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本报记者 刘 琪

作为央行下一阶段货币政策走
向的“风向标”，每一季度的央行货
币政策委员会例会都备受关注。其
中关于货币政策取向措辞的变化，
往往预示着下一步货币政策趋势。
近期央行货币政策委员会召开了今
年第三季度例会，与第二季度例会
相比，有多处表述出现变化。

从第三季度例会的整体表述来
看，多位接受《证券日报》记者采访的
专家认为，四季度货币政策将延续注
重效率、增强灵活性的基调，并将一
步强化定向滴灌，流向制造业、中小
微企业的信贷增速会明显提升。

强调“补短板、锻长板”

为抵御疫情的影响，今年以来央
行持续加大对小微企业、民营企业的
支持力度，央行货币政策委员会在第
二季度例会中提出“引导金融机构加
大对实体经济特别是小微企业、民营

企业的支持力度，提高小微企业贷
款、信用贷款、制造业贷款比重”，而
在第三季度例会上，相关的表述则为

“引导金融机构加大对实体经济的支
持力度，补短板、锻长板，确保新增融
资重点流向制造业、中小微企业”。

针对“补短板、锻长板”这一表
述，东方金诚首席宏观分析师王青
在接受《证券日报》记者采访时认
为，“补短板”主要是指要继续加大
金融对中小微企业、民营企业的支
持力度。截至二季度末，全口径下
的小微企业贷款余额占各项贷款余
额的比重仅为24.6%，低于小微企业
在税收、经济增长、就业等方面的贡
献度。未来包括银行在内的各类金
融机构在为民营、中小微企业提供
融资服务方面还有改善空间。

“锻长板”方面，王青认为主要是
指要引导部分金融机构在服务民营、
中小微企业融资过程中，充分挖掘自
身的资源及技术优势，通过差异化竞
争策略，在特定区域、行业金融服务
中达到领先水平。 (下转A3版)

四季度货币政策或进一步强化精准滴灌
定向降准仍可期

安 宁

今天是2020年三季度的最后一
天，是个适合盘点的日子。9月28日，
笔者看到一则公告——*ST康得发布
公告称，公司及相关当事人收到证监
会下发的《行政处罚决定书》及《市场
禁入决定书》。公司可能存在触及深
交所规定的重大违法强制退市情形，
公司股票可能被实施强制退市。如果
这则公告的“可能”兑现，将刷新今年
已经创出新高的退市公司数量。

多数市场人士将退市视为观察资
本市场深化改革力度的最佳视角。

随着A股上市公司数量突破4000
家，退市公司数量也大幅增加，继去年
创新高后今年又创新高。数据显示，
年内，已有15家企业被强制退市，13家
公司通过出清式重组完成退市。

“要探索创新退市方式，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退市，促
进‘僵尸企业’‘空壳公司’及时出清。”
证监会主席易会满在中国上市公司协
会2019年年会上对退市制度改革的表
态已成为一个个案例。

从近年来的退市案例看，有主动退
市、强制退市和重组退市三类。其中，

强制退市包括财务退、面值退、规范退、
欺诈发行退（如欣泰电气）、重大信披违
法退（如ST博元）、危害社会公众安全
退（如长生生物）等。重组退市包括重
组上市、出清式资产置换和吸收合并。
多元化的退市渠道已经形成。

笔者认为，随着资本市场全面深化
改革的推进，退市制度改革已初见成效，
无论是主动退、强制退还是并购重组退
都说明了退市制度的日趋完善加速了退
市市场化、常态化的形成，而退市渠道以
及退市数量的增加不仅反映了市场的成
熟度也将带来投资理念的变化。

一方面，退市公司数量的增加体
现了A股市场化程度的进一步提高，
也是资本市场深化改革的具体体现。

所谓“流水不腐，户枢不蠹”，A股
市场有进有出，方能吐故纳新。因此，
从某种意义上讲，退市率也是一个资
本市场活力、效率与成熟度的体现。

美国纽约证券交易所的退市率为
6%，纳斯达克每年的退市率达8%。英
国AIM的平均退市率更高，大约12%，
每年有超过 200 家公司由该市场退
市。较高的退市率形成了良好的信号
传递效应，也是对上市公司严格的约
束机制，保证了市场整体质量。

笔者认为，虽然目前A股市场退

市率还与成熟市场有一定差距，但是，
随着退市指标体系的完善、常态化机
制的形成将进一步提升市场资源配置
的效率，加速优胜劣汰的市场生态环
境的形成。

另一方面，多元化退市渠道的形
成加快了不合格上市公司的出清，市
场“良币驱逐劣币”的发展态势重塑了
A股价值投资理念。

近年来，笔者发现，A股退市公司
不仅数量上逐年增加，退市类型上更
是多元化。“面值退”、“业绩退”、“欺诈
退”、“主动退”、“重组退”等均有出
现。其中，值得关注的是，今年面值退
市股逐渐增多，在今年被强制退市的
15家上市公司中有9家为面值退市，占
比为六成。

“面值退市”股数量的增加，意味
着遭投资者冷遇的绩差股越来越被边
缘化，价值投资理念越来越成为主流。

要建设一个规范、透明、开放、有
活力、有韧性的资本市场，“退”和“进”
都很重要。笔者以为，今年创出新高
的退市公司数量，是资本市场改革日
益深化的最佳注脚。

退市公司数量创新高
是资本市场改革日益深化的最佳注脚

本报记者 朱宝琛

各地在支持企业上市方面动作频频，纷纷制定
“小目标”。在9月28日举行的“2020湖北·高质量
发展资本大会”，武汉市提出实施上市公司倍增计
划，深挖企业资源，实行梯队培育，做到每年“储备一
批、培育一批、辅导一批、申报一批、上市一批”。

而在几天之前，河南省鹤壁市推出了“千鹤
展翅”行动计划。再早些时候，北京市启动实施
了企业上市“钻石工程”行动计划，湖南省提出
了实施企业上市“破零倍增”计划，广州市推出
了“领头羊”行动计划。

联储证券温州营业部总经理胡晓辉对《证
券日报》记者表示，随着注册制改革的推进，产
业转型升级过程中扩大直接融资，通过资本市
场募集资金加快发展已经成为共识。地方上市
公司的数量与质量将直接影响地方的经济发
展，因此，大力推动地方企业上市已经成为地方
政府的首要工作。

太平洋证券首席投资顾问赵欢则表示，一
个地区上市公司数量的多少，能够反映出这座
城市的经济发展水平。在经济转型过程中，必
须依靠龙头企业的带动作用。这些规划和行
动，其目的都是加大力度支持企业获得直接融
资机会，壮大、发展本地经济。“要打造上市强
企，引领企业步入上市‘快车道’，离不开地方政
府的大力支持，所以，当下各地政府对此都非常
重视，推出各种计划扶持企业上市。”赵欢说。

对于企业上市数量，各地也给出了“小目
标”：黑龙江省“紫丁香计划”提出，每年努力实
现10家左右企业在主板(中小板)、科创板、创业
板首发或借壳上市。广州市提出，到2022年，全
市累计境内外上市公司达240家，上市公司质量
和综合实力整体提高。鹤壁市提出，经过5年努
力，到2025年底，力争全市境内外上市企业达到
3家-5家；至少新增3家企业在省证监局辅导备
案；新增20家-30家企业列入省定重点上市后备
企业库；挂牌企业达200家以上。

不光有数量，更要有质量。通过梳理，记者
注意到，新兴产业领域是各地发力的一个重点。

以北京市“钻石工程”行动计划为例，“钻石
工程”主要聚焦掌握关键核心技术、代表“高精
尖”经济结构、彰显全国科技创新中心实力的上
市公司群体。而广州“领头羊”行动计划提出，
到2022年，争取符合国家战略、突破关键核心技
术、市场认可度的高新技术企业和IAB、NEM、超
高清视频、集成电路、5G等战略性新兴产业领域
的新增上市公司的比重超过30%。

胡晓辉表示，转换经济增长模式，补齐科技短
板成为共识。面向未来，5G、大数据、人工智能、物
联网等将是下一个争夺制高点。新基建领域是重
要基石，是地方政府政策支持的主要方向，也是资
本市场支持的主要方向。“地方政府拿出真金白银
鼓励上市，鼓励企业发展新产业新技术，也是在抢
占制高点。”胡晓辉表示。但他同时提出，地方政
府要引导企业规范经营，大力培育符合产业结构
的新经济、新动能企业；企业要在提高自身规范运
作水平上下足功夫，扎实做好经营。

各地真金白银鼓励上市
抢占新产业新技术制高点

本报见习记者 刘伟杰

距离7月27日新三板首批精选
层企业开市两个月之际，第二批精
选层企业备受市场瞩目。9月27日，
中国证监会核准两家新三板公司德
众股份和数字人向不特定合格投资
者公开发行股票的申请。这也意味
着精选层第二轮“打新”近在咫尺。
另外，截至9月28日，还有三家公司
常辅股份、诺思兰德、万通液压已通
过挂牌委审议，待证监会核准，也就
是说，国庆节后，新三板精选层或将
迎来5家新公司挂牌。

“当前，精选层现有的32家个股
的流动性较为低迷，再次启动精选
层的新股发行，这正是新三板市场
化的显著特点，也意味着全面深改
正在有序推进。将定价权交给市
场，通过市场博弈形成市场定价，至
于跌破发行价还是股价持续走高，
并不会受到监管部门的干预，这是
成熟资本市场具体的特征。”新三板
资深研究人士刘子沐对《证券日报》
记者表示，当前，全国股转公司正在
积极推进混合做市制度、融资融券
制度，保荐+跟投政策，还在积极引
入包括合格境外投资者在内的长期
投资资金，以解决流动性问题。

新一轮精选层打新有望在国庆
假期后展开，由于首批精选层挂牌

上市后在二级市场表现低迷，低于
市场整体预期，在经历首批精选层
开板后出现的破发情形，使得不少
投资者较为谨慎理性，但依旧看好
精选层的前景。

北京南山投资创始人周运南对
《证券日报》记者表示，首批精选层的
不佳表现，会影响打新者的积极性，
应该会有部分投资者选择观望甚至
放弃。目前来看，市场投资者对新一
轮打新热情下降，可能会直接影响到
打新的资金规模和账户数量。

周运南告诉记者，作为发行企
业，在满足企业融资需求的前提下，
建议发行定价向二级市场适当让利，
是降低破发概率的一项措施；作为保
荐承销机构，建议以成功发行为前
提，合理引导市场询价和企业定价；
作为打新主体的投资者，特别是网下
打新的投资者，希望能理性报价，不
要以入围作为唯一追求目标。

“在精选层出现破发之后，相信
投资者在后续参与打新的过程中报
价会非常的谨慎。首批32家企业之
所以会出现跌破发行价的情形，主要
还是投资者给出的报价不够理性，抱
有侥幸的投机心理。”刘子沐表示，建
议投资者以企业基本面情况及投资
回报期望值等为基础，通过分析及判
断给出报价，而不是抱着必须入围或
提高中签率的心态，乱报价、高报价。

新三板精选层迎5家“后备军”
第二轮打新有望国庆后启幕


