
“秘密” 的海外上市工作小组

□刘鸿儒 (中国证监会首任主席 )

� � 本报记者徐昭整理

1990年我们开始研究利用国内股票市场吸引外资的办法。 当年6月香港联交所组织了 30余位专家，专门研究内地企业到香港上市的问题。

为联手操作内地企业海外上市项目，朱镕基副总理同意我们成立联合工作小组，定名为“内地香港证券事务联合工作小组” ，包括十名成员 和两名 秘

书。 工作小组一开始不对外公开，受朱镕基副总理重托，我是小组组长。

内地企业到香港上市，主要涉及法律，会计，上市方式、交易、交收、外汇及合作监管等三类问题，我们相应地成立了三个专家小组进行具体研究。

这是一项前所未有的开创性金融系统工程，一年多时间里，我们对一些关键问题达成共识，对一些细节问题作出安排。 高西庆回忆道：“内地 企业到

香港上市，涉及的法律和会计方面的问题最大。 从 1992年五六月开始，由国家体改委牵头，开始与香港的专家小组商讨发行H股的具体事情。 当时是在深

圳银湖宾馆，内地方面包括我大概有十多个人。 每天从早到晚，翻来覆去地谈，前后持续十几个月。 双方一直是由律师主谈，还有一些会计师谈与审计有

关的章节。 最后双方把每一个细小的问题都涉及到了，搞出一个在内地和香港法律体系下都可以通过的东西。 我们这边以国务院特殊规定的形式发布，

也就是1994年 8月4日公布的《国务院关于股份有限公司境外募集股份及上市的特别规定》的附件———‘到境外上市公司章程必备条款’ 。 香 港方面 也以

法规形式公布，两边都走了完整的立法程序 。 这真是一件不得了的事。 ”

联合工作小组一共开过七次重要会议，第七次黄山会议于1993年4月20日举行，这次会议对解决内地企业赴香港上市的会计问题有了突破性的 、创新

性的共识。 为弥补内地企业到香港上市所涉及的会计制度差异，联合工作小组创造性地、以补充规定的方式进行弥合。 比如，制定《股份制试点企业股票

香港上市有关会计处理问题的补充规定》，使企业尽可能地向国际会计制度和会计准则靠近，在上市规则中以“特别加订” 对已有上市规则进行修改。

从各家企业海外证券市场招股情况看，国际证券界、投资界对国有企业在海外上市反响强烈，投资踊跃，说明这项试点工作是成功的。

经历赴香港上市，青岛啤酒、上海石化等公司的名字开始出现在国际证券交易所的显示屏上，以及海外证券人士的分析报告里。 上海石化这个曾经负

债累累的石化企业，在世界目光的关注和审视下走出生死边缘，并获得香港联交所“最佳信息披露奖” 。 置身于国际资本市场，中国企业迅速成长起来。

由青岛啤酒赴香港上市，探索出国有资产剥离、评估、折股办法以及主辅分离的改制模式，董事诚信责任、中小股东权益保护 、独立董 事、分类 投票等

理念和制度在A股市场的应用，股份公司会计制度 、法律制度与国际标准的接轨，均成为此后我国国企改革 、资本市场制度建设、股份 制改革 以及经 济体

制改革的重要精神财富。

一转眼，国企海外上市已走过27年历程，其核心实现了两个突破：一是突破原有的计划经济管理体制 ，解决了国有企业变为股份制企 业的各 种体制 、

法律和制度障碍 ，从而推动了相关方面改革，使国有企业适应国际资本市场要求；二是国有企业经营机制的突破 ，初步形成了上市公司的公司治 理结构 ，

成为遵守国际市场原则的上市公司。

做为H股或者说国企海外上市创始人之一，我对H股市场的昨天、今天和明天会始终持有一份独特的感情。 继续搞好H股市场，必须实现突破，即在新

的国际竞争条件下，彻底消除原有企业留下的弊端，切实做到政企分开，自主经营 ，完善公司治理结构。

（本文系中国证券报与中国证券业协会联合推出）

毛遂自荐筹办上海证券交易所

□尉文渊 (上海证券交易所首任总经理 )

� � 本报记者周松林整理

由我来筹办上海证券交易所，其实是有一点偶然的。

1990年6月，朱镕基同志在海外出访时宣布上海证券交易所将于年内开业。 这一突如其来的时间表让证券交易所的筹备工作顿时紧张起来。 在一个偶然

的场合，我向人民银行上海分行领导随口提出，如果工作需要，我愿意承担筹备任务。 这一并非经过深思熟虑的想法得到领导首肯 ，于是我变身为交易所筹备

工作小组组长，可以说这是一种毛遂自荐 。

上世纪90年代初的中国，恐怕没人能说清楚证券交易所是怎么回事。 我曾在某本书的封面上看到一张香港联交所交易大厅的照片 ，于是一心想找这样一

个大厅。 上海大厦的一位副总经理不知道从哪里知道我在找大厅 ，约请我去外白渡桥北堍的浦江饭店看一下。 这个饭店是一幢已有150年历史的欧式建筑，以

前叫礼查饭店，内中有个大厅———孔雀厅 ，在解放前是名媛、巨贾流连忘返的高级舞厅。 虽然历经沧桑，但气势、风韵还在。 我眼前一亮 ：就是这里了！

有了场地，该怎么交易呢？ 国际交易所的交易方式多种多样，很多是口头竞价交易。 中国人熟悉的《子夜》里描述的就是这种口头竞价 ，打手势配合高声

喊价。 为此 ，当时大部分人，包括一些领导，都主张上交所建立后也采用口头竞价交易模式。 我听说有少数交易所有电子交易，我们新建立的交易所可否不去

重复那些“老古董 ” ？ 现在高科技发展那么快 ，我们应该面向未来。 于是我提出采用计算机交易系统。

我们下了大决心 ，从向人民银行借的500万元筹备金中拿出 100万元，搞计算机交易系统。 作为后手，也没有完全放弃口头竞价交易系统的准备。 我不懂电

脑，几番物色，找到上海财经大学的助教谢玮，我们在摸索中开始了计算机交易系统的开发建设。 当时连交易规则还没有完全搞掂 ，要在这个基础上编写交易

软件，其困难可想而知。

上交所的开业日期确定为1990年12月19日 。 12月3日，朱镕基突然亲临视察，当时交易大厅门外基建工地一片狼藉。 朱镕基下车后脸色严峻，但当他走进

大厅时，看到灯光明亮，各种设备布置就绪 ，脸色方才舒缓下来。他问我有什么困难需要解决 。我说电话线路的配备尚未到位、贵宾厅的圆拱形玻璃配不到。朱

镕基立刻说，你找上海电话局和耀华皮尔金顿，叫他们马上解决。

朱镕基视察过后，地方部门对交易所筹建工作的配合力度加大，开业前一天晚上，市政、绿化 、环卫等部门的施工队伍齐集现场，统一指挥，分批鱼贯 进场

施工。 一夜之间，浦江饭店门外环境焕然一新 。

为确保第二天的顺利开业，交易所的全体员工都住进浦江饭店。 但 12月19日清晨，我起床后发现右脚因伤感染 ，肿得根本穿不上鞋，只好向人借了一只更

大尺码的鞋子。 开业那天，我穿着一只大一只小的皮鞋，由人背着来到现场，一瘸一拐地在现场做最后的布置，然后倚着墙迎接贵宾。 参加开业仪式的各路来

宾在浦江饭店正门口举行完上交所揭牌仪式后，陆续进入交易大厅。 上午 11时，我敲响了上交所第一声开市锣。

午宴上我没吃几口饭。送走来宾后，我就一头倒在床上，高烧已达40度 ，当晚被送进医院。 在医院呆了一个月，才被允许出院。 曾有记者问我开市第一天的

感觉。 我说 ，第一天是怎么交易、怎么收市的我都不知道。

国库券异地买卖

成就“杨百万”

□杨怀定（个人投资者）

本报记者周松林整理

1988年，我从工厂辞职 。 此前，我通过业余时间搞“第二职业” 赚了些钱，银行存款有 2万元，在当时是一笔大数目。

辞职后，我更留心赚钱机会。 报纸上说温州实行利率开放 ，利息可以高到12%，就想把钱存到温州去。 去温州的船票都买好了，我从报纸上看到另一条消息：国家要开放国债交

易，先在上海等7个城市试点。 有交易就有价差，就有获利机会，于是放弃把钱存银行的想法，去买卖国库券。

1988年4月21日，上海开放国库券买卖。 我一大早赶到网点 ，以开盘价104元买了两万元年利率 15%的3年期国库券，当天下午涨到112元 。 我赶紧卖掉，赚了 800元，相当于在工厂

工作时一年的工资。

很快，我发现全国 8个试点国债交易城市的国库券差价很大，而人民银行禁止金融机构之间流通国库券。由于经济发展程度不同，一些试点城市的银行为了周转资金，会以低于

面值 (100元 )的价格出售国库券，从而不同城市之间国库券出现套利空间。 于是我想到国库券异地买卖这条路子。

最初，我在合肥、上海之间来回跑。 复利效应之下，两个月就赚到10万元 。 随着试点从第一批7个城市扩大到第二批54个城市，我的足迹几乎遍及全国，最远去过新疆 、黑龙江 ，

每张国库券各地之间的差价可以大到超过10元。 地方越穷 ，当地国库券就越便宜。 当时中国人的金融意识淡漠，国库券发行阻碍重重，许多地方发行国库券靠摊派，而买了国库券

的老百姓急于兑现，打八折抛售给银行。 银行普遍缺资金，有些银行国库券业务的启动资金只有十几万元 ，一下子就胀死了。 我带着现金来买，当地银行把我当救星 。

我的本金快速膨胀，很快过了百万元，就不再亲自到外地跑，雇了几个人在全国跑 ，我坐镇上海用电话指挥 。 那时我订了数十份报刊 ，每天读 ，分析金融形势和经济状 况 ，同时

留心上海刚开张不久的股票柜台交易市场。 1989年，我看到一篇文章说，由于保值利率的提高，信用社和银行把几十年的盈利都贴进去了，处于亏损的边缘。 我感觉到这是利率即

将下调的信号，决定抛掉国库券，买进股票。

在经过初期的火爆之后，当时上海的股票柜台交易市场进入低迷状态，交易者寥寥无几。 营业部员工好心地劝我不要买，但我相信自己的判断。

我第一次买入的是“电真空” ，面值100元 ，此前最高涨到140多元，当时跌到91元 。 在买入之前，我观察它一年多。 当时股票分几种 ，一是甲种 ，红利上不封顶 ，下不保底；二是乙

种，下保底上不封顶；三是非甲非乙 ，既保底又封顶 。 电真空是非甲非乙，规定最高红利率15％，最低不低于银行利息。

第一次买了3000股。 算一算，如果每股一年能分15元红利，就是4万多元。 当时我对营业部的人说，估计利率要调低，所以买点股票放着 。 结果没多久，利息果然下调。 有人传说

“杨百万” 有背景，知道内幕消息。 我哪有背景 ？ 我就是读报分析出来的。

半年后股票开始暴涨，电真空股价涨到800元 。 我抛了股票后出门旅游了一个月，因为我知道，下跌也是要有一个过程的。 结果一直跌到 1990年底，上海证券交易所开业，电真空

的价格是 375元。 交易所开业第一天，电真空成交1000多股，我一个人买进了 500股。

这以后，我经常受邀到全国各地讲课作报告，在报刊发表文章。 令我最感荣耀的是 2000年10月，以初中毕业生的身份，我走上北京大学的讲台，为研究生和MBA讲授证 券市场

的理念和实务。 我是市场的受益者，也是改革开放的受益者。 在这个市场上，我们不仅赚了钱，而且找到了发挥才能 、实现价值的用武之地。

深圳证券交易所初建时“惊心动魄 ”

□禹国刚 (时任深圳证券交易所副总经理 )

� � 本报记者昝秀丽整理

我生在陕南，长在关中，作为土生土长的陕西人，大学毕业后能放弃不错的薪酬来到当时还是一片荒地的深圳发展，是有缘分的。

1980年8月26日，全国人大常委会批准在深圳建立经济特区。 在一位广东亲戚的鼓励下，我变卖了家里一台三洋收音机和一台14英寸黑白电视机，带着所得的600多元钱

和一家四口，从黄土高坡来到“边陲 ” 深圳。

初到深圳，满眼荒凉。 从福田区的深圳市政府门口走到罗湖火车站 ，一路上就找不到一栋三层高的小楼，遍地是荒田、烂水沟 。

爱华电子公司正在深圳招聘干部 。 毕业于西安外国语学院日语专业的我，很快就成了公司的党委秘书兼日语翻译。 不同于现在人才流动的便捷 ，1981年调动工作需要

办理繁琐手续，但我全家搬到深圳，办完手续仅用了不到 3个月时间，这是我第一次感受到“深圳速度 ” 。

1983年，由中日友好团体出面，在全国招考两名懂日语 ，兼通金融的青年人去日本学习证券。 我的情况是，1964年，我以考区第一名成绩 考入西 安外国 语学院 ，学习俄

语 、日语专业 ；在爱华电子从业期间，因为与日本企业进行商务谈判时需要用到股份 、证券等知识，我通过自学积累了基本金融素养。 得益于这些准备 ，并凭借良好成绩 ，我

顺利踏上日本留学之路 。

回国后，我从爱华电子来到中国银行深圳分行的国际信托公司工作，直至 1988年深圳市政府资本市场领导小组成立，我应邀担任专家小组组长，开始负责筹建深圳证券

交易所。

当时股份制、证券市场到底姓资还是姓社 ，从中央到地方争论激烈 ，没有定论，但深圳是中国改革开放的“试验田” 。 在党中央、国务院赋予深圳为中国特色社会主义道

路进行探索的历史使命背景下，时任深圳市委书记李灏果断拍板 ，1990年12月1日 ，深交所先行先试 ，率先开市，杀出一条创建新中国资本市场的“血路” ，标志着新中国股市

从深圳走来。

没有只涨不跌的股市。 1991年 4月22日出现了可怕的一幕 ，这是深交所乃至世界股市颇为罕见的“零 ” 成交一日。

“要发新股”“股市要停市整顿” 等谣言四起，再度令股民不寒而栗，加剧了股市下跌。 到 1991年9月7日，深发展股票跌至每股13 .75元 。 损失惨重的股民盼星星盼月亮 ，

盼着有人来救市。 深圳市委市政府果断决定，以2亿元购进龙头股———深发展，进而稳住大市。 到10月10日 ，深发展股价升至每股逾 26元，此后进一步升至每股逾36元，股市

有救了。

1992年8月8日至8月10日，深交所采用了认购电脑抽签表的办法，发行1992年度新股，共有 120万人参与认购。 他们挤满了深圳城乡303个发售点。 8月 10日，发生了因售表

时舞弊行为引发的事件 。 李灏现场果断表态：一定严惩腐败，并提出增发500万张抽签表，于8月11日早上开始原地发售。

1993年，我推动深交所在全球股市中第一个同步实现“四化” ———交易电脑化、交收无纸化、通信卫星化、运作无大堂化，其证券交易系统技术水平至今仍处于全球 领先

地位。

经过30年洗礼，深市“老五股”（深发展、深万科、深金田、深安达、深原野）中，万科A（原深万科）、平安银行（原深发展）不断成长壮大，直至成长 为目前 世界 500强 公

司。 希望通过创业板改革并试点注册制后，在全市场推进注册制背景下，深市能培育出更多科技巨无霸，与中国经济大国地位相匹配 。

亲历基金法诞生台前幕后

□朱少平 (时任全国人大财经委法案室主任 )

� � 本报记者李惠敏整理

早在起草证券法时，起草组就对投资基金的内容做过一章规定。 但到立法后期，全国人大常委会法工委负责组织修改的同志考虑原综合性基金存在较多问题，已停止发展，新的证券投资

基金刚试点，还没取得经验，从而将原证券法草案中规定的基金内容予以剔除。

看到这一修改，我找到当时法工委有关领导，建议无论如何也应保留基金一章，实在不行，保留一条也行。 但该领导坚持基金内容不宜在当时的证券法中规定。 眼看争取无果，我对该领导

笑着说，如果证券法不规定，我们就争取做成一部单独的基金法。 可以说，正是当时的一句话 ，促成基金法诞生。

1998年，全国人大财经委将投资基金法立法项目作为规划建议报出，后被列入九届全国人大常委会立法规划 ，并由全国人大财经委组织起草 。 立法初期，对基金的划分主要是 证券基金 、

产业基金和风险基金。大家一致认为，三类基金应统一立法。但这面临如何规定主管部门的问题。当时，产业基金由国家发改委主管，风险基金由科技部主管，证券基金由中国证监会主管。 几

经讨论，各方意见难以协调。

我提出将按投资方向划分基金改为按资金募集方式划分基金进行立法，可回避上述矛盾 。 但时任中国证监会顾问的梁定邦提出，如按资金募集标准划分 ，基金包括公募和私募，是只规范

公募，还是两类一并规范 。 与会人员一致认为应一并规范 。 此后，草案秉承这一思路开展工作。 不过，由于对私募一章的规定过于简单 ，加之没有实践 ，在全国人大常委会审议时未得到认可，

最后通过的法律只保留一条：证券投资基金管理公司和其他依法设立机构，向特定对象募集资金，专门从事证券投资的管理办法，由国务院另行规定。

起草组原本考虑要通过一部法律规范所有投资基金。 但在三年时间里都未得到解决。 在一次领导小组会议上，领导小组副组长周道烱提出，本次立法能否就证券基金进行规范，其他两类

基金待实践取得经验后再修法纳入。 他的建议得到组长厉以宁的认同：本次基金法立法重点放在证券投资基金上。

此后，我国的基金立法工作骤然提速，经两次审议 ，十届全国人大常委会第五次会议表决通过该法。

随着基金行业快速发展 ，迫切需要尽快出台规范私募基金的相关办法，因而修订基金法的呼声渐高。 2007年，原上投摩根基金经理唐建和原南方宝元及南方成份精选基金经理王黎敏先后

因老鼠仓被证监会查处 。 不仅如此 ，在市场摸爬滚打多年的首批公募基金经理为投资者创造了较多财富 ，自己的收入却不匹配，不少人选择离开，还有公募基金公司组织形式等问题。 基金法

修订事宜因此被提上议程，并根据立法规划成立起草组，由时任全国人大常委会委员、财经委副主任委员的吴晓灵任组长。

本次修订总体顺利，但也存在争议 。第一，关于法律名称问题。这次修订是规范产业、风险、股权 、创业投资等基金，叫证券投资基金有些不协调 ，但去掉证券两字 ，又如同制定一部新法律，

在程序上增加很大难度 。 最终定调法名不改，其它内容按“大改” 思路进行。 第二，关于公募基金经理能否持股，经反复征求意见 ，对股权激励作出原则规定。 第三，部分业内人士反对纳入股

权基金，在全国人大常委会第二次审议后，将草案发全国征求意见时，有多个地方有关协会联名提出此意见。 最终 ，通过的法律作出留有余地的修改。

历时四年，新基金法于2012年12月28日获得通过，2013年6月1日实施。 法律通过后，有记者问我，对本次法律修改有无遗憾？ 我说，本次修改在当时情况下是最优选择 。 法律实施后，中央 机

构编制委员会办公室对体制进行了调整，也把股权基金监管一并划转证监会，可见当时修改的深刻含义 。

“股改第一股” 缘何花落我家

□向文波（时任三一重工执行总裁）

本报记者段芳媛整理

股权分置改革已过去多年，每次回想，我都觉得这是一件很有意思也很有成就感的事。

中国证监会在2005年 4月宣布 ，解决股权分置问题已具备启动试点条件 。 我们与其他三家企业被选为首批股权分置改革试点企业。

为什么选我们？一是我们业绩良好 ，市场形象不错 ，股权结构也单一。 二是我们愿意付出改革成本、承担相应风险。 除此之外，很多人不知道，我们在2003年上市前 就

提出了股权全流通设想 。 2004年3月，全国人大代表梁稳根在出席全国人大会议时，又提出了相关议案。 所以对股权分置改革这件事，三一重工很早就在证监会那里“挂

了号” 。

推进过程中的压力比我们想象中的大很多，股转价格是关键点。 当时没有任何标准，都是在反复沟通中找大股东和小股东之间的平衡点 。 有时候 ，我们都觉得钱已

经不是最重要的，最重要的是把股改做成，不惜代价闯关成功。

公司高管进行了分工，明确每一个人对接的股东、证券公司。 只要是我们股东名册上有一定持股数量的股东，我们都会一对一地进行电话沟通和交流。 股民最大的

担心就是大量股东和股票进入流通市场后，会造成股价下跌。 我们必须一个个地解释，让他们知道这对资本市场是一件好事，把事情做成了，股价不会跌，反而会上升。

同时，大股东的股票拥有了流通权利后，也不是随时能够交易的，这部分股票的交易要遵守很多规则。 大股东主观上同样希望股价上涨，在这件事情上，大小股东的利益

是一致的。

向小股东们解释清楚之后，他们知道你给我送股票和现金，同时这又是件好事，何乐而不为 ？ 后来的事实也证明，这确实是好事。 我们从一家上市时仅50亿元市值的

公司，成长为现在市值超 2500亿元的大企业。

除了股东之外，当时媒体 24小时守在我们公司进行跟踪报道和采访 。 专家学者有不同看法，网络上有各种意见，这些氛围都会影响改革的成败，这也 是我们需 要攻

克的难关。 当时，我们每天开新闻发布会，与媒体以及市场上其他声音进行沟通交流 。

通过不断地与股东交流 ，我们也一次次提高和修正了交易对价。 一开始我们的方案是“10股送 3股派8元现金” ，后来修改成“10股送3 .5股派8元现金” ，并主 动提高

减持门槛 ，做出增加两项重要减持条件的承诺。 当时我们支付的对价是最高的，给小股东的让利也是最多的。

但这个对价方案并不是一开始就敲定的。 在董事会上，有董事建议10股送3 .1股或者3 .2股，表明一下态度就行了。 一番争论后，董事长梁稳根表态说 ：“国家之责大于

企业之利，不要斤斤计较 ，干脆10股送 3 .5股，一步到位。 我们多送 300万股，换来股改最终实现 ，值！ ”

股改方案修改以后，投资者看到了三一重工的诚意，市场上的批评渐渐少了。 真诚 ，为我们的股改赢得了最终的绿灯。

股权分置改革临时股东大会2005年6月 10日在长沙召开。当时清华同方已在我们之前率先投票，但是很遗憾他们没有通过，并且发生了股东之间的冲突 ，大小股东之

间的情绪还是很对立的。 在这种情况下，为保证这次会议顺利召开，得到良好结果 ，我们做了精心安排，包括开会前请李谷一唱歌缓和现场气氛，大股东和小股东平等地

坐在主席台下。 为了安全 ，我们把喝水的茶杯都从瓷杯换成了纸杯 。

也是因为我们前期的不懈努力和不惜一切代价闯关的决心，最后现场投票结果是190497151股同意，1股反对，通过率 99 .99648%。 我们成为了“中国股改第一股” ，开

启了中国股权分置改革新纪元，中国股市就此进入全流通时代。
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毛遂自荐筹办上海证券交易所

□尉文渊(上海证券交易所首任总经理)

� �本报记者周松林整理

由我来筹办上海证券交易所， 其实是有一点偶

然的。

1990年6月，朱镕基同志在海外出访时宣布上海

证券交易所将于年内开业。 这一突如其来的时间表

让证券交易所的筹备工作顿时紧张起来。 在一个偶

然的场合，我向人民银行上海分行领导随口提出，如

果工作需要，我愿意承担筹备任务。 这一并非经过深

思熟虑的想法得到领导首肯， 于是我变身为交易所

筹备工作小组组长，可以说这是一种毛遂自荐。

上世纪90年代初的中国，恐怕没人能说清楚证

券交易所是怎么回事。 我曾在某本书的封面上看到

一张香港联交所交易大厅的照片，于是一心想找这

样一个大厅。 上海大厦的一位副总经理不知道从哪

里知道我在找大厅，约请我去外白渡桥北堍的浦江

饭店看一下。 这个饭店是一幢已有150年历史的欧

式建筑，以前叫礼查饭店，内中有个大厅———孔雀

厅，在解放前是名媛、巨贾流连忘返的高级舞厅。 虽

然历经沧桑，但气势、风韵还在。 我眼前一亮：就是

这里了！

有了场地，该怎么交易呢？ 国际交易所的交易

方式多种多样，很多是口头竞价交易。 中国人熟悉

的《子夜》里描述的就是这种口头竞价，打手势配

合高声喊价。 为此，当时大部分人，包括一些领导，

都主张上交所建立后也采用口头竞价交易模式。 我

听说有少数交易所有电子交易，我们新建立的交易

所可否不去重复那些“老古董” ？ 现在高科技发展

那么快，我们应该面向未来。 于是我提出采用计算

机交易系统。

我们下了大决心，从向人民银行借的500万元筹

备金中拿出100万元，搞计算机交易系统。作为后手，

也没有完全放弃口头竞价交易系统的准备。 我不懂

电脑，几番物色，找到上海财经大学的助教谢玮，我

们在摸索中开始了计算机交易系统的开发建设。 当

时连交易规则还没有完全搞掂， 要在这个基础上编

写交易软件，其困难可想而知。

上交所的开业日期确定为1990年12月19日。 12

月3日，朱镕基突然亲临视察，当时交易大厅门外基

建工地一片狼藉。 朱镕基下车后脸色严峻，但当他走

进大厅时，看到灯光明亮，各种设备布置就绪，脸色

方才舒缓下来。他问我有什么困难需要解决。我说电

话线路的配备尚未到位、 贵宾厅的圆拱形玻璃配不

到。 朱镕基立刻说， 你找上海电话局和耀华皮尔金

顿，叫他们马上解决。

朱镕基视察过后， 地方部门对交易所筹建工作

的配合力度加大，开业前一天晚上，市政、绿化、环卫

等部门的施工队伍齐集现场，统一指挥，分批鱼贯进

场施工。 一夜之间，浦江饭店门外环境焕然一新。

为确保第二天的顺利开业， 交易所的全体员工

都住进浦江饭店。但12月19日清晨，我起床后发现右

脚因伤感染，肿得根本穿不上鞋，只好向人借了一只

更大尺码的鞋子。 开业那天，我穿着一只大一只小的

皮鞋，由人背着来到现场，一瘸一拐地在现场做最后

的布置，然后倚着墙迎接贵宾。 参加开业仪式的各路

来宾在浦江饭店正门口举行完上交所揭牌仪式后，

陆续进入交易大厅。 上午11时，我敲响了上交所第一

声开市锣。

午宴上我没吃几口饭。 送走来宾后，我就一头倒

在床上，高烧已达40度，当晚被送进医院。 在医院呆

了一个月，才被允许出院。 曾有记者问我开市第一天

的感觉。 我说，第一天是怎么交易、

怎么收市的我都不知道。

“股改第一股” 缘何花落我家

□向文波（时任三一重工执行总裁）

本报记者段芳媛整理

股权分置改革已过去多年，每次回想，我都觉得

这是一件很有意思也很有成就感的事。

中国证监会在2005年4月宣布，解决股权分置问

题已具备启动试点条件。 我们与其他三家企业被选

为首批股权分置改革试点企业。

为什么选我们？ 一是我们业绩良好，市场形象不

错，股权结构也单一。 二是我们愿意付出改革成本、

承担相应风险。 除此之外， 很多人不知道， 我们在

2003年上市前就提出了股权全流通设想。 2004年3

月，全国人大代表梁稳根在出席全国人大会议时，又

提出了相关议案。 所以对股权分置改革这件事，三一

重工很早就在证监会那里“挂了号” 。

推进过程中的压力比我们想象中的大很多，股

转价格是关键点。 当时没有任何标准，都是在反复沟

通中找大股东和小股东之间的平衡点。 有时候，我们

都觉得钱已经不是最重要的， 最重要的是把股改做

成，不惜代价闯关成功。

公司高管进行了分工， 明确每一个人对接的股

东、证券公司。 只要是我们股东名册上有一定持股数

量的股东，我们都会一对一地进行电话沟通和交流。

股民最大的担心就是大量股东和股票进入流通市场

后，会造成股价下跌。 我们必须一个个地解释，让他

们知道这对资本市场是一件好事，把事情做成了，股

价不会跌，反而会上升。 同时，大股东的股票拥有了

流通权利后，也不是随时能够交易的，这部分股票的

交易要遵守很多规则。 大股东主观上同样希望股价

上涨，在这件事情上，大小股东的利益是一致的。

向小股东们解释清楚之后， 他们知道你给我送

股票和现金，同时这又是件好事，何乐而不为？ 后来

的事实也证明，这确实是好事。 我们从一家上市时仅

50亿元市值的公司， 成长为现在市值超2500亿元的

大企业。

除了股东之外， 当时媒体24小时守在我们公司

进行跟踪报道和采访。 专家学者有不同看法，网络上

有各种意见，这些氛围都会影响改革的成败，这也是

我们需要攻克的难关。 当时， 我们每天开新闻发布

会，与媒体以及市场上其他声音进行沟通交流。

通过不断地与股东交流， 我们也一次次提高和

修正了交易对价。 一开始我们的方案是“10股送3股

派8元现金” ， 后来修改成 “10股送3.5股派8元现

金” ，并主动提高减持门槛，做出增加两项重要减持

条件的承诺。 当时我们支付的对价是最高的，给小股

东的让利也是最多的。

但这个对价方案并不是一开始就敲定的。 在董

事会上，有董事建议10股送3.1股或者3.2股，表明一

下态度就行了。 一番争论后，董事长梁稳根表态说：

“国家之责大于企业之利，不要斤斤计较，干脆10

股送3.5股，一步到位。 我们多送300万股，换来股改

最终实现，值！ ”

股改方案修改以后， 投资者看到了三一重工的

诚意，市场上的批评渐渐少了。 真诚，为我们的股改

赢得了最终的绿灯。

股权分置改革临时股东大会2005年6月10日

在长沙召开。 当时清华同方已在我们之前率先投

票，但是很遗憾他们没有通过，并且发生了股东之

间的冲突，大小股东之间的情绪还是很对立的。 在

这种情况下，为保证这次会议顺利召开，得到良好

结果，我们做了精心安排，包括开会前请李谷一唱

歌缓和现场气氛，大股东和小股东平等地坐在主席

台下。 为了安全，我们把喝水的茶杯都从瓷杯换成

了纸杯。

也是因为我们前期的不懈努力和不惜一切代价

闯关的决心， 最后现场投票结果是190497151股同

意，1股反对，通过率99.99648%。 我们成为了“中国

股改第一股” ，开启了中国股权分置改革新纪元，中

国股市就此进入全流通时代。

亲历基金法诞生台前幕后

□朱少平(时任全国人大财经委法案室主任)

� �本报记者李惠敏整理

早在起草证券法时， 起草组就对投资基金的内

容做过一章规定。但到立法后期，全国人大常委会法

工委负责组织修改的同志考虑原综合性基金存在较

多问题，已停止发展，新的证券投资基金刚试点，还

没取得经验， 从而将原证券法草案中规定的基金内

容予以剔除。

看到这一修改，我找到当时法工委有关领导，建

议无论如何也应保留基金一章，实在不行，保留一条

也行。 但该领导坚持基金内容不宜在当时的证券法

中规定。 眼看争取无果，我对该领导笑着说，如果证

券法不规定，我们就争取做成一部单独的基金法。可

以说，正是当时的一句话，促成基金法诞生。

1998年， 全国人大财经委将投资基金法立法项

目作为规划建议报出， 后被列入九届全国人大常委

会立法规划，并由全国人大财经委组织起草。立法初

期，对基金的划分主要是证券基金、产业基金和风险

基金。 大家一致认为，三类基金应统一立法。 但这面

临如何规定主管部门的问题。当时，产业基金由国家

发改委主管，风险基金由科技部主管，证券基金由中

国证监会主管。 几经讨论，各方意见难以协调。

我提出将按投资方向划分基金改为按资金募集

方式划分基金进行立法，可回避上述矛盾。但时任中

国证监会顾问的梁定邦提出， 如按资金募集标准划

分，基金包括公募和私募，是只规范公募，还是两类

一并规范。 与会人员一致认为应一并规范。 此后，草

案秉承这一思路开展工作。不过，由于对私募一章的

规定过于简单，加之没有实践，在全国人大常委会审

议时未得到认可，最后通过的法律只保留一条：证券

投资基金管理公司和其他依法设立机构， 向特定对

象募集资金，专门从事证券投资的管理办法，由国务

院另行规定。

起草组原本考虑要通过一部法律规范所有投资

基金。但在三年时间里都未得到解决。在一次领导小

组会议上，领导小组副组长周道烱提出，本次立法能

否就证券基金进行规范， 其他两类基金待实践取得

经验后再修法纳入。 他的建议得到组长厉以宁的认

同：本次基金法立法重点放在证券投资基金上。

此后，我国的基金立法工作骤然提速，经两次审

议，十届全国人大常委会第五次会议表决通过该法。

随着基金行业快速发展， 迫切需要尽快出台规

范私募基金的相关办法， 因而修订基金法的呼声渐

高。 2007年，原上投摩根基金经理唐建和原南方宝

元及南方成份精选基金经理王黎敏先后因老鼠仓被

证监会查处。不仅如此，在市场摸爬滚打多年的首批

公募基金经理为投资者创造了较多财富， 自己的收

入却不匹配，不少人选择离开，还有公募基金公司组

织形式等问题。基金法修订事宜因此被提上议程，并

根据立法规划成立起草组， 由时任全国人大常委会

委员、财经委副主任委员的吴晓灵任组长。

本次修订总体顺利，但也存在争议。 第一，关于

法律名称问题。这次修订是规范产业、风险、股权、创

业投资等基金，叫证券投资基金有些不协调，但去掉

证券两字，又如同制定一部新法律，在程序上增加很

大难度。 最终定调法名不改，其它内容按“大改” 思

路进行。 第二，关于公募基金经理能否持股，经反复

征求意见，对股权激励作出原则规定。 第三，部分业

内人士反对纳入股权基金， 在全国人大常委会第二

次审议后，将草案发全国征求意见时，有多个地方有

关协会联名提出此意见。最终，通过的法律作出留有

余地的修改。

历时四年，新基金法于2012年12月28日获得通

过，2013年6月1日实施。 法律通过后，有记者问我，

对本次法律修改有无遗憾？我说，本次修改在当时情

况下是最优选择。法律实施后，中央机构编制委员会

办公室对体制进行了调整， 也把股权基金监管一并

划转证监会，可见当时修改的深刻含义。

深圳证券交易所初建时“惊心动魄”

□禹国刚(时任深圳证券交易所副总经理)

� �本报记者昝秀丽整理

我生在陕南， 长在关中， 作为土生土长的陕西

人， 大学毕业后能放弃不错的薪酬来到当时还是一

片荒地的深圳发展，是有缘分的。

1980年8月26日，全国人大常委会批准在深圳建

立经济特区。 在一位广东亲戚的鼓励下，我变卖了家

里一台三洋收音机和一台14英寸黑白电视机， 带着

所得的600多元钱和一家四口，从黄土高坡来到“边

陲” 深圳。

初到深圳，满眼荒凉。 从福田区的深圳市政府门

口走到罗湖火车站， 一路上就找不到一栋三层高的

小楼，遍地是荒田、烂水沟。

爱华电子公司正在深圳招聘干部。 毕业于西安

外国语学院日语专业的我， 很快就成了公司的党委

秘书兼日语翻译。 不同于现在人才流动的便捷，1981

年调动工作需要办理繁琐手续，但我全家搬到深圳，

办完手续仅用了不到3个月时间，这是我第一次感受

到“深圳速度” 。

1983年，由中日友好团体出面，在全国招考两名

懂日语，兼通金融的青年人去日本学习证券。 我的情

况是，1964年， 我以考区第一名成绩考入西安外国语

学院，学习俄语、日语专业；在爱华电子从业期间，因

为与日本企业进行商务谈判时需要用到股份、证券等

知识，我通过自学积累了基本金融素养。 得益于这些

准备，并凭借良好成绩，我顺利踏上日本留学之路。

回国后， 我从爱华电子来到中国银行深圳分行

的国际信托公司工作， 直至

1988年深圳市政府

资 本 市

场领导小组成立，我应邀担任专家小组组长，开始负

责筹建深圳证券交易所。

当时股份制、证券市场到底姓资还是姓社，从中

央到地方争论激烈，没有定论，但深圳是中国改革开

放的“试验田” 。 在党中央、国务院赋予深圳为中国

特色社会主义道路进行探索的历史使命背景下，时

任深圳市委书记李灏果断拍板，1990年12月1日，深

交所先行先试，率先开市，杀出一条创建新中国资本

市场的“血路” ，标志着新中国股市从深圳走来。

没有只涨不跌的股市。 1991年4月22日出现了可

怕的一幕， 这是深交所乃至世界股市颇为罕见的

“零” 成交一日。

“要发新股”“股市要停市整顿” 等谣言四起，

再度令股民不寒而栗，加剧了股市下跌。 到1991年9

月7日，深发展股票跌至每股13.75元。 损失惨重的股

民盼星星盼月亮，盼着有人来救市。 深圳市委市政府

果断决定，以2亿元购进龙头股———深发展，进而稳

住大市。 到10月10日，深发展股价升至每股逾26元，

此后进一步升至每股逾36元，股市有救了。

1992年8月8日至8月10日，深交所采用了认购电

脑抽签表的办法，发行1992年度新股，共有120万人

参与认购。他们挤满了深圳城乡303个发售点。8月10

日，发生了因售表时舞弊行为引发的事件。 李灏现场

果断表态：一定严惩腐败，并提出增发500万张抽签

表，于8月11日早上开始原地发售。

1993年，我推动深交所在全球股市中第一

个同步实现“四化” ———交易电脑化、交收无纸

化、通信卫星化、运作无大堂化，其证券交易系统

技术水平至今仍处于全球领先地位。

经过30年洗礼，深市“老五股”（深发展、深万

科、深金田、深安达、深原野）中，万科A（原深万

科）、平安银行（原深发展）不断成长壮大，直至成

长为目前世界500强公司。 希望通过创业板改革并

试点注册制后，在全市场推进注册制背景下，深市

能培育出更多科技巨无霸，与中国经济大国地位相

匹配。

“秘密” 的海外上市工作小组

□刘鸿儒(中国证监会首任主席)

� �本报记者徐昭整理

1990年我们开始研究利用国内股票市场吸引外

资的办法。 当年6月香港联交所组织了30余位专家，

专门研究内地企业到香港上市的问题。

为联手操作内地企业海外上市项目， 朱镕基副

总理同意我们成立联合工作小组，定名为“内地香港

证券事务联合工作小组” ， 包括十名成员和两名秘

书。 工作小组一开始不对外公开，受朱镕基副总理重

托，我是小组组长。

内地企业到香港上市，主要涉及法律，会计，上

市方式、交易、交收、外汇及合作监管等三类问题，我

们相应地成立了三个专家小组进行具体研究。

这是一项前所未有的开创性金融系统工程，一

年多时间里，我们对一些关键问题达成共识，对一些

细节问题作出安排。 高西庆回忆道：“内地企业到香

港上市，涉及的法律和会计方面的问题最大。从1992

年五六月开始，由国家体改委牵头，开始与香港的专

家小组商讨发行H股的具体事情。当时是在深圳银湖

宾馆，内地方面包括我大概有十多个人。 每天从早到

晚，翻来覆去地谈，前后持续十几个月。 双方一直是

由律师主谈，还有一些会计师谈与审计有关的章节。

最后双方把每一个细小的问题都涉及到了， 搞出一

个在内地和香港法律体系下都可以通过的东西。 我

们这边以国务院特殊规定的形式发布， 也就是1994

年8月4日公布的 《国务院关于股份有限公司境外募

集股份及上市的特别规定》 的附件———‘到境外上

市公司章程必备条款’ 。 香港方面也以法规形式公

布，两边都走了完整的立法程序。 这真是一件不得了

的事。 ”

联合工作小组一共开过七次重要会议， 第七次

黄山会议于1993年4月20日举行，这次会议对解决内

地企业赴香港上市的会计问题有了突破性的、 创新

性的共识。 为弥补内地企业到香港上市所涉及的会

计制度差异，联合工作小组创造性地、以补充规定的

方式进行弥合。 比如，制定《股份制试点企业股票香

港上市有关会计处理问题的补充规定》，使企业尽可

能地向国际会计制度和会计准则靠近， 在上市规则

中以“特别加订” 对已有上市规则进行修改。

从各家企业海外证券市场招股情况看， 国际证

券界、投资界对国有企业在海外上市反响强烈，投资

踊跃，说明这项试点工作是成功的。

经历赴香港上市，青岛啤酒、上海石化

等公司的名字开始出现在国际证

券交易所的显示屏上，以及

海外证券人士的分析报告里。 上海石化这个曾经负

债累累的石化企业， 在世界目光的关注和审视下走

出生死边缘， 并获得香港联交所 “最佳信息披露

奖” 。置身于国际资本市场，中国企业迅速成长起来。

由青岛啤酒赴香港上市，探索出国有资产剥离、

评估、折股办法以及主辅分离的改制模式，董事诚信

责任、中小股东权益保护、独立董事、分类投票等理

念和制度在A股市场的应用， 股份公司会计制度、法

律制度与国际标准的接轨， 均成为此后我国国企改

革、资本市场制度建设、股份制改革以及经济体制改

革的重要精神财富。

一转眼，国企海外上市已走过27年历程，其核心

实现了两个突破： 一是突破原有的计划经济管理体

制，解决了国有企业变为股份制企业的各种体制、法

律和制度障碍，从而推动了相关方面改革，使国有企

业适应国际资本市场要求； 二是国有企业经营机制

的突破，初步形成了上市公司的公司治理结构，成为

遵守国际市场原则的上市公司。

做为H股或者说国企海外上市创始人之一，我对

H股市场的昨天、今天和明天会始终持有一份独特的

感情。继续搞好H股市场，必须实现突破，即在新的国

际竞争条件下，彻底消除原有企业留下的弊端，切实

做到政企分开，自主经营，完善公司治理结构。

（本文系中国证券报与中国证券业协会联合推出）
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� 新中国首部证

券法实施

2005年6月6日

� 上证综指创

出998.23点新低
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� “5.19行情”

开启两年牛市

2000年9月19日

� A股上市公司总

数超过1000家

2001年3月30日

中国证券登记结

算有限责任公司成立

2002年11月7日

《合格境外机构

投资者境内证券投资

管理暂行办法》发布

2003年10月28日

《证券投资基金

法》审议通过

2004年1月31日

� 国务院发布《关于推

进资本市场改革开放和

稳定发展的若干意见》，

简称“国九条”

2004年6月25日

深交所中小企业

板正式运行

2005年4月29日

股权分置改革启动
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30年，我们共同见证

国库券异地买卖

成就“杨百万”

□杨怀定（个人投资者）

本报记者周松林整理

1988年，我从工厂辞职。 此前，我通过业余时间

搞“第二职业” 赚了些钱，银行存款有2万元，在当

时是一笔大数目。

辞职后，我更留心赚钱机会。报纸上说温州实行

利率开放， 利息可以高到12%， 就想把钱存到温州

去。去温州的船票都买好了，我从报纸上看到另一条

消息：国家要开放国债交易，先在上海等7个城市试

点。 有交易就有价差，就有获利机会，于是放弃把钱

存银行的想法，去买卖国库券。

1988年4月21日，上海开放国库券买卖。 我一大

早赶到网点，以开盘价104元买了两万元年利率15%

的3年期国库券，当天下午涨到112元。 我赶紧卖掉，

赚了800元，相当于在工厂工作时一年的工资。

很快，我发现全国8个试点国债交易城市的国库

券差价很大， 而人民银行禁止金融机构之间流通国

库券。由于经济发展程度不同，一些试点城市的银行

为了周转资金，会以低于面值(100元)的价格出售国

库券，从而不同城市之间国库券出现套利空间。于是

我想到国库券异地买卖这条路子。

最初，我在合肥、上海之间来回跑。 复利效应之

下，两个月就赚到10万元。随着试点从第一批7个城市

扩大到第二批54个城市， 我的足迹几乎遍及全国，最

远去过新疆、黑龙江，每张国库券各地之间的差价可

以大到超过10元。地方越穷，当地国库券就越便宜。当

时中国人的金融意识淡漠， 国库券发行阻碍重重，许

多地方发行国库券靠摊派，而买了国库券的老百姓急

于兑现，打八折抛售给银行。银行普遍缺资金，有些银

行国库券业务的启动资金只有十几万元，一下子就胀

死了。 我带着现金来买，当地银行把我当救星。

我的本金快速膨胀，很快过了百万元，就不再亲

自到外地跑，雇了几个人在全国跑，我坐镇上海用电

话指挥。 那时我订了数十份报刊，每天读，分析金融

形势和经济状况， 同时留心上海刚开张不久的股票

柜台交易市场。 1989年，我看到一篇文章说，由于保

值利率的提高， 信用社和银行把几十年的盈利都贴

进去了，处于亏损的边缘。我感觉到这是利率即将下

调的信号，决定抛掉国库券，买进股票。

在经过初期的火爆之后， 当时上海的股票柜台

交易市场进入低迷状态，交易者寥寥无几。营业部员

工好心地劝我不要买，但我相信自己的判断。

我第一次买入的是“电真空” ，面值100元，此

前最高涨到140多元，当时跌到91元。 在买入之前，

我观察它一年多。 当时股票分几种，一是甲种，红利

上不封顶，下不保底；二是乙种，下保底上不封顶；三

是非甲非乙，既保底又封顶。 电真空是非甲非乙，规

定最高红利率15％，最低不低于银行利息。

第一次买了3000股。 算一算，如果每股一年能

分15元红利， 就是4万多元。 当时我对营业部的人

说，估计利率要调低，所以买点股票放着。 结果没多

久，利息果然下调。有人传说“杨百万” 有背景，知道

内幕消息。 我哪有背景？ 我就是读报分析出来的。

半年后股票开始暴涨，电真空股价涨到800元。我

抛了股票后出门旅游了一个月，因为我知道，下跌也

是要有一个过程的。 结果一直跌到1990年底，上海证

券交易所开业，电真空的价格是375元。交易所开业第

一天，电真空成交1000多股，我一个人买进了500股。

这以后，我经常受邀到全国各地讲课作报告，在

报刊发表文章。 令我最感荣耀的是2000年10月，以

初中毕业生的身份，我走上北京大学的讲台，为研究

生和MBA讲授证券市场的理念和实务。我是市场的

受益者，也是改革开放的受益者。 在这个市场上，我

们不仅赚了钱，而且找到了发挥才能、实现价值的用

武之地。
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