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在 沪 指 徘 徊 在 2000 点 附 近 之
际，A 股市场迎来重磅利好。近期中国
证监会发布《上市公司员工持股计划试
点指导意见》，对员工持股计划的资金、
股票来源，以及持股期限等做出了明确
规定。有分析人士表示，上市公司员工
持股有助于增加员工福利、改善公司治
理，促进公司实现市值管理，但后续需要
优化其税收政策和资金来源等问题。

新版本亮点频出

其实，员工持股计划并不是个新概
念，早在 2012 年 8 月证监会就发布《上
市公司员工持股计划管理暂行办法（征
求意见稿）》，但此后一直未能正式落
地。“从前后两个版本的对比来看，员工
持股的资金和股票来源，以及持股方式
等方面有着显著改进，这与国际惯例更
为接轨，也更具有可操作性。”申银万国
研究所市场研究总监桂浩明说。

资金和股票来源上，此前的征求意
见稿只允许来自于 12 个月公司应付员
工的工资、奖金等现金薪酬，以及从二级
市场购买。最新的指导意见中，前者增
加了“法律、行政法规允许的其他方式”，
后者增加了“上市公司回购本公司股
票”、“认购非公开发行股票”、“股东自愿
赠与”、“法律、行政法规允许的其他方
式”等。

有分析人士表示，在最新的指导意
见中，员工持股计划的股票来源并不包
括优先股、可转债等，未来这些有望会被
纳入职工持股中。在持股方式上，征求
意见稿要求参与员工持股计划的股票锁
定期为 36 个月，而指导意见中，除了以
非公开发行方式的期限要求为 36 个月
之外，一般锁定期仅为 12 个月，这更显
得人性化。

“与此前已实施多年的股权激励相

比，员工持股计划面向全体员工，并遵循
自愿参与原则，这也将有助于增强其吸
引力。”桂浩明说。

面临较多挑战

实际上，党的十八届三中全会决定
和新“国九条”都明确推进员工持股计
划，后者更是在“推动混合所有制经济发
展”的段落之后，明确要“允许上市公司
按规定通过多种形式开展员工持股计
划”，那么，实施员工持股计划有何作用？

英大证券研究所所长李大霄认为，
在上市公司中推进员工持股计划试点，
有利于建立和完善劳动者与所有者的利
益共享机制，提高职工凝聚力和公司竞
争力，并且有助于改善公司治理水平，在
内部决策中起到监督作用。

从实际情况来看，公司能通过员工
持股强化市值管理能力。此前广汇能源
曾拟成立员工持股计划，方案推出后公
司股价最大涨幅超过 20%。近期万科 A
的盈安合伙人频频增持公司股份，也表
现出员工持股能增强对公司的掌控能
力，改善公司的治理结构。

但在操作层面上，上市公司员工持
股计划依旧面临着较多挑战。在政策衔
接方面，指导意见明确，上市国企和央企
需要等待国资委等部委的有关要求，而
金融类国企则需要财政部的规范。另
外，证券交易所、登记结算公司等还需发
布相关配套措施。

从国际经验看，成熟市场上针对员
工持股计划享受税收优惠。“由于指导
意见中缺少员工持股的税收优惠等具
体条款，或导致其吸引力大打折扣，期
待这一政策能在未来逐渐落实。”李大
霄说。

桂浩明认为，在员工持股的资金来
源上，海外市场还可以通过银行信贷、养
老金等渠道，但国内规定金融机构不能
贷款买股票，如果仅凭员工的合法薪酬，
将对其持股资金量构成较大制约，其利
好效应也会相应收窄。

金 价 上 涨 概 率 大
本报记者 温济聪

自 6 月 19 日金价大涨后，其后金价高位整理。截至
6 月 25 日 16 时 32 分，国际现货黄金价格交投于 1313.90
美元/盎司左右，微跌 0.23%；而上海黄金交易所数据显
示，AU(T+D)报收于 262.94 元/克，比上一交易日微跌
0.19%。国华商场黄金投资分析师黄亮表示，25 日的略
微回调属于正常现象，近期黄金走势仍以震荡上行为主。

“从目前基本面来看，金价的突破上涨其实已经有了
端倪。”证金贵金属分析师向伟表示，美联储上周在利率
决议政策声明中，将 2014 年经济增长预期从 2.9%左右
大幅下调至 2.1%—2.3%。更为重要的是，美联储政策委
员会下调了对长期利率的预估。随后美联储主席耶伦声
称其不对通胀感到担忧，说明美联储已经意识到通胀的
潜在危险性，但仍然给市场明确的宽松信号，这对美元造
成一定的伤害，此后黄金市场的多头情绪集中释放。

针对 25 日黄金的微跌，世元金行分析师苏向辉认
为，6月 25日是一月一度的期权交割日，行情极易在多空
激烈争夺中被牵引至未平仓合约集中的 1300美元一线，
短线出现下挫的概率较大。“不过，如果黄金能守住 1280
美元/盎司一线，仍有可能再度上涨。”苏向辉说。

“对于未来走势需要关注的方面，首先是美国的经济
数据。”苏向辉说，这是决定金价走势的最关键因素，如美
国经济持续向好，将抑制黄金的涨势；此外，也要关注地
缘政治局势的变化。

“只要 1300 美元/盎司一线本周不被跌被，那么金价
另一波大涨将为时不远，在这一波上涨行情中，金价突破
年内高点也不是天方夜谭。”向伟说。

员工持股计划的实施被市场寄予了

厚望。实行员工持股，对于激发新一轮国

企改革动力、完善公司治理结构、形成劳

动者与所有者风险共担、利益共享机制具

有重要意义，与此同时，作为市值管理手

段之一的员工持股计划，往往传递出看好

公司前景的信号，有望引入增量资金，对

公司股价产生一定刺激效应。

不过，员工持股政策并非万能的“金

手指”。且不说上市公司盈利能力的提升

不会立竿见影，短期来看，员工持股计划

的激励作用也不会骤然起效，如果大规模

激励，企业连续增长和持续盈利能力会有

所减弱，若业绩较差的公司强行进行激

励，则会摊薄其每股收益，反过来影响公

司股价。

而从意见相关内容来看，其引导价值

投资的意味已十分明显，“每期员工持股

计划的持股期限不得低于 12 个月，以非

公开发行方式实施员工持股计划的，持股

期限不得低于 36 个月”，在低市盈率的市

场中，若企业本身有良好发展前景，其员

工也有望获得较好的投资回报。

政策的落地仅仅是开始，员工持股计

划要发挥能效，还需要其他方面改革的推

进，形成以价值投资为核心的市场化供求

弹性机制，为市场的上涨注入更多动力。

或许，唯有多管齐下，搭建良好的成长环

境，才能真正打开员工持股计划的空间，

而不止于“看上去很美”。

多管齐下才能掷地有声
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在资金来源、持股方式和锁定期等方面均有所放宽

上市公司员工持股政策“落地”
本报记者 何 川

□ 谢 慧□ 谢 慧

新股发行再次开闸，“打新”即成

为市场的“主旋律”。因为有了 1 月份

“新股不败”神话的上演，也因为市场

的“打新”情结，6 月份的新股发行受到

机构与中小投资者的热捧，其实并不

奇怪。而值得关注的，是此次出现的

全民“打新”现象。

如果说中签难以往是广大中小投

资者独享的“待遇”，那么此次在申购新

规下参与询价的机构投资者也有了切

身的感受，机构“打新”亦不再有任何优

势。以 6 月 18 日发行的 4 只新股为例。

网上网下冻结资金超过 3800 亿元，4 只

新股总的拟募集资金金额不到 17 亿

元，由此可见，需求与供应比例悬殊。

其网上中签率均低于 1%，联明股份更

是以 0.437%的低中签率刷新了岭南园

林 0.46%的纪录，这些数据都说明中签

并不容易。

此次新股开闸，因为机构投资者卖

股“打新”，导致上证指数在 6月 17日至

19 日 3 个交易日大跌 2.98%；因为机构

融资“打新”，18日当天货币市场拆借利

率大幅上涨 30%，对金融市场无形中产

生了负面影响；因为“打新”，斥巨资的

机构有的颗粒无收，有的即使中签，成

果也不容乐观，或许会遭遇赔本的尴

尬；因为“打新”受挫，有机构呼吁修改

规则，有机构则表示今后不再参与。

显然，此次市场出现全民“打新”

的现象并不正常，但却又是市场自主

选择的结果。全民“打新”现象之所以

出现，个人以为如下方面值得关注。

一是“新股不败”神话为投资者“打新”

提供了信心。1月份上市的 48只新股，

上市时没有一家“破发”，意味着中签

者稳赚不赔，而且，这些新股此后基本

上 都 遭 到 爆 炒 ，其 中 的 利 益 非 常 诱

人。既然“打新”无风险，投资者又何

乐而不为？

二是在创业板“偃旗息鼓”之后，除

了极少数个股借助于概念或题材有所

表现外，整个市场其实非常缺乏“财富

效应”。可以说，投资者对于二级市场

个股的表现已趋于麻木，而新股由于其

固有的特性，导致投资者从中逐利。

三是在监管部门再次对 IPO 制度

进行完善之后，新股发行市盈率出现明

显下降，如 4 家新股平均发行市盈率已

低于20倍，这可是在“窗口指导”时期特

有的现象。新股低价发行，投资安全边

际更高，也意味着挂牌后会有更大的盈

利空间，才导致众多投资者趋之若鹜。

2007 年大牛市阶段，全民炒股，

此 次 IPO 开 闸 ，又 出 现 了 全 民“ 打

新”。无论是全民炒股还是全民“打

新”，虽然都是投资者自发形成，但却

凸显出个中的“羊群效应”现象，也显

示出市场不成熟的一面。

全 民“ 打 新 ”并 非 正 常
曹中铭

2013 年上市公司期末总资产逾 30 万亿元
本报讯 由中国经济年鉴社与中联控股集团联合编

撰的《2014 中国经济年鉴——上市公司评价卷》日前对
外发布，报告显示，2013 年中国 2423 户上市公司（不包
括金融和 B 股）的期末总资产为 300042.79 亿元，占当年
我国国内生产总值的 52.75%。2013 年 A 股上市公司实
现营业收入 27.06 万亿元，同比增长 9.59%，实现净利润
2.41万亿元，同比增长 14.67%。 （吴 悠）

IPO 再次开闸后，首批新股拟定
今日正式登陆深圳证券交易所。深
交所公告显示，按照所定发行价格，
本次上市 3 只新股的市盈率无一例
外，均低于最近一个月行业平均静态
市盈率。其中，在中小板上市的龙大
肉食市盈率 19.58 倍，创业板雪浪环
境对应市盈率 22.17 倍，而差异最大
的创业板的飞天诚信，市盈率仅为
16.6倍，显著低于 52倍的行业均值。

“3只新股市值偏小，发行价格又
偏低，可能会引发市场追捧，但至少
机构的‘炒新’热情将大不如前。”上
海朴石投资俞辉指出，“新股 90%的
筹码都在散户手中，机构拉升的成本
较大，还面临着监管风险，总的来说

‘炒新’性价比太低。”
记者注意到，在先前沪深交易所

发布的新股初期交易规则中，对非正
常的大额申报、高价申报、连续申报、

虚假申报等行为进行了细致的量化
规定，明示具体处理办法，提高了对

“炒新”资金的震慑力。
西南证券首席分析师张刚认为，

新的微调政策总的来说能达到监管
层的预期效果，一方面抑制机构投资
者“打新”，另一方面更多照顾中小投
资者利益，对新股收益分配进行了局
部调整。在市场认购充分的情况下，
各路资金的“打新”命中率较低。

不过，也有不少市场人士担忧，
中签率过低会带来大额资金冻结，影
响市场稳定。相关数据显示，6 家已
完成申购的公司网上网下共冻结资
金 5639 亿 元 ，平 均 每 家 冻 结 资 金
940 亿元，明显高于年初上市的 48 家
公司。这样的情况下，市场短期“失
血”效应是否会更加明显？对此，近
期中国证监会在官方微博上给予了
明确回应，本轮参与新股申购的投资

者二级市场净卖出金额其实很小，仅
相当于 6 只新股总资金的 6.3%。“证
监 会 之 前 规 定 的 市 值 计 算 方 法 由

‘T-2’当天改到前 20 日平均市值，
对短期‘打新’还是起到一定抑制作
用，此次参与‘打新’的主要资金还是
增量资金。”武汉科技大学金融证券
研究所所长董登新告诉记者。

同时，海通证券中小市值研究团
队成员钮宇铭提醒，参与新股交易的
散户应密切关注公司业绩，不要盲目
参与炒作。今年第一批上市企业一季
度业绩数据显示，负增长或亏损公司
达到 15 家，增速下滑公司有 4 家，占
今年第一批上市公司总数的 40%。

“其实，相比增加投资者‘打新’收益，
对于监管者来说，更应该保障投资者
知情权益，加强对企业虚假信息的惩
治力度，才能更好保障新股发行注册
制度改革方向。”董登新说。

政 策 微 调 抑 制“ 炒 新 ”热 情
本报记者 郭文鹃

中信银行股份有限公司南阳市府支行
简称：中信银行南阳市府支行
英 文 名 称 ：CHINA CITIC BANK
CORPORATION LIMITED
机构编码：B0006S341130002
许可证流水号：00494913
批准成立日期：2013年 06月 20日
住所：河南省南阳市行政审批服务中心一
层、四层
发证日期：2013年 06月 21日
发证机关：中国银行业监督管理委员会南
阳监管分局

中信银行股份有限公司安阳高新区支行
机构编码：B0006S341050002
许可证流水号：00584716
批准成立日期：2013年 07月 05日
住所：河南省安阳市高新技术开发区黄河
大道与东风路交叉口东南角鑫龙大厦一、
二层
发证日期：2013年 07月 05日
发证机关：中国银行业监督管理委员会安
阳监管分局

中信银行股份有限公司郑州建设路支行
简称：中信银行郑州建设路支行
机构编码：B0006S241010022
许可证流水号：00496266
批准成立日期：2013年 08月 09日
住所：郑州市中原区建设西路 198 号西元
国际广场东南角一、二层
发证日期：2013年 08月 12日
发证机关：中国银行业监督管理委员会河
南监管局

中信银行股份有限公司安阳林州支行
机构编码：B0006S341050003
许可证流水号：00584722
批准成立日期：2013年 10月 17日
住所：林州市红旗渠大道与太行路交叉口
西北角林州春晖广场商住小区 2 号楼临
街商铺一、二、三层
发证日期：2013年 10月 18日
发证机关：中国银行业监督管理委员会安
阳监管分局

中信银行股份有限公司郑州经开区支行
简称：中信银行郑州经开区支行
机构编码：B0006S241010023
许可证流水号：00496311
批准成立日期：2013年 11月 13日
住所：郑州市经济技术开发区朝凤路 1 号
亚太时代广场
发证日期：2013年 11月 19日
发证机关：中国银行业监督管理委员会河
南监管局

中信银行股份有限公司焦作人民东路支
行
简称：中信银行焦作人民东路支行
英 文 名 称 ：CHINA CITIC BANK
CORPORATION LIMITED
机构编码：B0006S341080002
许可证流水号：00494182
批准成立日期：2013年 10月 31日
住所：焦作市山阳区人民路东段 2999 号
亿祥东郡 SOHO公寓楼一楼
发证日期：2013年 10月 31日
发证机关：中国银行业监督管理委员会焦
作监管分局

中信银行股份有限公司南阳玉器支行
简称：中信银行南阳玉器支行
英 文 名 称 ：CHINA CITIC BANK
CORPORATION LIMITED
机构编码：B0006S341130003
许可证流水号：00494934
批准成立日期：2013年 11月 22日
住所：河南省南阳市卧龙路与车站路交叉
口东北角
发证日期：2013年 11月 22日
发证机关：中国银行业监督管理委员会南
阳监管分局

中信银行股份有限公司平顶山凌云路支
行
简称：中信银行平顶山凌云路支行
机构编码：B0006S341040001
许可证流水号：00494592
批准成立日期：2013年 11月 25日
住所：平顶山市新华区建设路与凌云路交
叉口向北 200 米路西，九九绿墅园 20 号
楼商业用房南三间（1 号、2 号、3 号）一层
和二层
发证日期：2013年 11月 26日
发证机关：中国银行业监督管理委员会平
顶山监管分局

中信银行股份有限公司新乡分行
简称：中信银行新乡分行
英 文 名 称 ：CHINA CITIC BANK
CORPORATION LIMITED
机构编码：B0006L341070001
许可证流水号：00495129
批准成立日期：2013年 12月 27日
住所：河南省新乡市新中大道 681 号星海
如意大厦 1、2层
发证日期：2013年 12月 30日
发证机关：中国银行业监督管理委员会新
乡监管分局

中信银行股份有限公司洛阳王城支行
简称：中信银行洛阳王城支行
机构编码：B0006S341030005
许可证流水号：00492803

批准成立日期：2013年 12月 24日
住所：河南省洛阳市西工区唐宫西路与王
城大道交叉口东南角汇金大厦一层二层
发证日期：2014年 01月 07日
发证机关：中国银行业监督管理委员会洛
阳监管分局

中信银行股份有限公司洛阳偃师支行
简称：中信银行洛阳偃师支行
机构编码：B0006S341030006
许可证流水号：00492804
批准成立日期：2013年 12月 24日
住所：河南省洛阳市偃师市迎宾路与华夏
路交叉口西北角壹品臻境一层二层
发证日期：2014年 01月 07日
发证机关：中国银行业监督管理委员会洛
阳监管分局

中信银行股份有限公司焦作塔南路支行
简称：中信银行焦作塔南路支行
英 文 名 称 ：CHINA CITIC BANK
CORPORATION LIMITED
机构编码：B0006S341080003
许可证流水号：00494198
批准成立日期：2014年 02月 10日
住所：焦作市山阳区塔南路 1000 号一、二
层商业房
发证日期：2014年 02月 10日
发证机关：中国银行业监督管理委员会焦
作监管分局

中信银行股份有限公司焦作沁阳支行
简称：中信银行焦作沁阳支行
英 文 名 称 ：CHINA CITIC BANK
CORPORATION LIMITED
机构编码：B0006S341080004
许可证流水号：00494200
批准成立日期：2014年 04月 03日
住所：河南省沁阳市太行大道普罗旺世社
区尼克小镇 16号楼
发证日期：2014年 04月 03日
发证机关：中国银行业监督管理委员会焦
作监管分局

中信银行股份有限公司平顶山建设东路
支行
简称：中信银行平顶山建设东路支行
机构编码：B0006S341040002
许可证流水号：00585014
批准成立日期：2014年 05月 15日
住所：平顶山市建设路东段平棉科研大厦
一、二层
发证日期：2014年 05月 19日
发证机关：中国银行业监督管理委员会平
顶山监管分局

以上信息可在中国银行业监督管理
委员会网站（www.cbrc.gov.cn)查询

中国银行业监督管理委员会河南监管局
关于颁发、换发《中华人民共和国金融许可证》的公告

下列机构经中国银行业监督管理委员会批准颁发、换发《中华人民共和国金融许可证》。许可下列机构经营
中国银行业监督管理委员会依照有关法律、行政法规和其他规定批准的业务，经营范围以批准文件所列的为准。
现予以公告：


