
近6个交易日， 创业板指最大振幅近30%， 跌幅近

20%；中小板指最大振幅接近25%，跌幅近16%，不少个

股跌幅更是超过40%。 “产品逼近清盘线，只能大幅降低

仓位，确保不要击穿清盘线。 ” 一家近40亿元资产管理规

模的私募基金本周五将小票几乎斩尽。

证监会：3月1日非注册制改革实施日

合理安排新股发行 下一批发行准备需半个月左右

□本报记者 倪铭娅

股票发行新规自2016年1月1日起实

施，关于新规下第一批新股发行上市情况以

及是否延续实施新股供给的“预期管理” ，

证监会新闻发言人邓舸8日在新闻发布会

上回应称，新的规则发布后，已过会的首发

公司需按新规则的要求，制定切实可行的填

补回报措施，履行董事会决议等公司内部决

策程序，按新的信息披露要求修改补充招股

说明书，履行会后事项程序。 预计上述准备

工作需要半个月左右时间。新规下的股票发

行启动时间取决于企业上述准备工作完成

情况。证监会将根据市场和交易系统初期运

行情况，按照有利于增强市场活力、维护市

场稳定的原则，合理安排新股发行。

为缓解新规下新股发行对交易系统的

压力，保证交易系统安全运行，初期新股发

行将按各交易日均衡申购的原则安排，后期

逐步进行调整。 按照目前做法，为明确市场

预期， 证监会仍将在企业新股发行核准后，

通过证监会微博、微信第一时间公布核准企

业的家数和名单。

全国人大审议通过注册制改革授权决

定，该决定自2016年3月1日起施行。这是否意

味着注册制将于3月1日起实施？ 对此，邓舸表

示，这里讲的3月1日，是指全国人大授权决定

两年施行期限的起算点， 并不是注册制改革

正式启动的起算点， 改革实施的具体时间将

在完成有关制度规则后另行提前公告。

邓舸表示，全国人大的授权决定，为推

进股票发行注册制改革提供了明确的法律

依据。 为此，需要国务院根据授权对注册制

改革作出相关制度安排，出台相应文件。 证

监会将根据国务院确定的制度安排， 制定

《股票公开发行注册管理办法》等相关部门

规章和规范性文件。 目前，证监会相关规章

规则的起草工作正在有序进行，待各方面条

件成熟后，将按规定向社会公开征求意见。

邓舸强调，在注册制正式实施前，证监

会将按照现行核准制要求，继续做好股票发

行审核工作。 与此同时，证监会将做好发行

审核工作向注册制过渡的预案，对发行审核

工作作出合理安排，确保实现发行审核工作

平稳衔接。 相关方案将及时向社会公布。

证监会日前指出，股票发行注册制改革

是我国资本市场股权融资监管制度的重大

变革， 其核心在于理顺市场和政府的关系，

既要解决好发行人与投资者信息不对称所

引发的问题， 又要规范监管部门的职责边

界， 充分发挥市场配置资源的决定性作用，

防止政府部门对市场过度干预。 实施注册

制，就是要真正建立起市场参与各方各负其

责的责任体系，建立健全“宽进严管、放管

结合” 的新体制，突出强调切实保护投资者

的合法权益，严格规范市场参与各方的权利

义务，通过职责清晰、监管有力的法律责任

规范，建立起强有力的法律约束机制。因此，

注册制改革绝不是简单的下放审核权力，而

是监管方式的根本转变。 实施注册制以后，

对股票发行审核的理念和方式将会发生很

大变化， 审核的重点在于信息披露的齐备

性、一致性和可理解性，不再对企业发展前

景和投资价值作判断， 信息披露的真实性、

准确性、 完整性均由发行人和中介机构负

责。 从这个意义上讲，对于信息披露的审核

把关要求会更加严格，对于欺诈发行等违法

违规行为查处和打击会更加有力，对于投资

者合法权益的保护措施会更加有效。实施股

票发行注册制改革在我国缺少经验，需要通

过实践探索积累经验，可以为下一步《证券

法》的修改完善创造更为有利的条件。

漫画 张骊浔

瞭望塔

霜去雪渐融

迎春需耐心

A

股跨年行情未现， 多重因素雪上加霜， 铸就了

2016

年首周的惊心动魄：四次触发熔断机制，恐慌情绪

弥漫，千股跌停再现，指数破位，节奏打乱。随着维稳政

策的出台，心态趋于平静，行情逐步企稳。 不过经历重

创之后的

A

股市场面临冰雪融化期， 暂时泥泞将使得

步履蹒跚，投资者需多一些耐心等待

A

股春天。

这个冬天

A

股市场不平静。

2015

年

10

月以来市场

反弹，

11

月底和

12

月底均出现快速下跌，增量资金未能

驰援，乏力态势频繁出现。 在对春季躁动的期盼之下，

投资者对行情始终抱有期待：如果没有跨年行情，那么

总有

2016

年

1

月行情和春季攻势吧？经过第一周的连续

破位下跌之后，部分融资客已经出现爆仓，投资者信心

跌落谷底。连续两根长阴线基本打晕了中线多头。在这

种情况下， 期盼市场

V

型反转至大跌之前的水平短期

难以实现。

当前，市场各主要指数再度接近

2015

年

9

月的整理

平台，即便没有维稳政策出台，市场在该位置也有一定

的反抗动能。 而且，市场熔断机制被暂停，证监会出台

减持新规，投资者需要熬过冰雪融化期，此时市场超跌

反弹是大概率事件。因而目前不值得割肉，扛过去更为

适宜。 但是，抄底的好时机或许仍需等待，因为在预期

和情绪主导的市场中， 预期未能明显好转、 情绪不稳

定，均意味着大盘在底部继续反复飘摇在所难免。

增量资金是

2015

年底以来行情的最大制约因素，

而今偏空的环境中，更成为一道掣肘。 不仅如此，

2016

年

A

股市场的最大特征就是迎来大扩容， 不仅是禁售

令的解除、限售股解禁、再融资等传统扩容压力，而且

面临着新股发行注册制、战略新兴板、新三板分层和

转板等一系列变革性扩容大潮。 与此同时，增量资金

尽管也有扩容预期，但是行情的不稳定使得不确定性

增强，有机构预计增量资金在

2016

年的扩张力度将弱

于

2015

年。

春节尚未到来，冰雪融化、路途泥泞必然导致步履

蹒跚，但局部行情不会沉寂，后续行情仍可期待。

中国保监会指定披露保险信息

中国证监会指定披露上市公司信息

中国银监会指定披露信托信息
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2016年

春季行情料延后

A04

不必忧虑人民币

汇率短期波动

交行首席经济学家连平表示，人民币并不具

备趋势性大幅贬值基础。 2016年不排除人民币

出现阶段性适度贬值的可能性，但中国经济基本

面和政策调节能力决定人民币贬值幅度会低于

市场较为流行的预期。

A股陷“逻辑紊乱” 私募再临清盘线

□本报记者 黄莹颖

本周市场再度大跌，与以往

相比， 尽管A股自身有调整需

求，但幅度和速度大幅超出市场

预期。 一边是熔断机制下，高仓

位机构卡位狂奔， 收效甚微；另

一边， 低仓位机构按兵不动，直

呼看不懂。

逼近清盘线

本周五， 熔断机制暂停，市

场止跌反弹，下午4时，私募陈力

（化名）终于回了一条微信，“抱

歉， 今天忙着割肉， 现在才回

复。 ” 他管理着近40亿元规模的

私募产品，仰仗上半年打下的丰

厚家底，尽管下半年遭遇较大回

撤，但是陈力管理的、成立满一

年的产品2015年取得近40%的

收益率。

不过，他成立于2015年二季

度以及12月的产品情况颇不乐

观。“二季度发行的两只产品，在

三季度回撤太大，上周末净值勉

强维持在0.85元左右，12月成立

的产品净值则在1元左右。 ” 陈

力说。

本周意外大跌让其措手不

及。 “我的平均仓位在七八成，在

2015年12月已经逐步降低了涨幅

过高的小票仓位， 增加一些滞涨

的低估值品种。 但是本周诡异的

杀跌令其损失颇大， 其中成立满

一年的产品净值回撤 15% ，而

2015年二季度和12月成立的新产

品，尽管仓位已经很低，但是净值

损失也在5%左右。

近6个交易日，创业板指最大

振幅近30%，跌幅近20%；中小板

指最大振幅接近25%， 跌幅近

16%， 不少个股跌幅更是超过

40%。 “没办法，现在产品逼近清

盘线，只能大幅降低仓位，后面的

市场不好说， 先确保不要击穿清

盘线。 ” 陈力表示，本周五将手中

持有的小票几乎斩尽。

意外超跌的市场几乎打蒙了

大部分机构。 “渠道那边不断反

馈过来客户意见， 有不少客户提

出赎回，投研那边也在全员研究，

以作出相应策略。 ” 1月8日下午，

深圳一位管理着百亿元规模的私

募机构市场负责人对中国证券报

记者表示。1月4日，该人士有过类

似表述， 不过情况要比目前缓和

得多。

其实本周的调整在市场意料

之中， 但是调整速度与幅度在市

场意料之外。“我原本估计市场会

在数周内调整到3300点的位置。

但是在熔断机制干扰下， 四个交

易日，一步到位调到3000多点。 ”

深圳一位管理着50亿元资金的私

募基金经理坦言。

超跌的市场直接引发恐慌性

杀跌，“只能埋头苦卖小票， 含着

泪也要卖，要不然回撤太大了。 ”

一位权益类公募基金投资总监

说。 尽管该公募人士在2015年底

已逐步减少持仓比例， 但是本周

意外大跌让其产品净值损失近10

个点。

机构倒苦水

A股自2015年6月中旬开始

的巨幅调整， 让公私募从天堂急

速跌入地狱，“大幅回撤” 、“爆

仓” 、“清盘” ，这些触目惊心的词

语一度弥漫市场， 过山车式的走

势成了不少私募的噩梦。 据格上

理财统计， 自2015年9月以来，每

月私募产品清盘数量维持在180

只以上的高位， 单月数量相当于

2011年全年清盘产品数量。 尽管

公募基金无清盘之忧， 但是回撤

也颇为巨大， 不少公募基金产品

一度最大回撤近50%以上。 仅以

市场急跌最严重的三周（2015年

6月12日至7月3日）为例，公募基

金由于股票仓位限制， 净值回撤

紧跟大盘， 股票型公募与偏股混

合型公募平均回撤分别为33.33%

与25.45%。

“如果说上一轮暴跌是由

杠杆资金所导致，本周更多是制

度上的缺陷引发，感觉已经不会

玩了。虽然本周五在暂停熔断机

制之后有所反弹，但是市场好不

容易才恢复过来的人气又散了，

再聚拢就不那么容易。 ” 陈力抱

怨道。

上述权益类公募基金投资

总监表示，“本周市场的大幅调

整， 使得2015年10月以来市场

不断回归的逻辑再次被破坏，从

本周五不少个股的收盘情况看，

恐慌盘仍在失去理智地抛售，个

股已经出现超跌现象。小股票的

上涨逻辑可能会戛然而止。 ” 此

前3年，依靠转型、并购重组，中

小创成为牛股温床。中欧瑞博董

事长吴伟志说，“做投资时间长

的朋友都明白，资本市场中某阶

段有效的赚钱模式被大众总结

出来时，这种策略的有效期即宣

告结束。 ”

事实上，本周市场意外调整，

大大破坏了中长线持仓者的信

心。 红土创新基金经理丁硕表示，

“新年首周的走势让大家对一季

度的看法比较摇摆。 虽然投资者

普遍仓位水平一般， 但是市场出

现这种级别的波动， 会加剧整体

市场的悲观情绪。 目前机构参与

市场周期偏短， 对中长期持仓缺

乏信心。 ”

风格或重归大盘股

值得注意的是，参照A股过去

数年经验，2016年小盘股可能熄

火， 风格或重归大盘股。 丁硕认

为，2016年A股市场会维持震荡

趋势。 “短期内市场趋势难以转

好，创业板估值80多倍。 市场对于

2016年宏观经济预期比较一致，

认为2016年会继续筑底， 看不到

改善迹象。 从过去数年经验看，大

小盘交替上涨是常态：2013年创

业板相对收益69%，2014年国企

就跑赢创业板，2015年创业板相

对收益61%，2016年国企跑赢创

业板概率高。 ”

瀚信资产研究总监李君认

为，2015年蓝筹股涨幅不到10%，

远远落后于创业板涨幅。 2016年

上证指数大概率会强于创业板指

数， 蓝筹股极有可能迎来一轮绝

佳的反弹补涨期。 创业板指数经

过2015年的大涨之后， 预期炒得

很足，大概率出现盘整。

不过，有机构对此存有疑虑，

“参照以往经验，大盘股行情往往

非常急促， 比如2012年的银行股

行情，不容易捕捉，目前只能尽量

均衡配置大盘股和一些相对安全

的小盘股。” 上述公募基金权益类

投资总监坦言。

有机构认为，2016年是最困

难的一年。 圆融方德投资董事长

冉兰说，“谨慎是很有必要的，既

然大家都说了是经济寒冬， 甭管

小寒大寒， 很有必要先备点儿口

粮。 就好比东北人冬季每家每户

院子里都放着一堆白菜一样，得

留有现金，切不可冒失。 ”
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财经新闻

证监会：

加大对贫困地区金融服务力度

证监会新闻发言人邓舸8日在新闻发布会上表

示，证监会系统加大对贫困地区金融服务力度，积极

发挥资本市场在脱贫攻坚中的积极作用。
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财经新闻

证监会对五宗案件

作出行政处罚

近期证监会对5宗案件作出行政处罚，其中，1宗编

造传播虚假信息案、2宗操纵股票价格案、1宗内幕交易

案和1宗信息披露违法及在限制期限内买卖股票案。

张怡

本报记者
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2016年首个交易周， 在推出熔断机制后市

场两个交易日四次触发熔断后，监管层暂停该机

制。 机构人士认为，由于熔断机制存在一些不合

理性，助跌市场。 待A股风险偏好和基本面得到

修复后，春季行情有望到来。
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上交所

加强自愿性信息披露监管

近期上交所对上市公司自愿披露公司股价比较

敏感的战略框架协议强化了事中事后监管，先后通过

信息披露监管问询，督促近10家公司发布补充公告。


