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传统蓝筹大吸金 风格切换“半遮面”
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期指连涨两日 多个讯号指向乐观
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国企改革“寻宝”游戏刚刚启动
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同业魅影惊魂 银行苦对去杠杆

� � � � 与以往年末行情不同的

是，今年利率中枢已经抬升，货

币市场过去的低利率时代将一

去不复返。在今年行情中，不同

机构对利率走势的判断和去杠

杆的力度不同， 导致业绩明显

分化。 未来所有机构将要面对

这一现实：利率上升，丰富主动

负债品种， 做好资产负债管理

将是经营的最大挑战。

A02

财经要闻

深业集团力推“弃沙河保深控”战略

沙河股份“深圳地主”梦碎

“目前看来，没有土地资产注入，只有土地资产掏出。 ”分析人

士指出，仔细梳理近期发生的关联交易不难发现，在“弃沙河、保深

控”战略的指导下，深业集团鲸吞上市公司土地、腾挪上市公司利

润的地产“阳谋”已经付诸行动，沙河股份终究难逃被掏空的命运，

在投资者心中公司做了

13

年的“深圳地主”梦基本落空。

“完善信息披露”系列报道之四

擦净信披“窗口” 杜绝内幕交易

新型城镇化路径将逐渐明晰

全国城镇化工作会议或涉及三大改革

□

本报记者联合报道

12

月

3

日召开的中共中央政

治局会议提出，要走新型城镇化

道路，出台实施国家新型城镇化

规划，落实和完善区域发展规划

和政策。 中国证券报记者

4

日获

悉，全国城镇化工作会议将于近

期召开。 业内人士认为，新型城

镇化路径将逐渐明晰，会议或提

出推动包括户籍、土地和财税等

在内的三大改革，真正走以人为

核心的新型城镇化道路。

分析人士表示，在户籍制度

改革方面，可能将逐步剥离附着

在户籍上的诸多福利，着力推动

农业转移人口市民化，稳步推进

城镇基本公共服务常住人口全

覆盖。 这将使人口流动更自由，

将城镇化成本问题部分交给市

场解决，间接促进农业规模化经

营和提升生产效率。

在土地制度改革方面，业内

人士透露，土地管理法、担保法

等法律的修改已提上日程，一

些不合时宜的法律条文、 规定

有望废止。 这将激活土地的金

融属性， 逐步建立宅基地退出

机制，赋予农民更多财产权。 一

些农民工由于宅基地退出将获

得相应的财产性收入， 城镇化

速度会加快。

在财税体制改革方面，将建

立事权和支出责任相适应的制

度，进一步理顺中央和地方的收

入划分，允许地方政府通过发债

等多种方式拓宽城市建设融资

渠道，允许社会资本通过特许经

营等方式参与城市基础设施投

资和运行。 业内人士认为，这将

有助于解决城镇化过程中的资

金难题。

市场化手段

挑大梁

A03

升级版借壳或走强强联合之路

□

本报记者 顾鑫

证监会日前发布的《关于

在借壳上市审核中严格执行

首次公开发行股票上市标准

的通知》明确，借壳上市条件

与

ＩＰＯ

标准等同， 不允许在创

业板借壳上市。 此举让借壳上

市与

IPO

成本趋同， 消解了壳

资源不合理价值存在的基础，

有利于遏制市场对绩差股炒

作、 挤压内幕交易存在空间，

以强强联合、产业整合为目的

的升级版借壳将成为主流。

借壳上市是一种组合运

用股权收购与资产重组行为

实现上市的途径。 从本意看，

应是中性概念，但由于现实中

存在一些不规范现象，市场对

借壳的质疑时有出现。 例如，

绩差公司通过不断卖壳成为

“不死鸟” 使退市制度形同虚

设，借壳后股价暴涨助涨市场

投机炒作歪风并成为滋生内

幕交易的温床， 一些不符合

IPO

标准的企业通过借壳上市

规避审查、实现监管套利。

应看到，出现这些无序现

象的原因不仅仅在借壳行为

本身， 产生借壳行为的制度、

经济环境难辞其咎。 在

IPO

之

路遇阻或成本更高情况下，借

壳上市自然会受市场追捧，绩

差公司壳资源价值不断攀升。

市场人士称，“壳费” 普遍虚

高、可达数亿元以上，支付手

段包括溢价收购股份和股份

转赠等。 有人将

2013

年称为

“并购元年”，并购市场交易量

暴涨重要推手正是一些

IPO

撤

单企业转向并购重组。

随着

IPO

新规出台，绩差公

司壳资源不合理价值存在的基

础被消解，相关公司股价出现暴

跌。 从某种意义上看，这是在消

除泡沫，甚至有的壳资源价值可

能将会消失，如长期无人问津必

然走向退市之路。 从国外成熟

市场经验看， 借壳上市现象并

不多， 往往是公开发行较为困

难、 不被投资者认可的公司才

会去借壳。 从事后看，个别公司

虽确有投资价值， 可当初却走

上借壳之路，出现这种情况的原

因，可能是被投资者误解，也可

能是为缩短上市时间。

实际上，借壳不一定是为

上市， 可能更是为产业整合、

强强联合，壳也不必然是绩差

公司。 在这种情况下的借壳是

一种升级版行为，应受政策鼓

励。 当前，监管部门正稳步推

进并购重组市场化改革。 真正

的好项目如走借壳之路，在耗

费的时间上依然会有一定优

势， 毕竟借壳和

IPO

所要经历

的核准程序不完全相同。

监管部门提出，不允许在

创业板借壳上市。 这与企业进

入创业板的条件比主板更为

宽松、创业板市场定位、创业

板监管政策等因素有关。 随着

新股发行制度逐步完善，企业

在创业板上市的刚性财务指

标要求将逐步淡化，而“宽进”

需“严退”相配套。 监管部门不

允许借壳，意在用市场化机制

实现优胜劣汰。 下一步，应严

格退市制度和完善转板制度，

将没有投资价值的公司适时

清理出局。 虽然在主板实现退

市的难度较大，但随着注册制

改革的稳步推进，这是必然要

越过的一道坎。

三大领域一系列改革措施将从供给层面提升经济增长潜力，城镇化对经济的影响已不能简单理解为需求拉动。
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上交所：

个股期权料明年4月上线
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中国结算：

网上配售细则有望近期出台

光大银行H股

或20日前挂牌上市
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财务投资纯炒作 战略入驻谋重组 直指控制权

举牌大战背后真实底牌窥豹

� � � �近一时期，各路市场资金举牌多家上市公司。 这些资本举牌上

市公司动机迥然不同，有单纯的财务投资者，趁股价低迷之时买入，

博取投资收益，甚至是通过举牌制造噱头进行炒作；有的成为战略

投资者，介入上市公司经营决策，推动上市公司改革或重组，进一步

谋求获取控制权；有的则直指控股权，想取控股股东而代之。
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4G时代正式来临

●

设备商的春天

●

催生更多形态与模式

●

万亿盛宴将开席 上市公司忙分羹
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产业透视


