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随着近日股指的快速上升，沪深两
市市值随之增加。但代表蓝筹股的上证
180 指数市盈率水平仍然远低于深证中
小板和创业板指数市盈率水平，蓝筹股
的低估值以及中小市值股的高估值与其
各自的盈利增速不相匹配，股价不能真
实反映公司内在价值的现象仍然存在。
这种状况凸显了上市公司市值管理的重
要性。

新“国九条”明确提出“鼓励上市公司
建立市值管理制度”，这是“市值管理”概
念被首次写进资本市场顶层设计的纲领
性文件，引发市场高度关注。

市值管理≠股价管理

作为一个新生事物，市值管理的目
标、内涵及实现路径等仍需进一步明确。

所谓市值管理，一般理解为上市公
司有意识和主动地运用价值经营方法
和手段，以达到公司价值创造最大化、
价值经营最优化和价值实现最大化的
战略管理行为。

“事实上，这种理解过于泛化，容易
将市值管理作为一个‘概念筐’来囊括
上市公司所有预期或实际影响股价的
实践，甚至将市值管理简单地理解为拉

升股价。”上证所资本市场研究所研究员
潘妙丽认为，近期市场上出现一些以市
值管理为名，行“概念炒作”之实的行
为，无疑与新“国九条”倡导的市值管理
相背离。

在上周中国证监会例行新闻发布会
上，新闻发言人邓舸表示，今年 1 月至 11
月，证监会针对涉嫌市场操纵行为启动调
查 53 起，重点查处了以“市值管理”名义
相互勾结、通过上市公司发布利好信息配
合等新型手段操纵股价的案件。

此前不久，中国证监会副主席庄心一
率队前往深圳、浙江密集调研，市值管理成
为重要主题。“市值管理不是短期的、碎片式
的行为，更不是通过概念包装、题材炒作等

方法影响股价短期涨跌。”庄心一认为，市值
管理的主要目的是鼓励上市公司通过制定
正确发展战略、完善公司治理、改进经营管
理、培育核心竞争力，实实在在地、可持续
地创造公司价值，通过资本运作工具实现
公司市值与内在价值的动态均衡。

呼吁配套机制完善

在目前市值管理尚未出台顶层设计、
规范边界未清楚界定的前提下，不少上市
公司的市值管理被扭曲，操纵股价、概念
炒作等现象频繁出现，而这背后，往往是
中小投资者遭受巨大损失。

潘妙丽认为，在现实中，市值管
理合法合规性的边界并不容易把握。比
如我国上市公司进行市值管理的事件
性 驱 动 动 机 较 强 ， 再 融 资 、 并 购 重
组、股权激励等重大事件过程中进行
阶段性市值管理的需求较强烈，而这
些事件，往往是选择性信息披露、内
幕交易等违法违规行为的多发区。

不可否认，市值管理的外在表现形式
是股价，但其核心是价值创造。只有在此
基础上，采取适当的手段，才能使股价更好
地反映公司价值。正如中国上市公司市值
管理研究中心主任施光耀所说，市值管理
不能等同于管理市值，尤其是不等同于管
理股价。

庄心一认为，正确把握市值管理的
核心理念，把推动公司长期发展和为投
资者创造真实价值作为市值管理的根本
出发点和落脚点，在建立市值管理制
度，特别是运用市值管理工具时，绝不
触碰虚假披露、内幕交易、市场操纵等

“高压线”。
市场人士提出，制度建设是市值管

理成功的重要保障，建议监管部门尽快
出台上市公司市值管理制度建设的指
引，放松或进一步有条件的放松对股权
激励的备案制，国资管理部门尽快研究
并将市值纳入到考核体系。

市值管理能否在实践中达到预期效
果，取决于能否不断完善相关配套机
制，以引导上市公司建立科学、规范的
市值管理制度。

沪深 30余家上市公司公告股票暂停上市风险

“史上最严”退市新规成效初显
本报记者 陆 敏

11 月 16 日起生效的《关于改革完善并严格实施上市
公司退市制度的若干意见》，已初见成效。包括本周一发
布退市风险提示的上海家化、仰帆控股、皖江物流、*ST 三
毛、*ST锐电、天目药业6家上市公司在内，12月以来，沪深
两市已有超过30家上市公司公告股票暂停上市风险。

在这 30 余家上市公司中，其中 22 家涉嫌信息披露违
法违规，目前已被中国证监会立案调查。这 22 家公司中，
有 14 家在上交所挂牌，4 家在深交所主板挂牌，4 家在深
交所中小板挂牌。

被立案调查的天目药业，因未按规定及时披露子公司
整体搬迁事项，以及未及时披露转让子公司股权事项就遭
到上交所的通报批评。上交所在通报中指出，该公司的一
些相关事项未及时披露，且在上交所多次发出问询函及监
管工作函后，公司拒不配合监管。公司上述行为已违反多条
规定，故对公司及公司董事长胡新笠、总经理杨宗昌及时任董
事长宋晓明、时任董事会秘书徐欢晓等人予以通报批评。

与原有的退市制度相比，11 月 16 日生效的新退市制
度被业内称为“史上最严”退市制度，其明确了对重大违法
公司实施强制退市，对存在欺诈发行、重大信息披露违法

等违法行为的上市公司，证监会将予以强制退市，并分别
规定了暂停上市、终止上市的标准。

此次，超过 30 家上市公司公告股票暂停上市风险引
发市场关注，业内人士分析认为，这意味着 A 股市场“新
陈代谢”机制的日益完善。一直以来，只进不出的 A 股市
场为各界广为诟病，“垃圾股”被爆炒也使得中小投资者的
利益无法得到保护。今年以来，随着 IPO 重启，大批新股
接踵上市，投资者对 A 股市场的退市制度也更为关注。

尤其值得注意的是，在这 30 多家公司中，ST 公司占
三分之一左右。按照 A 股市场的历史惯例，每到年底，ST
公司都在忙着“保壳战”，二级市场上，投资者也围绕着“炒
壳”乐此不疲。而从近日*ST 板块市场成交量和成交额来
看，今年这样的情况并没有出现，12月18日收盘，*ST板块
全天成交金额仅为14.59亿元。

在南方基金首席策略分析师杨德龙看来，“只有严格实
施退市制度，才能实现优胜劣汰，而这对A股的长期健康发
展意义重大。”随着退市制度的逐渐完善，A股市场中的“垃
圾股”将被更多投资者抛弃，也有利于整个市场价值投资理
念的形成。

市 值 管 理 如 何 不“ 跑 偏 ”
本报记者 谢 慧
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股市发展步入新的时期，市场的操

作手法也发生了变化。如今，一些投机

客们正以市值管理的名义进行伪市值管

理。这不仅扰乱了市场正常的交易秩

序，也无形中会损害到广大中小投资者

的切身利益。

利用所谓的“市值管理”牟利，对于

某些上市公司、PE、私募机构等来说已是

轻车熟路，而其手段与方式可谓多种多

样。如传统的坐庄模式。相关机构会与

上市公司沟通好，先放利空打压股价，机

构吸足筹码后，利好开始不断兑现，进而

推动股价的上涨，机构顺势在高位卖出

股票，将账上盈利变成真金白银。再如

上市公司利用市值管理的名义，为大小

非高位减持保驾护航。即使是在大宗交

易过程中，市值管理也能“大显身手”，其

主要有两种形式，即先拉升后交易与先

交易后拉升的大宗交易市值管理。

《证券法》规定，禁止任何人“单独

或者通过合谋，集中资金优势、持股优势

或者利用信息优势联合或者连续买卖，操

纵证券交易价格或者证券交易量”，或

“与他人串通，以事先约定的时间、价格

和方式相互进行证券交易，影响证券交易

价格或者证券交易量”等手段操纵证券市

场。尽管如此，市场上内幕交易与操纵股

价的现象仍然是屡禁不止。A股市场诞生

20 余年来，内幕交易与操纵股价一直是

一颗“毒瘤”。因此，对其进行严惩，让违

规违法者付出惨重代价亦是市场监管的

题中应有之义。

当前的市场繁荣来之不易，需要好

好珍惜与呵护，但绝不能宽容或放纵股

价操纵等违规违法行为。

我国资本市场发展还不成熟，一定

程度上增加了市值管理的难度。新的时

期，新的股价操纵模式，需要监管部门采

取新的措施进行应对。从保护投资者利

益角度，应正本清源，引导上市公司和相

关机构正确把握市值管理的核心理念，

绝不触碰虚假披露、内幕交易、市场操纵

等高压线。

警 惕 投 机 客 搞“ 伪 市 值 管 理 ”
曹中铭
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本报讯 记者谢慧报道：12 月 19 日，玉米淀粉期货
正式在大连商品交易所上市交易，首批上市交易合约为
CS1503、CS1505、CS1507、CS1509、CS1511，合约挂牌
基准价均为 2800元/吨。

据了解，合约交易保证金暂定为合约价值的 5%，涨
跌停板幅度暂定为上一交易日结算价的 4%，新合约上
市首日涨跌停板幅度为挂盘基准价的 8%。合约交易手
续费为 1.5 元/手，当日同一合约先开仓后平仓手续费分
别减半收取。每交易日结算后，交易所将公布玉米淀粉
期货合约相关成交量和持仓量，玉米淀粉仓储及损耗费
定为 0.8元/吨天。

“从物理属性和市场基础看，玉米淀粉非常适于开
展期货交易。”大商所负责人表示，推出玉米淀粉期货，
利于玉米深加工产业及整个玉米产业的稳健发展。玉
米淀粉期货上市后，将形成玉米期货品种序列，使玉米
产业链期货品种从粮食饲料领域拓展到食品饮料等多
元化加工领域，进一步拓宽期货市场服务产业的深度和
广度，同时促进玉米的跨区域融合，为市场提供更为丰
富的避险工具和套利组合。

玉米淀粉期货在大商所挂牌

本报讯 记者江帆报道：随着非银板块走高，全面跟踪
反映券商保险行情的易方达沪深300非银ETF也表现不
俗。数据显示，截至12月15日，该ETF累计净值增长率高
达100.71%，净值已经翻番。截至12月16日收盘，易方达
非银ETF今年以来的二级市场涨幅已经高达122.51%。

市场人士普遍认为，近期由于两融受益权转非标和
两融业务专项调查的事件性影响，非银板块出现较大波
动，但对两融业务的检查属于市场短期过热之下的常规
风控措施，从中长期看，非银板块是相对更具备安全边际
和上升空间的板块。今年前三季度，非银板块的盈利数
据逐季大幅向上改善，考虑到四季度同比业绩基数较低，
市场普通预计 2014 全年盈利增速有望在前三季度基础
上再上台阶。

非银板块 ETF 净值翻番非银板块 ETF 净值翻番

第七轮新股申购12月18日启动，12家公司拟募集资
金超过 133.57 亿元，预计冻结资金超过万亿元。市场打
新热情不减,流动性趋紧在股市和债市引发了连锁反应。

从当日盘面来看，早市沪深两市上攻步伐较之前有
所放缓，午后更是出现回落。截至收盘，上证综指下跌
0.11% 报 3057.52 点 ；深 成 指 报 10665.18 点 ，跌 幅 为
1.13%。沪深两市成交额环比出现萎缩。

市场人士认为，从 18日至 23日，随着 12只新股陆续
进行申购，资金吃紧状况也会持续。葵花药业率先登场
后，国信证券等 6 只新股会在 19 日集中发行，下周一春
秋航空等 4 只新股接力，新澳股份则将于下周二“压
轴”。其中，国信证券发行量高达 12 亿股，预计募集资金
68.4亿元，居本轮新股首位。

12月 18日，由于人民银行连续第七次暂停了公开市
场例行操作，让市场资金紧张情绪升温，利率市场出现波
动。其中,1 天期交易所国债隔夜逆回购利率一度飙升
2500%后回落，截至收盘,2 天期交易所国债逆回购利率
上涨158.78%。此外，上海银行间同业拆借利率全线上涨，
其中两周期限的幅度最大，上浮52个基点至4.9390%。

第七批新股申购启动

市场流动性面临考验
本报记者 郭文鹃
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下列机构经中国银行业监督管理委员会吉林监管局核准、批准，颁发《中华人民共和国

金融许可证》。现予以公告：

中国进出口银行吉林省分行

机构编码：A0003B222010001

许可证流水号：00531248

业务范围：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。

批准成立日期：2014年 12月 11日

住所：吉林省长春市朝阳区人民大街 3299号宏汇国际广场 16-18层

发证机关：中国银行业监督管理委员会吉林监管局

发证日期：2014年 12月 12日

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吉林监管局
关于颁发《中华人民共和国金融许可证》的公告
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本报北京 12 月 18 日讯 记者温济

聪报道：股权众筹将迎来快速发展期。
12 月 18 日，为拓展中小微企业直接融资
渠道,促进创新创业和互联网金融健康发
展,提升资本市场服务实体经济的能力,
在证监会创新业务监管部支持下,中国证
券业协会发布了《私募股权众筹融资管理
办法（试行）（征求意见稿）》（以下简称

《办法》）,并向社会公开征求意见。
股权众筹平台天使汇 CEO 兰宁羽告

诉《经济日报》记者，投资者通过股权众筹
平台可以获得创业初期的股权；同时，也

便于处于创业初期的中小微企业获得更
多现金流，民间投资将发挥更大作用，股
权众筹将迎来发展新契机。

根据《办法》要求，私募股权众筹融资
的投资者是指符合下列条件之一的单位
或个人：《私募投资基金监督管理暂行办
法》规定的合格投资者；投资单个融资项
目的最低金额不低于 100 万元人民币的
单位或个人；社会保障基金、企业年金等
养老基金，慈善基金等社会公益基金，以
及依法设立并在中国证券投资基金业协
会备案的投资计划；净资产不低于 1000

万元人民币的单位；金融资产不低于 300
万元人民币或最近三年个人年均收入不
低于 50 万元人民币的个人。上述个人除
能提供相关财产、收入证明外，还应当能
辨识、判断和承担相应投资风险。

与此同时，股权众筹平台不得有下列
行为：通过本机构互联网平台为自身或关
联方融资；对众筹项目提供对外担保或进
行股权代持；提供股权或其他形式的有价
证券的转让服务；利用平台自身优势获取
投资机会或误导投资者；向非实名注册用
户宣传或推介融资项目；从事证券承销、

投资顾问、资产管理等证券经营机构业
务，具有相关业务资格的证券经营机构除
外；兼营个体网络借贷（即 P2P 网络借
贷）或网络小额贷款业务；采用恶意诋毁、
贬损同行等不正当竞争手段；法律法规和
证券业协会规定禁止的其他行为。

“合格投资人制度的设立是本次《办
法》中的重要亮点之一。”兰宁羽表示，《办
法》的出台为行业设立了更为透明、规范
的规则制度，有利于引导社会的剩余资
本，助推中小微企业融资，对社会资源所
有权再配置起到重要作用。
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