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重点推荐

深沪两市股指经历连续技术调整，已

临近斐波那契34个交易日的变盘时间窗

口，从已经发生的32个交易日的震荡走低

图表进行跟踪和分析后发现，此时多空博

弈从常规的二浪调整演变为超预期的二浪

调整，为外部市场环境变化使然，也是牛市

初期阶段二次探底的反复夯实底部过程。

斐波那契变盘窗口临近
二级市场机会大于风险
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判断一只港股是否具有投资价值，不

要因为股价低，前期涨势不错就跟风买

入，掉入“价值陷阱”的深坑，尤其是沪深

港通开通后，内地投资者进入港股市场要

千万小心。

港股仙股闪崩
洗劫“有套路”
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为“良心券商”
示警ST板块点赞
□ 筱 雪

5月，高温预警提前来袭，而拉响警

报的还包括披星戴帽的ST板块。只不

过，面对强度不断升级的退市规则，部分

ST板块在高温中感受到的却是“凉”，部

分“良心”券商已经在提示投资者“规避

ST板块”。

事实上，上市公司退市是资本市场

优胜劣汰、新陈代谢的基础运行机制，也

是市场出清风险的必要安排。近日，在

中国上市公司协会2019年年会上，中国

证监会主席易会满特别指出，对严重扰

乱市场秩序、触及退市标准的企业坚决

退市、一退到底，促进“僵尸企业”“空壳

公司”及时出清。

数据显示，伴随着市场各方对于上

市公司“提质”共识的加深，今年以来退

市力度大幅加大。截至目前，有4家上

市公司实施退市，9家公司被暂停上市，

68 家被特别处理。在逾 3600 家 A 股上

市公司中，68家公司的数量看起来似乎

微乎其微，但是如果与目前ST板块的总

容量 138 家进行对比就可以发现，今年

新增公司的占比几乎达到了50%。也就

是说，如果不考虑“摘帽”公司的影响，今

年ST板块已较去年底扩招了一倍。

目前ST板块中，存在退市风险*ST

标识的公司超过了百家，这些公司几乎

都存在净利润连续两年亏损的情形。而

且，相对于A股市场的未来而言，退市制

度的设计还在完善中。易会满日前明确

指出，“要探索创新退市方式”。

目前，监管部门设定的退市规则为

“7+17”种情形（7条为主动退市、17条为

强制退市情形）。在退市制度严格执行

的背景下，落实到市场行为来看，两类公

司“最危险”。首先是存在经营不规范、

甚至触及退市红线的公司，例如，此前已

有先例的存在财务造假、欺诈等重大违

规甚至违法行为的公司；其次是持续经

营能力面临较大问题且难以在指定时间

内找到外援（并购重组方）的公司。

笔者认为，即便是面临退市风险警

示的上市公司，只要不真正触发强制退

市规则或无意主动退市，A股市场还是

应该为其扭转颓势提供合理的时间和良

好的市场环境。此外，从退市原因看，A

股退市仍以被动退市为主，财务指标不

达标是退市的主要原因。

无论退市率指标的合理区间在哪里，

对于普通投资者而言，“良心券商”对于ST

板块的主动示警十分必要，必须点赞。

□ 欣 新

近日，国办印发通报，对 2018

年落实重大政策措施真抓实干成

效明显地方予以督查激励。国家

发改委有关负责人近日在国新办

举行的国务院政策例行吹风会上

表示，对于在促进社会投资健康发

展，企业债券发行、债券品种创新

与风险防范等方面工作成效明显

的地区，区域内的企业申请企业债

券实行“直通车”机制。此举效果

显著，将努力采取措施，让其发挥

更大作用。

据介绍，在国办关于对2018年

落实有关重大政策措施真抓实干

成效明显地方予以督查激励的通

报中，提出了相应采取的30项奖励

支持措施。申请企业债券实行“直

通车”机制，是其中一项。该负责

人表示，为贯彻落实国务院决策部

署，国家发改委从 2016 年开始，每

年评选出一批在促进社会投资健

康发展，企业债券发行、债券品

种创新与风险防范等方面工作成

效明显的地区。这些区域内的企

业可以直接向国家发改委申报企

业债券，不需要省级发展改革部

门转报。

按照“公开、公平、公正”的原

则，今年评选出的10个地区包括北

京市海淀区，上海市浦东新区，江苏

省苏州市，安徽省亳州市，江西省萍

乡市，湖北省宜昌市，广东省广州市、

深圳市福田区，重庆市渝北区，四川

省成都市。从2019年起两年之内，

对上述地方行政区域内企业申请

企业债券实行“直通车”机制。

该负责人表示，一是在指标选

取上，选取的主要指标包括2018年

度社会固定资产投资增速、民间固

定资产投资增速、企业债券核准规

模、企业债券核准支数中创新品种

所占比例，地方政务诚信和金融信

用环境建设、企业债券出现违约风

险以及处置应对情况等6项指标。

二是在工作措施上，对受到国

务院督查表扬的地区，优先纳入激

励范围，具体来讲，对通过“直通车”

机制申报的企业债券，按照加快和

简化审核类标准和要求，进一步提

高技术评估和委内审核工作的效

率，提升激励支持地区企业债券融

资便利度。与此同时，对存在企业

债券违约或者违约后处置协调工作

不到位的省（区、市），实行了企业债

券“直通车”评选的一票否决。

三是在工作成效上，2017年共

核准通过“直通车”机制申报的企

业债券102.5 亿元，2018年共核准

215亿元，同比增长110%。比如，

深圳市福田区在2017年即被评为

“直通车”激励支持地区，2018年，

福田区通过“直通车”申报并获批

企业债券30亿元，主要支持了能源

生态园、风力发电和环保发电等领

域项目建设，提升了直接融资比

重，促进了实体经济发展。2018

年 ，福 田 区 固 定 资 产 投 资 增 速

24.1%，并获得国务院第五次大督

查表彰，最终再次入选2019年直通

车激励支持地区名单。

下一步，国家发改委将继续统

筹做好企业债券各项工作，同时进

一步加强企业债券领域信用体系

建设和信用管理，全面提升服务效

率和水平，力争使企业债券在金融

服务实体经济、提高直接融资比

重、增强实体经济活力等方面发挥

更大作用。

十地区企业申请债券实行“直通车”机制

深圳证券交易所
杭州基地落地
签约仪式举行

近日，深圳证券交易所

杭州基地落地签约仪式在浙

江杭州举行。

王 刚 摄

按照加快和简化审核类标准和要求，进一步提高技术评估和委内审核工作效率，

提升激励支持地区企业债券融资便利度

不仅是近期 IPO过会率
持续高企，今年以来的
IPO过会率较去年同期
也有明显提升。今年 1
月 1日~5月 24日，A股
IPO过会率为87.8%，去
年同期 IPO过会率仅为
48.60%。

□ 张婷婷

IPO 过会率已连续 6 周保持

100%过会率，今年以来的 IPO 过

会率较去年同期也有明显提升。

把时间拉长到 10 年内，今年的 A

股 IPO 过会率仅低于 2016 年及

2015年同期的92.47%、89.24%，位

居第三。

业内人士分析，虽然今年过会

率高，但同时退市力度明显加大。

新股发行被视为对A股有抽血

效应，而科创板开板在即，主板过会

率走高，会对市场带来什么影响？

有大型券商投行负责人表示，市场

波动是受各方面因素共同影响，现

在IPO上市的规模都非常小，而且是

按照持有市值申购，对市场的影响

几乎可以忽略。

过会率连续6周大满贯

A股在一季度冲高之后，正进行

阶段性调整，4月19号以来，上证综

指从3250点回落至2852点，跌幅达

12%。与持续下跌的A股不同，IPO

过会率则持续高企。

5 月 23 日，证监会第十八届

发审委 2019 年第 41 次发审委会

议审核结果公告，当天上会的 3

家拟 IPO 企业全获通过。自 4 月

18 日以来，IPO 发审会议已经连

续 6 周过会率 100%。这么密集

的大满贯，在 A 股 IPO 审核历史

上并不多见。

不仅仅是近期 IPO过会率持

续高企，今年以来的IPO过会率较

去年同期也有明显提升。今年

1 月 1日~5 月 24 日，A股 IPO过

会率为87.8%（未剔除重复上会企

业），去年同期 IPO 过会率仅为

48.60%。

把时间范围拉长到2010年以

来，剔除2013年IPO暂停因素，今年

以来的A股IPO过会率仅低于2016

年 及 2015 年 同 期 的 92.47% 、

89.24%，在10年内位居第三。

北方某券商投行部总裁助理

表示，经过去年一年的严审，现在

投行报送的 IPO 项目质量要比之

前好一些，至少体量会大一些；另

外，IPO 过会率高，也体现了监管

思路的转变，新的监管层希望通过

股权市场提高中小企业直接融资

的支持力度。

过会企业较去年同期降三成

经历了上一届“史上最严发审

委”，今年2月份，新一届发审委正

式上任后，发审工作呈现出发审会

密集、审核数量递增、过会率高、审

核的新经济领域企业占比较高等

特点。

“今年IPO过会率虽然提高了，

但审核总家数并不多。”上述投行负

责人表示。

今年以来仅有36家企业过会，

与去年同期相比，虽然过会率明显

提升，但是过会企业数量却减少了

16家，减幅达到3成。

剔除 2013 年数据，2010 年以

来，今年以来的IPO过会数量仅高于

2014年同期。同年1月~5月下旬，

有16家企业过会。而这10年间同

时期的过会企业数量中，2017年前

5个月共有189家企业首发过会，为

是史上之最。

体现监管尊重市场规律

有券商非银分析师分析了今

年 IPO 过会率提升的三个原因:

去年 IPO审核从严，批量企业撤回

申报，留下来排队的企业质量更好

一点，所以过会率有所提高；去年

过会率创历史新低，且远低于往年

平均水平，2019 年出现恢复性增

长，在预期之内；证监会主席易会

满在最近的讲话中明确透露了新

的监管思路，提出要敬畏市场，尊

重规律，还表示要实现多种形式

的退市渠道，对严重扰乱市场秩

序、触及退市标准的企业，坚决一

退到底。

“结合大环境来看，虽然今年

过会率高，但同时，退市力度明显

加大，目前已经退市 4 家，且有 9

家暂停上市，估计退市制度将实现

常态化，这体现了监管层自上而下

尊重市场规律的思路。”该分析师

表示。

历来市场都会担心，新股发行

会对A股造成“抽血效应”，目前A

股承压，科创板开板在即，此时IPO

过会率一再高企，对资本市场的影

响是偏正面还是负面？

有业内人士表示，市场波动是

受各方面因素共同影响，现在 IPO

上市的规模都非常小，而且是按照

持有市值申购，对市场的影响几乎

可以忽略。从资金面来看，今年的

信用环境比去年宽松，从股市表现

来看，虽然A股在下跌，但两市交

易量并不少，A股半天的交易量经

常与去年一天的交易量差不多，说

明资金面并不紧张；而科创板的机

制与A股不同，科创板有战略配售

的因素，机构投资者拿到的份额比

普通主板要多，所以，影响都在可

控范围内。

IPO审核过会率高 退市力度明显加大
通过股权市场支持中小企业直接融资，同时退市制度将实现常态化，

体现了监管层自上而下尊重市场规律的思路


