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搏击年底排名 牛基扎堆成长股

近期排名提升较快的基金经理对中国证券报记者表示，四季度A股震荡向

上的概率较大，但没必要紧盯指数，个股行情将更加精彩。配置上钟情于优质成

长股辈出的新兴产业。

A09�市场新闻

良性回调 逢低布局

随着沪综指和创业板指步入3400点和2500点上方成交密集区，

上行压力明显增大，震荡分化加剧。分析人士指出，无风险利率下行和风

险偏好改善逻辑下的中期上行趋势未改，短期波动加大，但仍属良性回

调；低估值蓝筹的交易性机会阶段性提升，不过中期来看，成长股主角地

位难撼。 行情步入强震阶段，迎来右侧低吸良机，建议精选优质品种，逢

低布局。

隋强：新三板分层的同时将推出摘牌制度

□

本报记者 王小伟

全国股转公司党委委员、副总经理隋

强28日出席“2015金融街论坛” 时指出，

新三板分层制度年内必将推出，分层的同

时也将推出和完善市场的摘牌制度。新三

板还将从优化协议转让制度、大力发展做

市业务、引导做市商加大投入、提高做市

能力和水平、扩大市场长期资金供给等多

方面改善市场流动性。

强化市场融资功能

隋强表示，下一步，全国股转公司的

工作着力点主要包括四个方面。其一，进

一步强化市场融资功能， 为中小微企业

服务。在优化挂牌审查、股票发行和并购

审查工作机制的前提下， 完善股票发行

制度，鼓励挂牌同时发行，发展适合中小

微企业的债券品种， 推出资产支持证券

等业务。

其二，进一步完善市场体系。 目前新

三板海量市场规模已经生成，分层制度年

内将正式推出，全国股转公司还将继续推

出新三板向创业板转板试点等工作。

其三，改善市场流动性。 目前新三板

流动性掣肘的原因主要包括两方面，一方

面，市场合格投资者数量不足，结构单一，

导致交易需求不足；另一方面，新三板做

市商制度规则下，由于证券公司没有前期

经验积累，加之监管体系不成熟，导致很

多证券公司整体上在做市业务中以自营

方式运作和监管，券商组织交易的功能没

有发挥出来。全国股转公司正研究一整套

的行之有效的方案，包括优化协议转让制

度、大力发展做市业务、引导做市商加大

做市投入、提高做市能力和水平、完善投

资者适当性管理制度、扩大市场长期资金

供给等多方面。

其四，加强市场监管，牢牢守住不

发生系统性风险的底线。 新三板属于海

量市场，将坚持创新发展与风险控制相

匹配，强化风险融资能力，探索研究运

用大数据等技术提高监管效能。 为了进

一步发挥市场的优胜劣汰功能，在分层

的同时，新三板将推出和完善市场的摘

牌制度。

创新是新三板永恒基调

隋强指出，一方面，新三板包容性的

制度设计和覆盖面广的特点， 有助于引

导要素向创新创业企业集聚。 另一方面，

新三板改变了私募股权投资的生态环境

和运作模式，有助于引导早期资本形成。

此前，中小微企业投资难、定价难，投入

以后退出难。 看待小微企业融资难问题，

既要从融资端看，也要从投资端看。 新三

板为私募股权投资提供了退出通道，引

导投资阶段前移， 同时改进了投资的收

益条件，完善投后管理，带动了社会资本

募集。

同时，新三板积极填平直接融资和间

接融资的鸿沟， 助力提升金融协同效应。

目前，各类金融机构信息相对独立，服务

相对独立，服务的分割化、碎片化现象较

突出，整体上金融体系的协同效应还不是

很强， 目前围绕新三板各类金融机构、金

融产品已经探索深度开展合作，全国股转

公司已与29家商业银行及1家资管机构

签订了战略合作协议，合作银行研发推出

数十款针对挂牌公司的专属金融产品或

投资方案。

新三板还引导证券公司等中介机构

创新和完善了对中小微企业的服务链条

和服务模式。中国证券市场实践使证券公

司此前主要以IPO为目标。 围绕如何服务

于中小微企业，新三板创设了主办券商制

度，一方面要求券商以销售为目的在前端

遴选企业，另一方面要求券商以提升企业

价值为目的，进行持续督导服务，加快业

务整合，更早服务中小微企业。因此，在主

办券商将资管、 投行等业务链条全部打

通，券商不仅推荐，而且与挂牌公司发展、

做市等密切联系。

隋强强调， 创新是新三板的永恒基

调，也是新三板的生命力所在。 新三板目

前还处于初创期，扩大到全国范围不满两

年，因此规则制度建设、制度效应充分释

放、 市场监管完善将是一个持续的过程。

市场存在的问题属于“成长的烦恼” 。 既

不能掉以轻心，也不用过分担忧。 整体来

看，新三板将坚持走自己的路，形成自己

的特色。

新华社图片 制图/苏振

“十三五” 资本市场改革发展亮点纷呈

□

本报记者 王小伟

市场化、法治化将是“十三五” 资

本市场改革发展的出发点。 在中国经济

结构调整和产业转型升级的背景下，资

本市场对经济发展、创新引擎打造、并购

重组增效的支持作用在“十三五” 有望

进一步强化。 具体来看，“十三五” 资本

市场改革发展五大亮点将包括完成注册

制改革、推进监管转型、吸引长期资金入

市、完善多层次资本市场体系和深入推

进对外开放。

推进注册制改革和监管转型

国泰君安分析师指出， 资本市场

在推动经济转型升级中具有战略地

位。 当前金融结构滞后于经济结构转

型升级， 未来有望大发展的现代服务

业多为轻资产、重知识、高技术、高风

险、缺少抵押物的部门，当前以银行间

接融资为主的金融结构并不能有效支

持产业升级。 因此，推动转型创新、去

杠杆、 降低企业融资成本的关键是推

动股权融资崛起。 在此过程中，注册制

将成为资本市场长期健康发展的制度

基石。

专家介绍，股票发行体制基本完成

从核准制到注册制的过渡已在 “十二

五” 时期明确，十八届三中全会通过的

全面改革决定也明确提出，“推进股票

发行注册制改革” 。 2015年，注册制改

革的前提条件《证券法》修改已进入相

应程序，业内预期“十三五” 期间完成

注册制改革几无悬念。

国泰君安分析师指出， 注册制改

革体现了让市场在资源配置中起决定

性作用， 通过股权融资崛起激发全民

创新创业活力。 注册制可从四个方面

改变中国资本市场, 一是有利于提高

资本市场效率， 提高代表经济转型创

新方向的上市公司比重。 二是有利于

扩大企业直接融资规模， 优化社会融

资结构。 直接融资比例的提高，将畅通

PE、VC退出通道，提高资源配置效率。

三是有利于发挥市场自身调节供求作

用，为市场提供优质标的。 四是有利于

发挥机构投资者的专业能力， 改变当

前以散户为主的投资者结构， 推动价

值投资理念的传播。

“十三五” 时期，监管转型将提速，

核心是从以事前审批为主转变到以事

中事后监管为主。 一般而言，事前审批

主要是市场准入和事先控制，目的是确

保市场参与者具备应有的资格和能力，

防范潜在风险。 事中监管又称持续监

管，主要是确保市场主体持续符合准入

条件、依法合规经营，重点在于状态维

持和过程控制，包括合规性监管和风险

审慎性监管，具有预防性、合作性特征。

事后监管主要是稽查执法，打击违法违

规行为，通过惩戒和制裁，包括行政处

罚和行政强制，维护市场秩序，清除不

合格的市场参与者，或在极端情况下进

行风险处置。 整体来看，事中事后监管

新机制是一种活力激发型监管、信息驱

动型监管、智力密集型监管、成本节约

型监管。

以证监会稽查执法为例，2015年

以来的稽查执法转型，从打击“个案”

转变为重点遏制“类案” ，从“被动

等” 转变为及时主动介入，从单兵作

战模式转变为联合多部门协同， 从封

闭式内部执法转变为市场互动式开放

执法。

完善多层次体系 优化投资者结构

“十三五” 期间，资本市场的重要

任务是健全多层次市场体系，推动市场

体系从“倒金字塔形” 走向“正金字塔

形” 。 这就需要规范发展主板和中小板

市场，支持中小企业运用资本市场发展

壮大；（下转A02版）

A11�衍生品/期货

浮盈8亿：铝价大跌背后的“秃鹫”

在沪铝期货交易中，中信期货席位又一次加冕“章鱼帝”之桂冠。与

之站在同一阵营的，还有中粮期货、海通期货席位。

中国证券报记者发现，5月以来，沪铝跌势加速，累计下跌3000余

点，这令紧紧咬定空单不放松的“章鱼哥” 们不费力气地大赚一笔。 不

计算换合约及加减仓等因素， 按照沪铝期价下跌3500点计算，5月以

来中信、中粮、海通期货三席位上约4.5万手沪铝空头持仓迄今浮盈约

7.9亿元。

加快配置调整 险资投资多元化

“双降” 提高了险资资产配置难度。资管人士认为，在投资渠道拓宽而传统

大类资产配置风险增加的情况下，应严控风险，推进权益投资转型、关注抗周期

资产。

A08�公司新闻

供需矛盾突出

钢铁企业主业亏损严重

中国钢铁工业协会28日召开信息发布会， 介绍前三季度钢铁行业

运行情况。 前三季度全国粗钢表观消费量大幅下降，虽然粗钢产量有所

下降，但不足以抵消需求侧的下降，钢材供大于求的矛盾仍十分突出，钢

材价格持续创出有指数记录以来的新低， 钢铁企业主营业务亏损严重，

加上汇兑损失大幅增加，钢铁行业陷入全面亏损境地。

A06�基金/机构

后市看涨 公私募着手抢反弹

多家公私募基金认为，进入四季度，市场整体向好的趋势更明确，但

仍很大程度上处于存量资金博弈阶段，震荡之间有风险也有机会。 对公

募基金而言，由于受全年排名等因素影响，会成为四季度市场的积极参

与者，而私募排名压力较小，可能在四季度相对谨慎。对于震荡中出现的

机会，公私募都强调用多策略加以把握。

创新产业马力足

经济增长注入新动能

□

本报记者 倪铭娅

“十三五” 时期是我国经济转型

升级、调结构、转方式的重要时期。 经

济将以怎样的方式实现增长？ 经济增

长的动力是什么？

业内人士表示，未来五年，中国经

济增长将更多依靠以高端制造业为代

表的创新型产业发展， 这是未来中国

经济增长的新动力。“大众创业、万众

创新” 是激活经济发展的动能，也是

实现经济增长和转型之间平衡的关键

因素。 可以预见，“十三五” 时期将基

本形成以服务业为主导的经济产业结

构新格局。

高端制造将“弯道超车”

在全球逐步迈入工业4.0的背景

下,中国制造在“十三五” 时期将进入

政策黄金期。

申万宏源宏观经济分析师李慧

勇表示，智能制造是工业4.0的核心,

大数据、云计算及“互联网+” 是起

点，中国开始为制造业弯道超车累积

马力。

创新驱动型产业发展驶入快车

道， 对经济的拉动作用初露端倪：8

月，我国高技术制造业生产同比增长

10.5%， 比7月加快0.9个百分点，高

于规模以上工业增加值增速4.4个百

分点，成为制造业发展的领跑者。 高

技术制造业PMI为52.2%， 高于制造

业总体水平2.5个百分点。 1-8月，全

国高技术产业投资19569亿元， 同比

增长16%，比全部投资增速高5.1个百

分点。

中国民生银行研究院院长黄剑

辉称，从近期经济数据可以看出，要

素驱动的传统行业对经济发展的贡

献率不断下降， 以创新驱动替代要

素驱动势在必行。 新一轮科技革命

和产业变革的特点是企业成为配置

创新要素的核心载体，因此，要完善

科技创新的市场导向机制， 强化企

业技术创新主体地位和市场配置资

源的作用。

服务业主导格局渐现

“十三五” 规划专家委员会委员、

中国（海南）改革发展研究院院长迟

福林表示，“十三五” 我国基本形成服

务业主导的经济产业结构的客观基础

正在形成。 一是工业转型升级对现代

服务业的依赖全面增强。全球化、信息

化、服务化是高端制造业的突出特征。

在制造业转型升级的新阶段， 创新对

生产性服务业的依赖性增强。 二是制

造业转型升级对互联网发展的依赖性

增强。“互联网+” 时代，离开信息化，

离开“互联网+” ，制造业转型升级就

比较困难， 形成现代服务业发展的重

头戏和突出优势就比较困难。 三是企

业发展模式转型对服务型经济的依赖

性增强。 企业的产品创新很重要，更重

要的是企业商业模式的创新。 只有包

括服务模式在内的商业模式变革能够

适应新一轮科技革命、 产业变革的趋

势， 企业才能在新阶段的市场竞争中

抢占先机。

迟福林称， 消费结构升级对现代

服务业需求明显增强。 从物质型消费

向服务型消费升级：（下转A02版）

A10�货币债券

转债高估值限制上行空间

分析人士认为，高估值依然构成转债价格继续突破的障碍，目前高

溢价率的个券已经透支部分上涨预期，在关注转债交易性机会的同时也

要留一分清醒。 但与此同时，短期转债供给难以有效释放，依托刚需资

金，转债估值也难主动压缩，整体风险有限，在股市调整时仍可能表现出

一定的抗跌性。


