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本报常年法律顾问：北京大成律师事务所武峰律师

“园区 +”时代的大廊坊猜想

（相关报道详见第二十三版）

丁是钉

股市上涨，

上市公司得到了什么？

从 4500点到 4900点，沪指几乎是以每天 100点的速

度上攻。然而，就在市场预期沪指会冲击 5000点大关的时

候，却猛然掉头向下，一天下跌逾 300 点，回缩到 4620 点

附近。 看多者认为，近期必上 6000点，不冲破以前 6000点

的纪录，就算不上大牛市；看空者认为，中国股市还会重复

当年暴跌的历史。不妨假设一下，如果股市只涨不跌，一直

向上猛涨，会是怎样一种情形呢？

情形之一：股市成为抽水机，让实体经济更加干旱。

资金会通过股市进入实体经济， 只是一个一厢情愿的设

想。 此前几天，深沪两市的成交量都在 2万亿上下。 股指

的每一次大幅度上涨， 都必然是吸收了大量资金入场的

结果。 对于上市公司而言，股价的上涨并非等于有了经营

所需要的资金。 相反，由于部分股票股价的超高涨幅，激

发了产业资本减持的意愿。5月份市场减持额出现显著增

加，到 5 月 24 日减持达到 1048.48 亿元，环比增幅达到

37%。

更值得警惕的是， 中国目前已有各类企业接近 2000

万户，同时还有 5000 多万家个体工商户，但却只有 2000

多家上市公司。 差不多 1 万户企业中， 才有一家上市公

司。 市场上的流动性高度向 2000 多家上市公司聚集，必

然增加其余 1900 多万家企业的融资难度。 在股市的“赚

钱效应”之下，原本就缺少资金的实体经济必然会更加干

渴。

情形之二：股市成为提款机，企业失去创新动力。创业

板的财富效应本来应当激发社会的创新能量，但因为从股

市上涨中赚钱太容易，创业板股东会选择套现离场，企业

创新的激情和能量会大幅度衰减。 据 Wind资讯的统计显

示，仅在 5月初至 5月 26日收盘不到一个月的时间内，创

业板重要股东合计减持市值约 181亿元。 按市值算，从 3

月至今，创业板重要股东合计减持市值已逾 410亿元。

创业板减持套现出现了三大特点： 一是重要股东减

持人数增加。至 5月 26日，已有 583家次公告了重要股东

的减持行为，几乎相当于三四月份减持家次之和。 二是减

持市值最高的几笔几乎全部来自于控股股东。 4 月份，共

有 5 家创业板公司控股股东披露了减持计划。 但自 5 月

份以来，这一数量已骤增至 14 家。 三是已有重要股东全

部卖出公司股票。 4月份，万邦达公司二股东胡安君卖出

全部股份，减持市值高达 31.83 亿元；与万邦达实际控制

人王飘扬为兄妹关系的王婷婷也减持逾 27亿元。

情形之三：股市成为造富神器，以钱生钱加剧阶层固

化。 股市暴涨使其投资渠道的性质发生了异化，变成了有

钱人暴富的工具，导致富者愈富的马太效应加剧。 据瑞银

发布的《2015 年亿万富豪报告》显示，在 2015 年第一季

度，中国几乎每个星期就有一名新亿万富豪诞生。 和过去

亿万富豪更多是产生在制造业、消费品和房地产业不同，

股市持续上升是新亿万富豪诞生的主要原因。

股市的暴涨暴跌是一个财富再分配的过程。 但从总

体上看，并不利于低收入阶层。 此轮火爆的股市行情拉动

了公众跑步入场的热情， 很多人都寄希望在牛市里获得

更多的财富。 仅在 4月 13日至 4月 17日一周内，新增 A

股开户数为 325.71万户，环比大增 93.77%。 据估算，中国

股民数量已超过 1亿人。 但事实上，眼前的“快牛”行情只

是富豪们的盛宴。 假设每个股民投资水平和运气相同，都

在本轮行情中获得了 5 倍的收益，那么，一个只有 1 万元

投资能力的股民，其财富会变成 5 万元；而投资 1000 万

元的股民，其财富则会变成 5000 万元。 财富的绝对差距

不是缩小了，而是拉大了。 更何况，高财富人群的投资水

平通常会高于普通人群。

由过度发展金融业转为向实体经济回归， 是美国经

济在经历 2008 年金融风暴后能够快速复苏的重要原因。

和美国资本市场相比， 中国资本市场应当体现出更大的

机会公平性，应当成为一个普惠性的市场，而不是少数公

司和少数人的获利工具。 只有加快发展多层次的资本市

场，消除影响企业进入的体制性和制度性障碍，创造公平

的市场环境并扩大市场容量， 才能更好地发挥资本市场

对实体经济的支持作用。 只有更加注重增加民众的劳动

性收入，而不是财产性收入，共同富裕的理想才能实现。

预览

P17-P18

投资

中概股东归 VIE是最大掣肘

在股市火热行情的推动下，众多个股的估值屡屡刷

新纪录，吸引了众多中概股加速回归 A股。有企业表示，

对于回归 A 股的意愿强烈，对回归 A 股后的估值更是充

满信心。 专家认为，未来随着对企业上市盈利条件的放

宽以及注册制的实施，中概股回归 A 股的障碍将大幅减

少，但 VIE架构仍是现存的最大难题。 6版

大势

智慧城市试点或收官

当智慧城市概念的热潮来临之时， 住建部很冷静。

“智慧城市有一定规模了，试点原则上不再新增。要把这

些试点进一步往前推进，做得更好，把注意力放在这些

试点更好的实现他们的目标上来。 ”住建部一位官员向

《中国企业报》记者透露。 该官员同时表示，未试点的城

市可以参照已试点城市的经验。 2版

人文

老板办公室的别样风景

2008 年，英国《金融时报》专栏作家露西·凯拉韦说

过这样一段话：作为记者，我过去 24 年间最令人满意的

工作，就是撰写了一系列描写知名首席执行官办公室的

文章，这一点毫无疑问。 她的研究结果是，尽管大多数人

都明智地拒绝自己，但有少数没有疑心、够虚荣的老板

给了她机会。 此后，一个“窥探某人办公室”的行为在媒

体圈盛行。 14版

应收账款融资平台遇冷调查

国际

海外最大中资工业园调查

在 2014 年正式启动的中白工业园是我国在海外最

大的工业园区，中国国家主席习近平在出访白俄罗斯期

间专程到此视察。 在中白两国政府的大力支持下，中白

工业园进展顺利，吸引了众多中方企业。 专家指出，中白

工业园有望被打造成未来中白合作样板，成为“丝绸之

路经济带”的旗舰项目。

19版

G01-G04

由于小微企业存在经营稳定性差、 投资风险大等原因，

银行多采取不贷款或少量贷款的手段以规避风险，这让银企

之间的关系变得“恶劣”。

用欠条换贷款？ 中国人民银行在提出建设应收账款融

资平台之后，双方似乎有了“冰释前嫌”的基础，但问题依

然存在。

“尽管山西在融资平台的注册用户达到 1300 余家， 但成

功获得贷款的企业寥寥无几。 ”有业内人士指出，这与全国的

平均水平有差距，山西应收账款融资平台正经历尴尬。

（相关报道详见第三版）
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紫竹评论

金融

存货融资业务生变

受“上海钢贸案”和“青岛有色金属案”影响，存货融

资正在成为一些国有大型银行和国有大型仓储物流公

司的“烫手山芋”。《中国企业报》记者采访了解到，目前

包括工行在内的多家国有大行的存货融资业务已全面

叫停。 而与此同时，一些地区中小银行和民营仓储公司

却态度积极，纷纷布局相关业务。 5版

产业

定制旅游：达人与懒人之间的平衡

在路上总裁唐一波说， 至少二十年前旅游学界就对

休闲游与散客化有过缜密研判：消费者必将对随心所欲的

出游有巨大需求———然而直到 2015年，才有一大波创业

公司带着定制化的创意杀进了大众视野。淘在路上等新锐

们希望在旅游的“工业化”与“定制化”之间找到一个平衡

点，有效率地实现学界二十年前就明确的判断。 7版


