
证券市场进入发展新时期
———专家作客中证网畅谈股权分置改革试点启动

□记者 葛春晖

股权分置改革试点的启动引发了各界的

广泛关注与讨论。 昨天，中证网“财经对话”栏
目请来数位业内专家，就此各抒己见，与网友
进行了热烈而深入的交流。

道路曲折 前景光明

上海睿信投资管理有限公司董事长李振宁

认为，解决股权分置从制度上为中国股市走好
创造了条件， 但要真正使中国股市由熊转牛，
还需要使股权分置改革真正形成规模，并且在
鼓励资金入市的政策、搞活股市的政策等方面
提供一定的配合。他估计，如果市场继续走低，
管理层也许会再出利好刺激。

方案出台后，有的人看到的是机会，但也
有人悲观地认为会导致股市新一轮下跌。中国
证券业协会分析师委员会副主任委员张长虹

对此的看法是，解决股权分置不是简单的利好
或利空，问题的关键是能否使流通股东向非流
通股出售流通权的同时，通过补偿降低自己的

持股成本，而实际上达到股价不跌的目的。 他
说，股权分置改革的具体操作难度较大，适时
地完善股权分置的解决流程以及提出有明确

预期的解决方案非常重要。
有些投资者提出新股发行仍然采用现有

办法与股权分置改革试点相矛盾的问题 ，光
大保德信基金管理有限公司董事长林昌认

为， 现在发新股就全流通从理论上说是完全
可行的，而且各方的争议会很少，之所以不这
样做， 是为了避免将现有股市的重心进一步
下拉。 不过他称，假设在可预计的将来（比如
说一年后）实行“新老划断”，新股发行增加的
存量并不会太多。

试点公司如何选择

东方证券股份有限公司副总裁桂水发从

保荐机构的角度谈到，选取试点公司要看解决
股权分置问题后公司能否持续发展。 他说，目
前市场上已有好几家全流通的公司，但有的已
经是ST了，从长远角度看，还是要注重公司的
治理结构是否完善，决策机制是否完备。

谈到试点公司的选取，招商证券股份有限
公司研发中心总经理程国发认为，大型国有上
市公司的试点方案对市场更有影响和指导意

义，如果将中石化、武钢、宝钢、长电等公司作
为试点，对市场的示范效应将更大。

“新老划断日，股市转折时”，中信证券股
份有限公司研究总监房庆利胸有成竹地断言。
他说，股权分置试点成功最重要的两点就是要
看试点公司的代表性和试点方案的可复制性。
而从目前看，本次股权分置试点公司代表性较
差，股权分置试点仅仅对试点公司是一次性的
实质性利好，但对全市场而言，试点公司代表
性不够反而会引发市场对A股含权看法的混
乱，使投资者产生担心。

全面开始股权分置改革的时机

全面开始股权分置改革的时机是人们普

遍最为关注的问题之一。 对此，专家们纷纷发
表了自己的看法。 李振宁认为，股权分置改革
试点的关键在于能否通过协商找到两类股东

均满意的解决方案。 他说，如果推出三五十家

试点就足以使投资者产生含权预期，在此基础
上实行新股全流通发行；同时，还可以把股权
分置改革作为一种日常工作全面铺开，在两个
交易所层次进行。 他认为试点过程不会很长，
至多不超过半年。

房庆利则认为，股权分置改革试点启动
以后，第一家推出的新股就不应该再有流通
股与非流通股之分 ，现在已经是新老划断的
时期。 但他强调，并非一定要马上采用全流
通方式发行新股，此前还需营造一个稳定和
活跃的市场环境。

张长虹认为，在现有的方案下，新股全流
通发行将是一个漫长的过程，如果在现有1300
家公司还不能实现相当比例全流通的情况下，
实行新股全流通发行定会对现有的股价结构

产生很大的冲击，所以新股全流通发行不应立
即实施。 林昌认为， 试点不应该按固定速度
进行下去。 他预计，在某一个试点方案经实践
得到较多的认同后，股权分置的改革会突然提
速， 剩下的公司也许可以选择一种方案全部
解决。

（对话全文见中证网 www.cs.com.cn）

市场再现六年新低
□记者 王磊 北京报道

昨日的沪深股市对投资者来说，又是一个
“黑色星期一”。 大盘在成交量明显萎缩的情况
下刷新年内最大跌幅记录，沪综指创出六年来
的新低即 1130.41点 ， 报收 1130.83点 ， 下跌
2.44%； 前期一直较为抗跌的深成指更是大跌
3.97%，收在3031.50点；仅仅运行了 17个交易日
的沪深300指数收于最低点909.17点，较挂牌时
已经下跌近10%。

昨日盘中个股表现异常凌乱，相当数量的

个股跌幅明显偏大， 跌幅超过沪综指的达 871
只， 达到跌停幅度限制的非 ST个股有 61只，其
中不仅有绩差股、科技股，还有华电国际、中集
集团等大盘股和绩优股。 昨日飘红的个股仅有
115只，值得注意的是，目前市场中的 5只“全流
通个股”，除 ST兴业外全部报收红盘。 此外，上
市新股包头铝业盘中一度击穿发行价，而宝钢
股份则死守增发价5.12元。

有市场人士认为，个股的混乱表现说明市
场预期似乎陷入更加混乱的局面，这种格局可
能还将持续。

中小板公司举办网上业绩说明会
□记者 李宇 深圳报道

记者从深交所获悉，截至 4月 30日，39家披
露 2004年年报的中小板公司全部在投资者关
系互动平台成功举办网上业绩说明会。 此项工
作是“中小板上市公司特别规定”中提出的一
项新举措。

据了解，39家公司的高管通过网络远程方
式与各地投资者就去年业绩及 2005年的经营
前景进行了深入交流，独立董事、保荐人代表
均参加了业绩说明会， 期间共收到投资者网
络、电话、短信等方式提问 5516个，各公司高管
共回答4021个，平均答复率为77%，部分公司答

复率达到100%。
有参与说明会的投资者表示，过去大多数

上市公司的业绩说明会只针对机构投资者，此
次活动给了中小投资者一个经济可行的渠道

与上市公司高管直接沟通。 各公司在活动前以
临时公告披露活动细节的做法，使活动的各项
信息事前传递给了更多的投资者，同时也凸显
了活动的权威性和正规性。

部分上市公司高管介绍说， 通过业绩说
明会，公司深切感受到投资者的关注和期待，
也收到很多宝贵的意见和建议， 今后将继续
加强与投资者的沟通， 以切实保护投资者的
知情权。
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市场转折的信号
（上接A01版）面对企业千差万别的状况，

用分散决策的分类表决机制去各个击破，是分
类表决机制的最大优势。 有人认为，应该通过
试点检验一种或几种实体性操作方案，然后再
靠政府统一决策推行到其它所有企业。 这种思
维定式显然还没有摆脱行政性集中决策的旧

意识。因为任何实体性操作方案的好坏，完全取
决于具体上市公司相关股东们的判断和认可。
“鞋子适合不适合，只有脚知道”，这不是外人可
以代当事人认定的。不难想像，在改革试点展开
之后，各种花样翻新、创意迭出的方案会层出不
穷。 但这些方案或设计是为特定的企业量体裁
衣准备的， 并最终要由该公司的相关利益方来
裁决和取舍。从原则上说，这些方案都是可供不
同情况的其它企业借鉴但不能或不宜推广的。
所以，监管者制定规则，上市公司的股东们选择
方案，正是分类表决的最大特色。

那么， 股权分置改革对社会公众投资者的
保护体现在何处？确实，试点通知没有直接提到
A股含权和补偿， 我们可以认为这是政策的谨
慎或缺憾。因为任何含权和补偿的明确提法，都
会引出含权多少和如何补偿等等更为复杂的问

题。但实际上应当看到，分类表决程序的确立并
应用于非流通股恢复流通权本身就是以A股含
权和折让为隐性前提的。 因为如果A股不含权，
非流通股不必对流通股作相应补偿或折让，那
么， 监管部门只要分期分批地安排非流通股流
通就行了， 根本没有解决股权分置和引入分类
表决的必要。 当然，用严格的经济学语言来说，
分类表决赋予流通股股东的否决权， 还只是A
股含权的弱假定。正因为如此，我们下面将要指
出，要在股权分置改革的整个进程中，都能切实
保护公众投资者利益， 而不仅仅是少数适合试
点的企业炒作获利， 监管部门还需要有跟进的
措施和步骤。

现在，对股权分置改革试点通知的质疑和批
评主要集中在投票率问题上，认为没有规定最低
投票率是试点通知的一大漏洞或弊病。 其实，投
票率问题，如我最初分析的，是分类表决制的一
个软肋而不是通知的失误。 投票率低，是我们引
进分类表决，要求习惯于用脚投票的中小股东改
为用手投票带来的。在这里人们面临的是一个两
难的抉择：不规定投票率，确有可能出现投票率
过低，少数人决定多数人命运的问题；投票率规
定的越高，越有代表性，越不可能被人操纵，但不
足法定投票率因而提案不被通过的可能性也越

高。试点通知在这个问题上采取了比较平衡的办
法，没有规定最低投票率。 这一点是遵从国际惯
例的。 因为全世界股市的上市公司投票，考虑到
小股东投票的实际困难和偏好，通常都以到会票

数为算，不规定最低投票率。而在通过率问题上，
试点通知采取了较高的门槛，即不是要求简单多
数，而是要求三分之二的绝对多数。 下面我们将
会看到，这样高的要求其实是有相当风险的。 因
此，综合起来看，试点通知的规定考虑的还是比
较全面和平衡的。 有人建议应当设立20%或30%
的最低投票率，其实这种建议恐怕具有更大的主
观随意性。 因为我们知道，在各类经济或社会组
织的投票中， 或者对到会率或投票率不作规定，
或者规定全体的半数为法定有效人数或票数，而
从来没有随意选择其它百分比作为最低法定投

票率，这绝不是偶然的。
实际上，现在真正要做的是在提高投票率上

采取建设性的措施和实际步骤。试点通知已经提
出了一些办法和措施，但仍需进一步加强并在试
点中逐步完善。比如，一个至关重要的措施是，需
要明确规定和确实保证每个上市公司的投票都

能够采用股票操作系统进行，这样就可以大大方
便中小投资者，显著提高投票率。再比如，可以规
定投票不必只在临时股东大会当日进行，而是可
以在确权日之后随时进行，这样就可以方便上班
族和粗心或繁忙的投资者。 又如，沪深交易所可
以借鉴境外成熟市场证券交易所通常享有和择

机使用的裁量权，对于投票率很低或投票权过于
集中在少数人手中的上市公司，交易所在股东大
会结束后可以酌情延长停牌时间，敦请社会公众
投资者投票。当广大中小投资者看到由于他们不
积极参与而导致股票不能及时复牌，自己不能进
行买卖和交易时， 越来越多的人自然会去投票。
总之，投票率问题是分类表决的一个难点，但不
是死穴，是可以通过各种技术、激励或敦促的办
法加以提高和完善的。 另外，为了防止非流通股
恢复流通权后的抛售对市场造成冲击，试点通知
规定了有关的限制条款，即取得流通权的非流通
股在第一年不得流通，在第二、第三年也是有限
制的流通。这个规定对保障股权分置改革的平稳
进行具有重要意义，体现了管理层保持市场稳定
和保护社会公众投资者的苦心，也受到了各方面
的好评。 但也有人认为，非流通股在第一年不能
流通的规定会提供庄家炒作的空间。这个批评恐
怕不能成立。 因为即使在国际的规范市场上，公
司上市后大股东也有锁定期，即在一定期限（如
一年）内不能流通，从来没有在此期间就造成什
么严重的庄家炒作操纵问题。 实际上，中国证券
市场的发展历史说明，股权分置、市场封闭才是

庄家炒作的天堂，对外开放和大股东可流通的市
场预期本身就是遏制庄家操纵最有效的力量。

股权分置改革试点引起争论的另一点是新

老划断问题。公平地说，新老划断，即首次公开发
行的公司发行的股票不再区分上市和暂不流通

的股份， 是股权分置改革中不可回避的一个问
题。 证监会负责人直面这个问题，并认识到新股
的全可流通发行不可一蹴而就，需要具备一定的
市场条件和相对稳定的定价环境，并通过改革试
点创造条件加以解决，应当说态度是积极和慎重
的，值得肯定和欢迎。

至于改革时机的选择问题，有人说熊市是股
权分置改革最不好的时候，但是牛市时人们会热
心股权分置改革吗？我曾经把股权分裂比喻为中
国股市的一个癌症。癌细胞本来当然是切除的越
早越好。 但问题是早期它往往没被发现，或少数
人发现了，多数人没看到，或看到了也没觉得是
个多大问题，而动手术则是要付出代价和冒风险
的，这时自然也就下不了决心。 从这个意义上来
说，有共识的时候才是最好的时机，最现实的时
机。其实大家知道，即使是今天下决心解决，也是
决策层果断拍板、排除杂音的结果。

总之，股权分置改革试点以稳定证券市场和
保护投资者特别是公众投资者利益为出发点，
最大限度地综合了各方面的意见， 基于对分类
表决制度的广泛共识， 制定了有关程序性的规
定，使改革的破冰之旅能够启动，是中国证券市
场历史发展的重要转折点， 应当给与高度的评
价和肯定。 关于一些具体规定还不尽完备和明
确，若干提法还不到位，包括保荐人的强制性规
定是否有画蛇添足之嫌，都是瑕不掩瑜，可以继
续讨论并在实践中不断完善的。实际上，对分类
表决办法的缺陷和局限性， 我是评论最早和最
多的。但是，改革的进程永远不能超越多数人在
一定阶段上的共识。 只要是有利于证券市场改
革和发展的实际进步， 无论是谁提出或赞成的
意见或方案， 我们都应该以一个建设性的开放
心态去推动。

改革试点的真正挑战

应当看到， 用分类表决的方式来推进股权
分置改革，尽管是目前市场共识的最大公约数，
但毕竟是用一种迂回的方式来推进改革。 分类
表决给大家表达各自的利益诉求留下了最大的

空间，因而容易成为改革起步的共识。同时又因

为其决策风险最小，自然会是决策者的首选。但
这种让利益既联系又对立的双方都有否决权的

表决机制， 本身包含了僵局的可能与风险。 因
此， 改革试点的真正挑战并不是试点办法的修
改和完善，而是分类表决办法本身的局限，可能
使改革的共识在中途被打破和陷入僵局。 总起
来说，改革试点将面临两个重大挑战，它们都将
是对决策者勇气和智慧的考验。

第一个重大挑战是断旧的决心。 股权分置
改革试点及其展开是一个过程。 在条件成熟之
前，贸然实行新旧划断，开始全可流通发行，会
冲击市场的稳定和预期。 因此新股的全可流通
发行还要视试点的进展，等待一段时间。但是在
试点开始之后， 新股再按股权分置的旧办法发
行， 就会形成一边解决分置一边制造分置的矛
盾现象，而且可能解决的没有制造的多，股权分
置没有解决反而越试越多。 这样市场就会对决
策部门解决股权分置问题的决心和诚意产生怀

疑， 对管理层在面对融资者和投资者关系时的
立场乃至解决股权分置的动机产生怀疑， 对试
点是否会进行下去或能够进行到底产生怀疑，
这样就会大大增加改革试点中的风险和预期的

不确定性。同时，随着最初试点企业非流通股解
冻期的到来，情况还会变得更加复杂。 因此，在
股权分置的改革试点推出之后， 能否痛下决心
停止新股的分置发行， 进而取消股权分置的上
市公司再融资的权利， 在政策上旗帜鲜明和全
心全意地支持和扶助消除股权分置的改革，将
是测度管理层改革决心的试金石， 也是改革能
否顺利发展和成功推进的一个关键性因素。 这
一点，不仅需要证券主管部门明辨是非得失，而
且需要与相关部门和利益方讲清利害关系，得
到最高决策部门的支持，避免因小失大，贻误全
局。

第二个挑战则更为根本和严重。 我们已经
指出，分类表决是对A股含权的弱假定。 只有在
双方达成协议的情况下，A股含权才能变为现
实。 在双方都有否决权或一方提案一方表决的
情况下， 非流通股股东的提案得不到三分之二
绝对多数流通股股东支持即双方达不成协议的

情况很可能发生。 而这是通过完善分类表决的
试点办法本身所无法解决的。因为一般说来，投
票率越高， 达到三分之二绝对多数的赞成票就
越难，通不过提案的可能性就越高。从我国1400
多家上市公司的实际情况看，非流通股比例高，

市净率也高的绩优公司， 即非流通股可能愿意
而又有能力作较大让步的所谓全可流通受益股

不过100多家， 占沪深上市公司总数的10%，最
多不超过20%。 这类公司在政策向全可流通的
规范上市公司倾斜的情况下， 确有达成协议的
较大可能。 但对于大多数股价和净资产价格相
差不大， 非流通股大股东本身持股比例不高的
上市公司， 少数试点企业的示范效应并不能对
他们产生多大影响， 因为他们可能因自己积累
的净资产价值本身已经很高， 或自己的持股成
本本来就不低 （如通过收购方式取得股份的），
也可能因为自己的控股比例本来就不高， 因而
不愿意或没有能力和余地再作多少让步， 而这
些公司的流通股股东基于自身的利益和攀比心

态， 显然不会接受那些在他们看来太不优惠的
条件。 这样股权分置的改革试点就会在成全了
少数幸运企业之后，在多数企业那里遇到障碍。
这种情况如果再加上新股的分置发行没有在源

头截断， 或者新股已经进入全可流通发行的阶
段而现存的多数企业还看不到打破僵局的出

路，股权分置的改革就会真正遭遇危机。
这种情况之所以会产生是由于分类表决制

度本身的局限：在投票率足够高的时候，它能保
证通过的方案代表了各方的利益和妥协， 但它
无法保证一定有一个能被双方都通过的方案。
因此， 在分类表决制度完成它启动改革试点的
使命之后， 我们还需要准备和试验如权证那样
更加市场化，可以产生无争议结果的替补方案，
以保证在一方提案不断被否决或双方已经明显

不可能通过协商或表决达成一致的时候， 有一
个打破僵局和解决问题的工具和途径， 并保证
不仅适合试点的少数企业， 而且其它绝大多数
上市公司的社会公众投资者， 都不会因股权分
置的改革或停滞而蒙受损失。

有人认为， 像认沽权证那样完全市场化的
解决办法， 只能保证社会公众投资者在解决股
权分置的并轨改革中不受伤害， 追不回多少过
去的损失， 因而对流通股股东保护的并不很理
想。但其实，在面临并轨改革和股市全可流通的
巨大不确定性面前，给社会公众投资者保底，不
仅是其它利益相关方难以拒绝的原则或底线，
而且是一个很高的要求。 因为对于相当多业绩
平平更不用说绩差企业来说， 对流通股股东保
底的结果可能是非流通股股东股份的大大稀释

甚或实际丧失控股地位。 但由于这是事前无法
判断的，因而无论是否稀释，稀释多少，都是市
场化竞争的结果， 当事人无可争议和事后无法
拒绝和反悔。 实际上，在分类表决中，由于讨价
还价的非连续性， 即使是大多数流通股股东赞
成通过的方案， 也未必能保证他们的利益得到
了充分保护。 因为对非流通股股东抛出的第一
个通常未必是让步最大的方案， 由于不知道自
己“还价”即拒绝之后，非流通股股东是否再继
续“出价”即再抛第二个方案，这时由于担心拒
绝了之后对方也许不再出价， 因此复牌后股价
会下跌， 这样流通股股东特别是机构投资者往
往可能上来就接受对方的第一个“出价”，为了
自己短期到手的利益放弃自己长期的权利。 人
类社会中只有市场化交易， 才是一个分分秒秒
都在“讨论还价”的连续过程，才能真正保障双
方的合法权利。 这是市场经济为什么在全球胜
利的原因。 而在分类表决中，流通股股东是“还
价”还是不“还价”，则是一个两难的选择。可见，
管理层还应要求申请股权分置改革的企业履行

一定的连续出价的义务以及作其它相应的制度

安排等等。

把握市场发展的大趋势

股权分置改革试点的启动， 标志着中国证
券市场一个时代的结束，和另一个时代的开始。
我们的思想当然不能停留在行将结束的时代。
股权分置的时代，是世界上独一无二的同一上
市公司的普通股被分割为具有不同权利和不

同价格的时代。 在这个时代中，证券市场在一
个特殊的历史背景下，从令人难以置信的简陋
中起步。 在大一统的国有制和计划经济思想的
影响下， 从开头甚至控制每天的价格涨落，每
只股票认购证的发放，到后来逐步形成了一个
计划价格发行， 融资和再融资的计划额度审
批，大部分股份不上市流通的自我平衡和封闭
的体系。 出于保护国有经济的纯洁性和控制权
的考虑， 这个市场最初是由集体所有制企业、
地方中小型国有企业上市组成的，代表国民经
济的骨干企业并不在其中。 因此，在相当长一
段时期内， 这个市场不仅与境外市场隔绝，也
多少和国家主流经济相脱节。 股权分置、非流
通股的场外低价协议转让和鼓励垃圾股资产重

组的政策导向， 造成了这个封闭市场中流通股
价格的系统性高估和结构性扭曲。 在这样一个
相对独立而又高度扭曲的封闭市场中， 扩容是
市场的最大恐慌， 炒作是市场不变的题材，“政
策跟风”和“无庄不灵”是市场主要的盈利模式。
无视股权分置的国情， 简单引进的片面市场化
和国际化使这个市场的外部生态和内部环境在

世纪之交发生了变化， 从根本上动摇了这个市
场原有的运行基础。在加入WTO和全球一体化
提速的大背景下， 同股同权的国际化视野最终
推动股市走上了价值回归的漫漫熊途。

时至今日，无论人们如何习惯和怀念当年
股权分置下也算自得其乐的生活，我们已经不
能倒转也无法阻挡百川入海的国际化潮流。 如
果市场化和国际化可以停滞，股权分置也许还
可以像许多人善良希望的那样再搁置 30年。 但
是，即使我们能赖在股权分置的小船上刻舟求

剑， 我们也已经回不到当年那个小桥流水的河
湾，相反要经受更大的海上孤舟漂泊的凶险。股
权分置改革的破题， 标志着中国股市将告别一
个产权界定混乱、 行政干预不断又不能不干预
的政策市时代， 宣告在证券市场上市场本身也
要作为配置资源的基础力量时代的开始。 从这
个意义上说， 股权分置改革并不会解决任何其
它问题，它只是清楚界定了产权，从而使市场力
量能够开始真正发挥作用。 同时它在界定流通
股、非流通股产权关系的时候，通过双价并轨的
一次性折让或补偿， 使流通股股东实现过渡到
全可流通市场的软着陆。因此，它给市场带来的
是长治久安的利好，而不是一时狂热的炒作。股
权分置改革的全部意义就在于此，也仅仅在此。
一段时间以来， 人们喜欢争论股权分置究竟是
否重要和有多重要，其实，股权分置改革从来不
能替代我们去解决上市公司的质量、 市场的法
治环境等最重要、最基本的问题，它只是打破了
横在这些问题面前的一道屏障， 使我们今后第
一次能够不受干扰地正面去处理这类证券市场

永恒的话题。
新时代需要新思维，新游戏必有新规则。在

股权分置的高估值市场上，分红可以忽略，扩容
等于利空，小盘往往溢价，良莠经常不分。 在全
可流通的市场上，稳定丰厚的分红派息政策将
是蓝筹股的标志，“一分钱一分货”的两极分化
将是市场的主流趋势，快速便利的融资和再融
资将是市场效率和兴旺的象征。 当国民经济的
航空母舰和骨干企业普遍和整体进入股市，证
券市场同时又是储蓄资金、社保基金、企业年
金等社会主流资金分享经济成长的首要途径

时， 中国股市才会真正成为国民经济的睛雨
表。与许多人设想的全流通=大扩容=二级市场
崩盘相反，全可流通而控股股东们几乎都会自
动选择长期不流通将是证券市场上最大的“奇
观”。 正如我们在境外市场上经常看到的那样，
大股东们为了巩固控股权或支撑股价往往需

要在场内增持，而当他们真有需要减持变现的
时候，为了自身的利益，通常还要到场外找人
配售。 过去只有小股东为之魂牵梦绕的股价，
今后将决定着本来牛气十足的大股东的财富、
身价、社会地位和声誉。 总之，大小股东在股价
上的利益一致性以及收购兼并必须通过二级

市场进行，将会产生许多用股权分置的狭隘眼
光所不能理解的现象和新的机遇，证券市场才
会真正展现出它生机盎然和波澜壮阔的魅力。

可以毫不夸张地说，和中国银行体系的改
革一样，中国证券市场的股权分置改革也是背
水一战，需要破釜沉舟，只能成功，不能失败。
它需要管理层的决心和诚意，需要流通股与非
流通股股东的妥协和合作，需要证券从业人员
的操守和奉献， 需要学术界的理性和包容，需
要社会各界的理解和关爱。 然而，开弓没有回
头箭。 为了确保不战则已，战则必胜，它还需要
高瞻远瞩、精心周到的政策组合拳。 大到新股
停发断旧的决心，分类表决替补工具的酝酿准
备，股市平准基金的筹备到位，股息税在一段
时期的免征，小到股权分置改革的除权效应导
致股指下移的技术修正，都是需要精心策划布
局的整体战役。 “兵马未动，粮草先行，”没有资
金运作和税收政策方面的相当配套，去排除外
部波动的干扰和进一步提高股市的投资价值，
仅靠制度变革的单兵独进，必然会降低胜算的
把握。

中国股市已经走进了诞生之后的第 16个
年头，它确实长大了。 在度过自己青春期的反
叛、迷惘和躁动之后，它将要迎接成年的洗礼。
这是一个真正的历史性的转折。 在这样的历史
转折关头，再津津乐道什么分置改革试点方案
或名单的炒作，再用全流通的大灰狼来吓唬投
资者，在它眼中实在是浅薄的小儿科游戏。 中
国证券市场正在胸怀和迎接的，是和持续高速
增长并令世人瞩目的中国经济并驾齐驱的英

雄时代。
当熊市的阴影逼近时， 有人正在飞蛾扑

火；当牛市的信号初现时，有人还在拼命出逃。
其实，与牛市末尾的狂热和自信一样，熊市尽
头的悲观和绝望也是同样的盲目和错误。 全世
界的证券史都反复诉说一个同样的故事：当熊
市正在死亡的时候，牛市还会远吗？

公 告 导 读
股票代码 股票简称 版位

000401 冀东水泥 C09
000527 美的电器 C01
000549 湘火炬A C01
000583 *ST托普 C07
000594 内蒙宏峰 C04
000657 中钨高新 A20
000688 朝华集团 C03
000708 大冶特钢 C03
000731 四川美丰 C06
000757 方向光电 C03
000767 漳泽电力 C01
000795 太原刚玉 C01
000796 宝商集团 C03
000815 美利纸业 C01
000880 *ST巨力 C10
000897 津滨发展 C01
000898 鞍钢新轧 C12
000899 赣能股份 C12
000908 *ST天一 C07
000921 科龙电器 A10
000925 浙大海纳 C03
000931 *ST中科 C12
000960 锡业股份 C07
000969 安泰科技 C09
000977 浪潮信息 C10
000981 兰光科技 A19
000995 皇台酒业 C12

股票代码 股票简称 版位

000998 隆平高科 C01
002001 新和成 C11
002020 京新药业 C08
002039 黔源电力 C08
200152 山航B A19
400003 建北5 B09
600006 东风汽车 C08
600020 中原高速 C04
600021 上海电力 C07
600027 华电国际 C08
600031 三一重工 A05
600035 楚天高速 C10
600036 招商银行 C05
600077 *ST国能 C02
600081 东风科技 C03
600093 禾嘉股份 C07
600116 三峡水利 C07
600121 郑州煤电 C09
600122 宏图高科 C07
600129 太极集团 A19
600145 四维瓷业 C03
600167 沈阳新开 C07
600180 九发股份 C11
600182 桦林轮胎 A19
600202 哈空调 C02
600225 天香集团 C02
600229 青岛碱业 C10

股票代码 股票简称 版位

600236 桂冠电力 C05
600257 洞庭水殖 B09
600260 凯乐科技 B09
600292 九龙电力 A19
600307 酒钢宏兴 C03
600317 营口港 C10
600339 天利高新 A20
600346 冰山橡塑 A10
600361 华联综超 C01
600378 天科股份 A19
600389 江山股份 C06
600428 中远航运 C12
600449 赛马实业 C07
600493 凤竹纺织 C10
600522 中天科技 A19
600536 中国软件 A20
600549 厦门钨业 C02
600556 北生药业 A20
600580 卧龙科技 C06
600642 申能股份 C06
600644 乐山电力 C06
600674 川投能源 C06
600705 北亚集团 C11
600728 新太科技 C11
600755 厦门国贸 C12
600756 浪潮软件 C02
600778 友好集团 C06

股票代码 股票简称 版位

600791 天创置业 C02
600795 国电电力 C04
600801 华新水泥 A19
600809 山西汾酒 C10
600820 隧道股份 C02
600829 三精制药 C11
600830 大红鹰 C06
600881 亚泰集团 C10
600887 伊利股份 A17
600900 长江电力 C09
600978 宜华木业 C02
600985 雷鸣科化 C10
600986 科达股份 C06

天弘基金 A20
湘财荷银基金 C11
中信基金 A20

广发稳健增长基金 C11
华安现金富利基金 A20

华宝兴业宝康消费品基金 C11
巨田基础行业基金 C05
南方宝元债基金 C08

鹏华货币市场证券基金 C09
泰信天天收益基金 C11
易方达50指数基金 C04


