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9 月 7 日，“新三板”首批 8 家公司正式挂牌，
意味着酝酿 6 年半之久的“新三板”试点扩容实现
重大突破。这也是我国多层次资本市场体系建设向
前迈出的重要一步，说明我国中小企业资源配置的
平台在不断拓展，资本市场服务实体经济的功能正
不断提升。

随着“新三板”试点的扩容以及全国统一的场外市
场建设步伐不断加快，当前我国中小企业发展的金融
服务环境将得以逐步改善。此举对于推动创业投资、自
主创新和结构调整，对于促进民间投融资活动和多层
次的资本市场发展，都将发挥出积极的作用。

“新三板”试点扩容

场外市场建设提速

广东奥飞动漫公司设计师在交流。2009 年，奥飞

动漫登陆深交所中小企业板。新华社记者 张 远摄
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2012 年 4 月 28 日，证监会正式发布 《关于进一
步深化新股发行体制改革的指导意见》，新一轮新
股发行体制改革正式启动。指导意见从强化信息披
露、调整询价范围和配售比例、加强对发行定价的
监管、推行存量发行增加新上市公司流通股数量等
入手，采取多方措施抑制新股高价发行问题。

自 2009 年 IPO 重启以来，新股发行制度改革一
直是市场关注的焦点。进一步推进以信息披露为中
心的发行制度建设、逐步淡化监管机构对拟上市公
司盈利能力的判断、设置发行价格 25%市盈率“红
线”，新股发行市场化值得期待。

从年初创业板退市制度方案向社会公开征求意
见，到 5 月 1 日正式施行；从 4 月 29 日沪深交易所发
布主板新退市制度方案并公开征求意见，到 12 月 16
日同时发布退市制度配套业务规则，A 股市场退市制
度建设贯穿整个 2012年。

退市制度的不断完善，是今年新股发行体制
改革以来的又一次重大制度变革，将真正发挥市
场 优 胜 劣 汰 的 功 能 ， 让 股 市 “ 不 死 鸟 ” 神 话 破
灭，让垃圾股远离市场。新增多项退市条件、进
一步完善退市标准、引入退市整理制度和重新上
市 制 度 ， 也 有 助 于 退 市 工 作 的 市 场 化 、 正 常 化 、
常态化。

退市大幕开启

不死神话破灭

新股发行改革

阳光发审可期

6 月 8 日，上海证券交易所中小企业私募债券第
一单成功发行，由此我国首只中小企业私募债正式诞
生。中小企业私募债从设想提出到“呱呱坠地”，只
用了不足 6个月的时间。

中小企业多、融资难，民间资本多、投资难的
“两多两难”问题在我国十分突出。中小企业私募债的
推出，强化了直接金融与中小微企业有效对接，为解
决中小企业融资问题提供新的有效途径，也为资本市
场创新注入了新活力。作为我国债券市场的全新尝
试，从长远来看，我国发展中小企业私募债有利于利
率市场化，并帮助企业从债券市场直接融资从而拓宽
其融资渠道，同时也有助于推动债券投资的心态成熟。

9 月 1 日，期货公司资管业务试点开闸，逾 20 年
历史的期货行业告别单一经纪业务模式；10 月 18
日，证券公司资产管理业务从“审批制”改为“备案
制”；11 月 1 日，证监会放宽基金公司特定客户资产
管理业务投资范围⋯⋯

“放松管制，加强监管”，是 2012 年证券期货行
业改革和发展的主旋律。在经历了近几年的规范监管
和综合治理之后，市场参与者规范意识的加强、市场
运行规范程度的提高、业务流程和程序的完善，为我
国证券期货业放松管制奠定了坚实基础。证券期货业
从来不缺乏创新激情，“放松管制，加强监管”的理
念也将为行业带来更多创新空间。

行业管制放松

创新空间打开

6月 8日和 7月 6日，央行两次下调金融机构存贷
款基准利率，同时调整存贷款利率浮动区间：一是将
存款利率浮动区间的上限调整为基准利率的 1.1 倍；
二是将贷款利率浮动区间的下限调整为基准利率的
0.7 倍。此前“存款管上限，贷款管下限”的利率管
理发生重大变化，利率市场化改革迈出崭新步伐。

扩大存贷款利率浮动区间，不仅有利于降低实体
经济的融资成本，释放有效投资需求，支持经济平稳
较快增长，而且为金融机构提供了更大的自主定价空
间，有利于促进金融机构加快完善定价机制建设，提
高自主定价能力，并开展差异化竞争，提高金融服务
实体经济发展的水平。

利率市场化加快

金融改革奏强音

12 月 21 日，证监会开出近年来少有的巨额罚
单 —— 唐 建 平 因 操 纵 “ 航 天 动 力 ” 获 利 上 亿 元 ，
被处以 1.68 亿元罚款。这也是自 2001 年证监会对

“亿安科技”案开出 4.49 亿元罚单后的最大罚单。
打击证券期货违法犯罪，是今年证券期货行业监

管的重中之重。前 11 月，证监会累计处理各类证券
违法案件线索 363 件，比 2011 年增长 25%。严厉查
处肖时庆内幕交易案、吴建敏违规买卖股票案、李黎
明涉嫌经济犯罪及证券违法违规案等一系列大案要
案，表明监管部门对证券违法犯罪“零容忍”仍在延
续。维护市场公平、公正、公开，切实保护投资者合
法权益，监管部门能做的和要做的还有很多。

开 出 巨 额 罚 单

维护市场“三公”

11 月 19 日 ， 有 机 构 检 测 酒 鬼 酒 塑 化 剂 超 标
260%，酒鬼酒复牌后，股价连续 4 日跌停。之后贵
州茅台也卷入“塑化剂”事件，白酒板块集体暴跌。
除“塑化剂”事件，今年以来还爆发通化金马“毒
胶囊”风波、上海医药“造假门”、汤臣倍健螺旋
藻铅超标之争、古越龙山遭遇黄酒致癌危机等，频
频发生的重大意外事件如“黑天鹅”一般，多次降
临啄伤股市，为疲弱的行情再添几分波澜。

股市中，“黑天鹅”事件难免发生，投资者只要
参与市场，就有可能躲不过。意外事件频发，不仅
考验上市公司对突发负面消息的应对能力，也值得
投资者对自身投资理念深刻反思。

“ 黑 天 鹅 ”频 出

弱 市 添 波 澜

2012 年，我国资产证券化进程在加速。9 月 7
日，国家开发银行通过中信信托，以簿记建档、集
中配售的方式，向全国银行间债券市场成员发行规
模为 101.7 亿元的“2012 年第一期开元信贷资产支
持证券”。

在始于 2005 年的第一轮信贷资产证券化试点
中，国家开发银行、建设银行、工商银行等发行了
多款信贷支持类证券。随着国际金融危机的爆发，
国内信贷资产证券化陷入停滞。近年来，重启信贷
资产证券化的呼声从未止息。信贷资产证券化闸门
再度开启，有助于缓解银行资本金压力，改善银行
体系流动性。

资产证券化重启动

缓解银行资金压力

2012 年是 QFII 和 RQFII 大幅扩容的一年。随
着多次放宽额度、审批加速和投资运作更加便利
等一系列措施陆续实施，机构投资者申请 QFII 和
RQFII 的积极性不断提高。截至 11 月 20 日，已有
199 家境外机构获批 QFII 资格，全部 QFII 投资额
度合计 335.68 亿美元。RQFII 试点机构已增至 24
家，拟进一步扩大试点增加投资额度。

2012 年，我国共新批准 64 家境外机构 QFII 资
格和 119.28 亿美元投资额度，QFII 持股市值占 A
股流通市值的比例已增至 1.6%。特别是 8 月以来，
QFII 账户的建仓速度明显加快。QFII 的这些投资
动作，直接反映了其对当前 A 股投资价值的认可。

QFII 加 速 扩 容

提 倡 价 值 投 资
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2012年 12月 31日，股民在江西九江市一证券营业

大厅关注股市行情。 新华社发

2012 年，中国人民银行分别两次调整存贷款利率

和金融机构存款准备金率。 （资料图片）
2012 年我国重启资产证券化进程，国家开发银行

发行首单。 （资料图片）
2012 年，我国期货市场获得长足发展，全年成交

额达到 171万亿元。 （资料图片）
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