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木桶盛水的多少取决于相对最短
的木板。对于资本市场而言，随着新证
券法于今年3月份实施、刑法即将修正
对应条款，“木板”即将全面加高，“木桶
盛水量”所对应的监管效力和衍生效果
也将提升至一个新的高度。

6月28日，刑法修正案(十一)草案
提请全国人大常委会审议。该草案拟
提高欺诈发行股票、债券罪和违规披
露、不披露重要信息罪的刑罚，明确控
股股东、实际控制人的刑事责任，同时
加大对保荐等中介机构在证券发行、重
大资产交易中提供虚假证明文件等犯
罪的惩治力度。

笔者认为，此番刑法拟针对惩治资
本市场痼疾进行“精确修正”，一方面将
有力保障资本市场注册制改革顺利推
进，另一方面也为资本市场践行投资者
保护创造最佳的法治空间。

首先，增加法治供给是资本市场和
监管部门长久以来的共同诉求。在如今
注册制全面推进的维度下，各方共同的

“最关切”正是强化对欺诈、造假等行为
更多维度、更大力度的惩戒。

笔者注意到，2019年以来，监管部
门已经多次就资本市场法治供给发
声。其中，关于推动刑法修订的表述就
超过10次。证监会在2020年度立法工

作计划中也明确表示，将继续配合全国
人大有关部门做好制定《期货法》、修改

《刑法》等立法工作。
尤其是今年以来，以信息披露为

核心的注册制正在由科创板向创业板
市场扩围、由增量向存量扩围，保障注
册制改革顺利推进，务必要强化信息
披露的真实性。因此，此番刑法修正
案草案明确强调了护航“注册制”，并
对证券发行、信息披露中的欺诈、不诚
信行为进行“点名警告”。

其次，随着刑法“精修”，证券市场
对于欺诈发行、信披违法的法治供给
将形成“行政处罚+民事赔偿+刑罚”的
法治供给闭环，同时，被惩治主体进一
步明确并扩围。

预防违法违规行为，增加其行为成
本无疑是最务实的方法。正如证监会主
席易会满所言，“治理财务造假行政罚款
多少不是最主要的，后续的民事追偿和
刑事惩戒构成了立体化的惩治体系，这
更为重要。从发达国家经验看，资本市
场不法行为者，一怕坐牢，二怕被大众投
资者诉讼索赔”。

事实上，新证券法和刑法正在努力
形成立体化的法治惩治体系。从新证券
法角度而言，其一方面提升了对于欺诈发
行、信披违规等多项违规行为行政处罚的
上限；另一方面推动集体诉讼制度的落地
实施，大幅提高了民事追偿的适用效率。

而刑法此次的“精修方案”在强调提高惩
治力度的同时，也强调了被惩治主体的扩
围——存在违法行为的上市公司控股股
东、实际控制人、中介机构都被纳入。

第三，对于资本市场生态系统而
言，行政处罚、刑罚、民事追责的最终目
标不是处罚本身，而是上市公司质量的
提升以及完整意义的投资者保护。

在资本市场生态中，上市公司在
融资端提供资产，而投资者则关系着
投资端的活力，投资和融资最理想的

“动平衡”是两端相互匹配的增加。对
于投资端而言，从表面上来看，吸引新
投资者投身市场交易的是赚钱效应，
但实际上，吸引力应该来自于市场各
方面规则完善带给投资者的信心和财
富的可获得感、来自于上市公司质量
的持续提升。就这一点而言，新证券
法和刑法“精修”的结合，无疑为投资
者提供了最可信赖的承诺。

笔者认为，法治化是本轮资本市
场注册制改革的最主要特点之一。
法治化建设-多维度提高违法违规成
本-上市公司提升质量-投资者利益
获得保护，这条“提质生态链”逻辑清
晰、目标明确，也将夯实资本市场的
活力与韧性。

刑法“精修”方案显露两大诉求：
撑腰注册制改革及投资者保护
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本报记者 杜雨萌

随着当前国内生产经营秩序的
进一步恢复，国有企业效益亦得到
持续改善。财政部6月29日发布数
据显示，5月份，全国国有及国有控
股企业（下称“国有企业”）利润环比
增长，已基本恢复到去年同期水
平。1月份至 5月份主要经济效益
指标同比降幅收窄，经济运行显著
回升。

具体来看，今年 5月份，国有企
业利润总额环比增长 251.1%，恢复
至去年同期水平的94.5%；国有企业
营业总收入环比增长 4%，恢复至去
年同期水平的 98.6%。如果从前 5
个月的整体情况来看，国有企业利
润总额共计 6630.9亿元，同比下降
52.7%。其中，中央企业利润总额为
5285.4亿元，同比下降 44.7%；地方
国有企业利润总额达 1345.5亿元，
同比下降69.8%。

中国企业联合会研究部研究
员刘兴国在接受《证券日报》记者
采访时表示，前 5 个月国有企业盈
利状况明显好转，主要是由于 5 月
份 国 有 企 业 盈 利 水 平 的 快 速 恢
复，而使其快速恢复良好局面的
原因，可能来自以下几个方面：一
是部分行业如计算机、通信和其
他电子设备制造业等，在疫情得

到初步控制后迎来了快速恢复，
盈利实现高速增长，此外，石油加
工业也在 5 月份扭亏为盈；二是国
有企业自身采取的降本增效举措
以及国家减税降费政策等，也为 5
月份的国有企业盈利提供了强有
力支撑。

事实上，上述第二个观点从财
政部的数据中也得以印证：今年
前 5 个 月 ，国 有 企 业 应 交 税 费
17464.7 亿元，同比下降 8.3%。其
中，中央企业应交税费 12788.4 亿
元，同比下降 7.5%；地方国有企业
应交税费 4676.3 亿元，同比下降
10.5%。

受此次疫情影响，不仅国有企
业的生产经营受限，中小企业更是
面临较大的生存困境，有的甚至存
在资金链断裂的风险。在此背景
下，今年 2月份以来，央企及地方国
企纷纷出台减免房租等政策，帮助
中小企业缓解资金难题。

刘兴国表示，未来，在国内疫
情整体得到控制的前提下，国内市
场将逐渐稳步恢复；尽管国际需求
的不确定性仍然很高，但在出口转
内销扶持政策的推动下，国际市场
的不利影响将得到部分缓解。综
合而言，下半年将迎来平稳复苏的
良好局面，国有企业盈利能力也将
持续恢复。

5月份国企利润总额基本恢复到去年同期水平

本报见习记者 刘伟杰

6 月 29 日，首批启动新三板精
选层公开发行的两家公司正式公
布发行价格。全国股转公司数据显
示，颖泰生物与艾融软件的发行价
格分别是 5.45 元/股和 25.18 元/股；
发行市盈率分别为 24.77倍和 49.31
倍。

“整体上讲，发行价格基本符合
市场整体预期，虽然两家公司的发
行市盈率都不低，但其最终价格还
是能够被投资者所接受的。”北京南
山投资创始人周运南在接受《证券
日报》记者采访时表示。

周运南进一步表示，首批两只
精选层股票公开发行价的确定，
为投资者在后续精选层网下打新
的 询 价 报 价 上 提 供 了 有 效 的 参
考，也让市场坚定地看好精选层
的成功落地，吸引更多的投资者
和更多的资金来参与精选层的网
上网下打新。

“发行价格确定，也意味着普
通合格投资者打新即将开始。投
资者在选择打新股票时，仍然需

要明确自己的能力范围，对新发
行上市股票的行业前景、公司基
本面、管理层以及风险等情况进
行 充 分 了 解 ，从 而 确 定 投 资 策
略。”华财新三板研究院副院长、
首席行业分析师谢彩对《证券日
报》记者表示。

《证券日报》记者梳理发现，颖
泰生物 5.45 元/股的发行价格为停
牌价 7.95元/股的 68.68%，艾融软件
25.18 元/股 的 发 行 价 为 停 牌 价
34.08元/股的73.88%。同时，颖泰生
物 45.04倍的询价认购倍数，以及艾
融软件 74.47倍的询价认购倍数，都
显示出市场对精选层打新还是非常
积极踊跃的。

在周运南看来，可以初步预测
这两只个股的网下配股率将分别在
2%左右，低的配股率和适度的折价
率可以保证精选层开盘首日会有较
好的二级市场表现。

值得一提的是，颖泰生物本次
发行不超过 1 亿股，此次募资不超
过 5.45亿元；艾融软件预计发行股
数不超过 880万股，募资不超过 2.2
亿元。

首批2家新三板精选层企业
正式公布发行价格

6月29日，中国财政部、海关总署、国家税务总局发布《关于海南离岛旅客免税购物政策的公告》，自2020年7月1日起
实施。此次调整主要包括：免税购物额度从每年每人3万元提高至10万元；离岛免税商品品种由38种增至45种；取消单件
商品8000元免税限额规定等。 中新社记者 骆云飞 摄

中国三部门公布海南离岛旅客免税购物政策中国三部门公布海南离岛旅客免税购物政策


