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空窗期：五个月
背景：窗口期大盘一度快

速跌落至325 . 89点，随后展开
一轮大幅度上涨和回调。IPO

重新启动后，未能阻挡大盘继
续探底，到1995年2月股指探底
至524点。

空窗期：五个月
背景：1994年12月IPO重启后

仅一个月即告再度暂停。这次暂停
期间，大盘一度在三个交易日内从
580点涨到926点。至新股发行恢复
时，大盘又回调至700点。

空窗期：六个月
背景：此次IPO暂停距上一次仅有一

个月时间，暂停期间股指先后走出两波小
幅上涨行情，但之后一路下滑直至1996年
初。新股发行经历短暂触底后，展开一轮
大牛市，至1996年年底时股指已经升至
1259点附近。

空窗期：三个月
背景：这是进入本世纪以来

的第一次IPO暂停。当年6月，国有
股减持方案出台，“市场价减持国
有股”招致市场猛烈的抛压，上证
综指从阶段高点2245点开始一路
下泄。其间证监会完全停止了新
股发行和增发。10月22日国有股减
持被叫停，市场一度上涨，11月2日
IPO重启。但到12月股指再度向下，
并自此开始了长达五年的熊市，
直至股权分置改革实施。

空窗期：五个月
背景：证监会于当年公布了

试行IPO询价制度，在正式方案
出台前，IPO被暂停。这次IPO暂停
时，A股仍处在2001年以来的熊市
当中。由于新的询价制度对当时的
股价形成不小的冲击，扩容也对市
场造成一定影响，因此暂停发新
没有给股市带来强势逆转。

空窗期：14个月
背景：浙江世宝

发行之后，证监会开
展声势浩大的IPO自
查与核查运动，I PO

事实停止，2014年1月
将重启。

空窗期：七个月
背景：A股在经历了6124点的疯

狂之后一路下行，金融危机以及新
股大量发行导致市场暴跌，至2008

年12月时已经下跌了一年多。进入
2009年后，市场一度走出2008年至今
最大的一波反弹行情。IPO在2009年
6月末重启，助推股指在一个月后站
上3478点。但此后股市一路阴跌，至
目前徘徊在2000点附近。

第一次：

1994年7月21日-1994年12月7日

第二次：
1995年1月19日-1995年6月9日

第三次：
1995年7月5日-1996年1月3日

第四次：
2001年7月31日-2001年11月2日

第五次：
2004年8月26日-2005年1月23日

空窗期：一年
背景：这是A股历史

上最长的一次 I P O空窗
期。由于股权分置改革，IPO

暂停了一年时间。这一轮空
窗期开启后不久，上证综指
跌至历史低点998点。空窗
期进入尾声时，股指开始
大幅度回升。空窗期结束
后，中国银行、工商银行等
先后上市，A股最终迎来
了史上最大一轮牛市。

第六次：
2005年5月25日-2006年6月2日

第七次：
2008年12月6日-2009年6月29日

第八次：
2012年11月3日-2014年1月

八八次次IIPPOO重重启启
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前7次恢复发行后首个交易日，上证综指5次下跌2次上涨

IIPPOO开开闸闸不不决决定定股股市市中中长长期期走走势势
我国将开展
优先股试点

据新华社北京11月30日电 中
国政府网30日发布国务院关于开
展优先股试点的指导意见。

意见对优先股做出明确定义，
并对优先股股东的权利和义务进
行明确规定。优先股是指依照公司
法，在一般规定的普通种类股份之
外，另行规定的其他种类股份，其
股份持有人优先于普通股股东分
配公司利润和剩余财产，但参与公
司决策管理等权利受到限制。

意见对优先股的发行和交易
也做出相应的规定。公开发行优先
股的发行人限于证监会规定的上
市公司，非公开发行优先股的发行
人限于上市公司(含注册地在境内
的境外上市公司)和非上市公众公
司。优先股应当在证券交易所、全
国中小企业股份转让系统或者在
国务院批准的其他证券交易场所
交易或转让。优先股应当在中国证
券登记结算公司集中登记存管。优
先股交易或转让环节的投资者适
当性标准应当与发行环节一致。

借借壳壳上上市市将将与与IIPPOO标标准准等等同同
遏制市场对绩差股的投机炒作，创业板上市严禁借壳

据新华社北京11月30日电
中国证监会30日下发《关于

在借壳上市审核中严格执行首
次公开发行股票上市标准的通
知》，明确了借壳上市条件与
IPO标准等同，不允许在创业板
借壳上市。

据了解，目前，A股市场借
壳上市条件低于IPO标准，投资
者对绩差公司被借壳预期强烈，
市场对绩差公司的炒作成风，内
幕交易时有发生，绩差公司通过
卖壳成为股市“不死鸟”，难以形
成有效的退市制度。

“借壳上市条件与IPO标准
等同，有利于遏制市场对绩差
股的投机炒作，从根本上减少内
幕交易的动机，形成有效的退市
制度。”证监会新闻发言人说。

此外，该发言人说，目前部
分IPO终止审查或不予核准企
业转道借壳上市，通过借壳上
市规避IPO审查，引发了市场质
疑。统一借壳上市与IPO的审核
标准，还可以防止审核标准不
一致带来的监管套利。

关于创业板不允许借壳上市
的规定，发言人解释说，从现有主

板借壳案例来看，多数借壳企业
与创业板企业的特点不同，如果
允许在创业板借壳上市，此类企
业将登陆创业板市场，弱化创业
板市场对创新、创业型企业的服
务功能，扭曲创业板市场的定位。

同时，该发言人说，由于创
业板目前存在“三高”问题，如
果允许在创业板借壳上市，将
加剧对创业板上市公司二级市
场炒作，还易引发内幕交易、市
场操纵等违法违规行为。

据了解，2011年8月，证监
会在修订《上市公司重大资产

重组管理办法》时，提出借壳上
市与首次公开发行股票上市标
准趋同，并明确了相关资产要
求。近期，证监会针对市场反映
比较强烈的壳资源炒作等问
题，强化了对借壳上市的监管，
在审核中对借壳上市条件的把
握由与IPO标准“趋同”向“等
同”逐渐过渡。

另外，借壳上市与IPO标准
等同的通知自下发之日起施
行，上市公司此后披露的重大
资产重组预案如构成借壳上市
的，应当符合通知的规定。

由于IPO暂停已经一年
有余，开闸后可能会吸引大
量资金打新股。如果新股实
行批量发行，可能会抑制首
日爆炒。新股发行由审批制
逐渐转向注册制，可能会增
加股票供给，降低发行价，
增加退市数量，对A股影响
深远。

——— 南方基金首席策
略分析师杨德龙

意见以保护中小投资
者合法权益为宗旨，着力保
护中小投资者的知情权、参
与权、监督权、求偿权。调整
新股配售机制，更加尊重中
小投资者申购意愿。约束发
行人定高价，抑制投资者报
高价，遏制股票上市后“炒
新”行为。抑制炒新是正确
的方向。

——— 英大证券李大霄

关于IPO开闸之后对股市的影响，专家意见大不相同，有人认为会吸引大量资金打击新股，也有人认为，不
要把IPO启动看做什么利空，没准上来的股票都大涨。中国证监会有关部门负责人表示，恢复IPO并不决定股市
中长期走势，股市运行主要由当时经济基本面和宏观政策所决定。

股票评判交给市场非一朝一夕能实现
推进股票发行注册制，被视

为《进一步推进新股发行体制改
革的意见》中最大的“亮点”。与延
续了多年的审核制不同，注册制
意味着未来证券监管机构不再为
新股发行“把关”，股票的良莠将
交由市场判断。

在申银万国研究所市场部
总监桂浩明看来，这将改变现
行监管部门审批效率低、企业
寻租严重的现象，市场将在资
源配置中发挥决定性作用。这
与当前“放松管制、加强监管”
的思路相一致。

不过，业界专家普遍认为，
从核准制向注册制的过渡并非
一朝一夕就能完成，以信息披
露为核心，保护投资者合法权
益是改革的根本所在。相关法
律制度的限制是首先需要突破
的障碍。

监管部门放权，投资者自己要审慎
针对备受关注的IPO开闸所

带来的影响，中国证监会有关部
门负责人表示，自股市设立以来，
已经历8次新股发行暂停、7次恢
复发行。前7次恢复发行后的首个
交易日，上证综指5次下跌、2次上
涨。从实际情况看，恢复新股发行
并不决定股市中长期走势，股市

运行主要由当时经济基本面和宏
观政策所决定。

据该负责人介绍，投资者
作为市场重要的参与方，应当
充分发挥买方约束，认真阅读
发行人公开披露的信息，自主
判断企业的投资价值，审慎做
出投资决策。需要提醒投资者

关注的是，按照以信息披露为
中心的要求，今后监管部门不
对企业的盈利能力和投资价值
作判断，本次改革针对新股炒
作也制定了针对性措施，请广
大投资者认真研判投资风险，
审慎做出投资决策，不要盲目
参与新股炒作。

违法成本提高，中介机构压力将更大
中国证监会有关部门负责

人指出，中介机构是证券市场
的看门人，中介机构的尽职履
责情况直接决定发行人信息披
露的质量，强化中介机构职责
势在必行。

意见提出，从发行申请
文件提交之时起，中介机构

即 需 要 对 所 披 露 的 信 息 负
责。这将改变以往中介负责
交 材 料 、审 核部门负责改材
料、申报文件质量好坏不影响
最终发行的局面，大大遏制中
介机构突击申报、闯关申报
的冲动。

而且，发行人信息披露存

在重大违法，给投资者造成损
失的，保荐机构、会计师事务
所、律师事务所等中介机构必
须依法赔偿投资者损失。

对此，有券商投行负责人
表示，实行注册制，意味着宽进
严管，违法成本提高，中介机构
的压力将更大。

专家观点
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