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防范“债务冲击”需遏制投资冲动

□

本报记者 费杨生

“钱紧”连番上演强化利率中枢上移预

期， 加上美国量化宽松政策退出的长期累

积效应， 宽松货币环境中被掩盖的债务膨

胀风险在经济减速、 去杠杆中逐渐显露的

可能性大幅提升。 防范地方政府债务风险、

产能过剩行业企业债务风险的区域性、集

中性爆发将是经济工作一大重点， 斩断地

方政府投资冲动脐带、 夯实企业市场主体

地位应是防范债务冲击关键所在。

综合审计署审计结果、 监管部门表态和

机构测算数据等情况来看， 近几年来各部门

债务问题呈总量膨胀、增速较快、盘根错节、

偿债压力较集中等特点。其中，地方政府债务

快速上升及产能过剩行业的企业债务高企尤

其值得警惕。根据中国社科院最新报告，

2012

年全社会杠杆率高达

215%

。 其中，非金融企

业部门债务余额达

72.12

万亿元，占

GDP

比重

为

139%

，在所有统计国家中居于榜首。 过剩

行业的企业爆发债务危机可能性颇大。

企业债务“堰塞湖”的形成，既是国际

金融危机时期“重症用猛药”所致，更是经

济增长过于依赖投资驱动使然。 这种投资

冲动症具有深层次的体制性原因。 政绩考

核

GDP

至上，干部升迁与债务脱钩，债务运

行周期与地方官员任期不匹配， 使地方政

府主动负债动力强劲。 地方国有企业享有

政府隐性担保， 承担部分政府宏观调控职

能，成为当地经济投资驱动主要载体，承担

部分政府债务。 更进一步，则是市场经济体

制不完善，“有形之手” 主导社会资源要素

配置、使用、定价。 显性或隐性的政府信用

担保使各类社会资源向既是裁判员又是运

动员的行政部门及国有企业集中， 而这些

部门对价格天然不敏感， 如此循环终将使

此类粗放发展模式逼近资本、 资源可投入

极限， 造成成本增速越来越高而收益增速

越来越低。（下转A02版）
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董登新建议

调整IPO询价竞价方式

武汉科技大学金融证券研

究所所长董登新建议，应加速推

进注册制， 加大新股扩容力度。

可将网下询价竞价方式由荷兰

式改为美国式。

破发还是遭爆炒 会否影响后续新股定位 打新能否降温

纽威股份首秀三大悬念待解

□

本报记者 张怡

纽威股份17日在上交所上市交易。 作

为IPO重启以来首只上市的新股，纽威股份

上市首日的市场表现存在三大看点：破发还

是遭爆炒？其走势对后续上市新股是否具有

示范作用？ 对打新资金的热情影响几何？

破发还是遭爆炒

纽威股份是我国最大的阀门制造商，

专门从事工业阀门生产、 研发、 销售和服

务。 该公司发行价格为17.66元/股，发行市

盈率为46.47倍。 纽威股份首日是破发还是

被爆炒？ 从券商发布的新股定位、发行市盈

率和发行数量等方面分析， 纽威股份被爆

炒的可能性较低。

首先， 一些券商对其市场表现并不乐

观。截至16日，有八家券商对纽威股份进行

合理估值区间测算， 给出的均值区间为

16.54元至19.47元。 据此估算，对应的涨跌

幅区间为-6.34%至10.25%。 按照这些券商

对纽威股份股价给出的最低下限和最高上

限区间14.73元至23.40元，对应的涨跌幅区

间为-16.59%至32.50%。

在这8家券商中， 共有5家券商给出的

合理估值上限均未超过20元， 意味着这些

券商预计纽威股份17日的走势可能会较平

稳。 其中，安信证券和广发证券对纽威股份

市场表现的预计较悲观。 安信证券认为，纽

威股份合理估值区间为14.73元至17.68元，

广发证券认为合理价值为17.15元/股，这意

味着存在破发的可能。 （下转A02版，相关

报道见A09、A12版）
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上月金融机构

外汇占款增2728.8亿元

截至2013年12月末，我国

金 融机构外汇占款余额为

286303.83亿元， 较11月末增

长2728.8亿元。 这是金融机构

外汇占款连续第5个月正增长。
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市场新闻

风格转换难

“小清新”风续吹

未来市场风格或逐步倾向

均衡化。在年关弱势格局仍未出

现显著改善背景下，大盘蓝筹股

上涨不具备可持续性，成长股很

可能仍是资金集中抱团对象，预

计“小清新”风将续吹。

基金经理调仓配置小股票

元旦过后， 仍未出现资金大幅流入申购股票

型基金，加上新股发行，基金经理能做的就是调仓

而不是加仓， 主要将资金配置一些市值较小的中

小板、创业板股票。

PE“淘金”新三板 想说爱你不容易

数十家PE近期参加新三板公司探营活动。 他

们认为， 未来市场的流动性逐步提升和转板机制

落地后，新三板可能会更有吸引力，当前宜多看少

动，精挑细选。

A09

上市公司

*ST国恒易主

江苏“船王”揽民营铁路股

*ST国恒15日惊人的大宗交易揭开谜底。 公告显示，泰兴市力

元投资有限公司接盘法院强制卖出的股份， 接替深圳国恒成为

*ST国恒新任实际控制人。 力元投资背后的资本源自于江苏扬子

江船业。

明日《金牛理财周刊》导读

揭秘承销商

网下分“蛋糕”

承销商为招徕机构投资者、

回报超级大客户,为新股询得高

价，有动力与发行人、网下询价

机构，结成利益同盟。 增加新股

供应量，投资者“理性打新” 或

可根治此类“潜规则” 。
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央行:推进市政债

技术准备工作

2014年人民银行金融市场

与信贷政策工作座谈会于13日

至14日召开。 会议指出，要积极

推进市政债的市场技术准备等

相关工作，拓宽城市建设市场化

融资渠道。

上交所：全过程监管新股上市初期交易

□

本报记者 周松林

作为IPO重启后上市的首只新股，纽

威股份定于17日在上交所上市交易。 上

交所有关负责人表示，上交所将对新股上

市初期交易（前10个交易日）进行盘前、

盘中、盘后全过程的监管。

上交所根据前几年市场的新股交易

情况，梳理出200多个炒新重点账户并发

送给相关证券公司，要求证券公司对这些

账户的新股交易情况予以重点关注。 近

期，上交所对部分证券公司进行了实地走

访，对证券公司落实新股上市初期客户交

易行为管理的情况进行现场督导。

在新股上市的前一个交易日，上交所

将新股上市初期的交易监管信息发送给

所有证券公司，要求证券公司及时将有关

信息传递给客户。 同时，通过官方微博形

式，将新股上市初期的交易监管信息向市

场发布， 向投资者提示新股交易的风险。

在新股上市初期，上交所将视交易价格波

动情况，通过官方微博等方式适时向市场

投资者发布风险警示。

上交所2013年12月发布了《关于进一

步加强新股上市初期交易监管的通知》，建

立了以新股发行价为比较基准的上市首日

停牌机制， 明确了新股上市初期的交易异

常波动情形和重点监管的异常交易行为，

以加强对投资者新股交易行为的约束。

上交所有关负责人重申了上交所对个

别“炒新”账户严加监管的态度。 在新股上

市初期，对于出现《通知》规定的异常交易

行为的账户， 上交所将采取盘中暂停账户

当日交易的监管措施。 对于多次被盘中暂

停交易的账户， 上交所将采取限制其多个

交易日所有沪市挂牌A股买入交易的纪律

处分措施。 对于被限制交易两次以上的账

户，上交所将视市场情况，将账户所有人认

定为不合格投资者， 限制其一定期限内参

与新股上市初期的交易。 对于炒新行为恶

劣的账户，上交所将进一步加强分析，并将

涉嫌违法违规的上报证监会查处。

上交所强调，无论是个人投资者还是

基金、保险、信托等专业机构投资者，在新

股上市初期交易中， 均应严格遵守 《通

知》相关规定，广大投资者尤其是中小投

资者应充分认识新股炒作风险，理性参与

新股交易，共同维护市场稳定。
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刘新华：

加强互联网金融监管

证监会副主席刘新华16日

表示， 针对互联网金融对中国

资本市场带来的风险和挑战，

证监会将强化监管， 采取有效

措施，切实防范和化解风险。


