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股市新边缘化之忧(2004年2月23日)

文章作者：

    有关2003年国内证券市场的边缘化问题（即直接融资与间接融资的比重急速下降）曾被讨论得热火朝天，也正是这种讨论使过去市场

上许多不明了的问题得到了进一步的深化与澄清，而今年宣布的《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》的出台以及最

近中央金融工作会议上管理层的报告，都表明了政府大力发展国内证券市场的决心，而证券市场边缘化也随着国内股市的上升而得到了化

解。 

    但是，仍然有这样一个事实值得注意。近几年来，特别是最近以来，随着中国人寿、中国人保、中国移动、中石油、中国电信等国内

特大型企业在香港上市，以及中国平安、建设银行等大型金融企业即将在香港上市，一批真正能够反映国内经济晴雨表的大型企业也开始聚

集到香港，如果这种态势进一步加剧的话，其结果会如何呢？笔者认为，如果这种态势不改变或不减缓，那么国内股市真正被边缘化则不远

了。 

    为了争取更多的国内大型企业到香港上市，2004年1月30日，香港交易所就有关首次上市准则及持续上市责任的《上市规则》做出了修

订建议，其中首次引入以市值／收益测试作为新上市的新财务标准，将主板上市时最低预计市值要求由现时的1亿元提高至2亿元，而容许

市值超过40亿元的公司最近一个财政年度收益至少5亿港元，股东人数最少100名。同时，若能证明公司管理层在一段足够时间内维持不

变，则可豁免3个财政年度营业记录要求。从这些修订规则中可以看到，上市准入规则的修订，对中小型公司上市的要求提高了，但对大型

公司上市则大开方便之门。这些规则的改变，不仅提高了香港证券市场的质量，增加了香港证券市场的竞争力，也给中国内地证券市场未来

的发展带来不小的冲击和有益的启示。 

    因为在证券市场中，市场准入规则不仅决定了上市公司的质量，也决定了该市场未来的发展。上市公司质量的提高是保证股市能够持

续稳定发展最为重要的方面。2003年国内股市中上市公司的表现显示，中石化、长江电力、宝钢股份等大型企业之所以为投资者所青睐，

就在于这些公司有真实的好业绩，就在于投资者认为购这些公司的股票物有所值。以往，为什么总是有人说中国股市没有成为国内经济变化

的晴雨表？问题就在于真正主导国内经济活动的大型企业及公司没有进入到国内股市。 

    而香港证券市场永远是蓝筹股的天下，蓝筹股不仅占有市场巨大份额（恒生指数十大公司的市值占市场总市值的60％以上），而且蓝

筹股的价格与仙股的价格也有天壤之别。汇丰控股可以高达120多元，而有些仙股则仅为1分，甚至几厘也无人问津，相差近万倍。可以

说，一个证券市场的好坏就在于好的大型公司在市场所占的比重，因此，让那些好的大型公司进入证券市场是进行证券市场改革、提高上市

公司质量最为重要的一环。 

    在一个健全的法制社会中，人们的行为完全为法律规则所约束，但是这些规则的制定或修改都必须按照正常复杂的程序进行。在法制

社会的香港，尽管任何法律的修订程序都十分繁复，但是面对金融全球化的冲击，香港为了巩固其国际金融中心的地位，为了提高自己的竞

争力，能够与时俱进，及时地完善与修订市场的准入规则，并在《上市规则》上下大功夫，以便吸引更多国内与海外企业去香港上市，从而

为打造香港成为亚洲地区首选上市集资地创造条件。对比国内证券市场发展的状况，香港人的做事风格对我们有很好的启发，也值得我们认

真学习。近几年来，国内不少大型的国有企业纷纷到香港上市，如中石化、中石油、中海油、中移动、中银香港、中国人寿等，这些企业到

香港上市不仅为自己募集到所需要的资金、改善了企业的治理结构及运作机制，而且也繁荣了香港股市。可以说，国内的这些大型上市公

司，已经成了香港股市得以繁荣的中坚力量。面对着美英、新加坡等地的竞争，吸引国内大型公司到香港上市自然成了香港证券市场繁荣的

重要一环，这其实就是香港《上市规则》及时修改的旨意之所在。 

    但是，相比之下，在内地，国资委掌管有189家大企业，可这些企业有多少在国内上市呢？既然国内不能上市，不少好的大型企业只好

跑到境外或国外。如果国内也能够采取新的上市准入规则，让那些好的大型企业在国内上市，让那些好的大型企业在市场中的比重逐渐提

高，那么国内证券市场质量的改善也就容易多了。因为让更多的大型企业到国内证券市场上市，不仅在于上市公司的质量迅速得以提高，也

可以迅速提高国内证券市场的质量、减少投机者对国内股市的操纵。目前，国内不少大型的企业都在摩拳擦掌准备上市，国内证券市场也应

该顺其所为，为这些公司在国内上市创造条件，而不可因为这些企业在海外上市了，就不让其在国内上市。我们的政府及监管部门应该做到

的是，无论它们在哪里上市，只要符合市场准入条件（对这些公司的上市准入也可以放宽），就欢迎它们在国内上市。如果说，国内真正蓝

筹股的比重也占60％以上，那么国内证券市场的健康发展就有了根基，这才是中国证券市场的希望之所在。否则，任其国内好的、大型的

企业都到海外上市，那么国内股市真正的边缘化就真的为时不远了。而这种边缘化一旦出现，国内股市的颓势要扭转过来就更加不易。笔者

以为，这些现象应该引起我们的政府及监管部门的高度注意。 
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