政府也纷

纷出台了推进国资改革的意见办法。

国务院国资委还宣布，即将推出央企混

合所有制改革的首批试点单位。可见，

国资改革正在全国范围内加快步伐。

本周，国资改革股一改以往“复牌

一个、大跌一个”的令人大失所望局面，

开始走强。周五，有的开盘就无量涨

停，是国资股复牌后的首例涨停股。有

的在往下挖坑后，创出了2011年11月

以来的新高。有的复牌后一路走高，创

出去年11月以来的新高。有的在复牌

后一路下跌后，今放量上涨7% 以上，创

出了停牌前新高。

这表明，要么是注入互联网、大数

据概念的优质资产，要么是注入LED优

质资产，要么是引进战略投资者、搞混

合所有制改革，要么是注入世界领先水

平的新材料兼军工概念的优质资产。

这样的实质性国资改革，就仍然会受到

市场的欢迎，尤其是当机构获知复牌公

告的公开信息评估后大量介入，便能恢

复其应有的走势。受此影响，周五上海

国资改革概念股全面上扬。国资管理

部门应该从中认识到，只有受到资本市

场认可的改革，才算是成功的改革。当

务之急是，尽快推出大力度混合所有制

改革，股价能爆发式上涨、能引起市场

对国资改革强烈关注的典型案例。

但是，介入混合所有制为核心的国

资改革概念股，也不能急功近利，而应

有打持久战的准备，坚持中长线投资。

国资改革股初露曙光

本周，各指数在眼看呈向上突

破态势时，突然出现大阴棒杀跌。

导火线便是周四有一只仅能用 7

万元申购的新股发行。一周来，除

了 9 只上市新股持续疯狂上涨外，

绝大多数老股却乏人问津。市场

普遍的担忧是：市场资金严重缺

乏，新增资金只炒新不炒旧。若下

半年 100 只新股继续发行，老股是

否 还 会 贬 价 ？ 2000 点 还 能 否 守

住？于是强烈呼吁管理层尽快实

实在在地引进新增资金。

华东师范大学企业与经济发展
研究所所长 李志林

在中央的一系列稳增长措施的微

刺激下，今年实现7.5%的GDP增长目

标，已毫无悬念。但是，中国股市依然

熊冠全球7年，比金融危机前高点还差

67%，至今仍没有脱离2000点危险区。

论估值，上证指数只有九倍市盈

率，沪深300仅 8倍，银行股更是只有

4~5倍。须知，这已是全世界股市最低

的估值，与经济增长微弱的全球股市均

征服金融危机前高点、屡创历史新高的

一派牛市相比，简直有天壤之别。

如果按最高领导人提出的“衡量政

策好不好，最重要的是看多数群众赞成

不赞成，满不满意，是否从中受益”的标

准来看，“新国九条”并没有在股市真正

落实，市场缺乏赚钱效应，广大中小投

资者7年来亏损累累，巨量的社会资金

不愿进股市投资。

其实，相关部门完全有责任有义务

对价值严重低估的中国股市，对广大公

民进行价值引导。例如，美国领导人和

美联储主席在2009年3月6400多点的

时候，就表态，美国股市价值被低估，号

召美国公民大胆买股票，如今指数涨幅

将近1.5倍，所有的投资者均赚大钱，助

力美国快速走出百年罕见的金融危机，

经济明显复苏。

据悉，世界传媒大王已表示，愿意

以高出A股某传媒股停牌价的50%以

上的价格，来收购股权。近期QFII的巨

资正加速进场。为什么管理层仅仅在

增加QFII和RQFII资金入市上做文章，

让他们来捡“皮夹子”，而不着力促进国

内的新增资金，包括养老基金、企业年

金、理财产品资金、80后90后白领的资

金入市来获取投资收益呢？

股市价值低估缘于资金严重不足

近期9只新股相继上市，出现了涨

停板比赛，最多的12个涨停，涨幅高达

310.9%，股价超过136元，大有超过141

元的贵州茅台、成为中国第一股之势，

遂引起了市场诸多非议。

笔者的观点是：由于管理层采取了

扩容总量提前安民告示，按月均衡发

行、按市值配售、“三低”发行、首日限涨

幅四项措施，从而有效地消除了市场长

期以来的顽症——对新股上市首日暴

炒的“扩容恐惧症”，和新股上市引发的

二级市场的暴跌，把新股单日暴涨效应

变成了十来天的低开高走，带动了同类

股的活跃，维持了市场的平稳、可以说，

这是本届证监会集腋成裘改革，实行的

迄今为止最令多数投资者满意的新股

扩容方式（若全额资金申购改为 10%保

证金申购，这更好）。

新股的暴涨，有利于积聚市场的财

富效应。尽管中签率甚低，但拥有10万

元资本的中小投资者若中签500股飞天

诚信，迄今盈利51500元，这是多丰厚

的盈利！此案例将会吸引更多的场外

资金来申购新股，并有望成为后备的二

级市场的投资者。

虽然新股的市盈率已高达60多倍，

与老股相比，是太高了，但持有者和炒作

者却这样想：作为2000万的小盘高新技

术股，若今后多次高送转，仍然有盈利的

机会。例如2009年上市的机器人，上市

后，一次10送10，两次10送12，现27.6

元的股价，实际价是267元，首日74元开

盘价买入者，均有3倍以上的涨幅。因

此，新股的暴涨是市场行为，应由投资者

自己对风险和价值做判断。

新股对中小盘的老股也形成了不

同程度的比价效应，对老股具有向上牵

引作用。如果市场资金充足的话，总有

一天，老股会向新股不同程度地靠拢。

遗憾的是，管理层现在只找到了托

住2000点、让新股平稳发行、火爆上市

的办法，却还没有找到引进新增资金、

恢复绝大多数估值甚低的老股应有估

值的举措。当然，二级市场高位炒作新

股者，对投资风险也必须加以防范。

客观看待新股的暴涨

从上证指数看，围绕着2050点的争夺，

仍十分激烈。大盘以50点为一个箱体缓慢

上移。当 2000~2050 盘实后，再进入

2050~2100的箱体，这将是一个相当长的

震荡整理的过程。从创业板看，1350~

1400点也是需要一个相当长的震荡整理过

程。所以，对各指数的大涨，不能期望过高。

鉴于597只申报新股因需补充半年报

而中止审核，已过会的企业也因补充半年

报的要求而至今没有发行的消息，所以，7

月份很可能是扩容相对真空期。这便给市

场运作局部热点和个股以极好的机会。

笔者认为，下半年机会较大的热点

和个股将是：军工、软件信息安全、混合

所有制改革。其中流通盘和市值相对

较小的个股尤其会受到市场的热捧。

若QFII和RQFII加速进场，那么，大盘

蓝筹股也同样有机会。

下半年的机会仍在局部热点及个股

投资论坛


