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在2月26日国新办举行的新
闻发布会上，证监会主席刘士余就
近期资本市场关注的热点问题进
行了详细解答。有关IPO的话题
仍然是刘士余谈论的重点之一。

刘士余表示，过去，当资本市
场下行压力较大的时候，我们曾经
也用过减少甚至暂停IPO的方法
来力图稳定市场，缓解下行的压
力，也取得过时点性的效果，但从
长远来看效果并不好。刘士余还
表示，资本市场的根本动力在于分
享实体经济发展的成果，在于为实
体经济服务，一个脱离实体经济发
展水平的市场是不长久的，要想长
久，要有增量；有增量，就会增加流
动性、资金供给和投资者信心。

基于刘士余的上述讲话，有业
内人士将其解读为旨在打破IPO
暂停的“潜规则”。这样的解读能
否代表刘士余讲话的原意，当然是
值得商榷的。不过，就刘士余的讲
话来说，至少是不支持对IPO实行
暂停做法的。因为在刘士余看来，
重点不在发行的家数多一点、少一
点，关键是过会企业的质量。刘士
余还用“珍珠论”来表达了对上市
公司质量的重视：资本市场就跟穿
珍珠项链一样，要有好的珍珠，也
就是高质量的上市公司。

刘士余有关上市公司质量的
说法显然抓住了IPO的精髓。不
过，就打破 IPO 暂停“潜规则”来
说，个人以为，还是应该慎重再慎
重。

应该说，用暂停IPO的办法来
稳定市场，从长远来看效果确实不
是太好。以2015年的股灾为例，
IPO是7月初暂停的，但在IPO暂停
之后，股市还是于当年8月中下旬
走出了股灾2.0的暴跌走势。但我
们也不能因此就否定暂停IPO在
当时环境中对于稳定市场的意
义。毕竟在当时的市场环境下，暂
停IPO对于缓解投资者的恐惧心
理是有积极意义的，也有利于当时
股市的稳定。比如，2015年7月初
暂停IPO之后，股灾1.0在当时就
得到了缓解，股指在当年的7月上
旬到 8 月中旬出现了企稳的走

势。而如果当时不暂停IPO救市
的话，股灾1.0有可能跌幅更深。
所以，暂停IPO对于阶段性稳定市
场的积极意义不应该予以否定。

而且我们也应该看到，暂停
IPO只是短期行为，而不是长期行
为。对于这种短期行为，更应该从
当时的短期角度来衡量，而不是从
长远的角度来考量。

至于从长远的角度来说，暂停
IPO确实“没有解决资本市场长期
发展的稳健性机制问题”。但没有
长期发展的稳健性机制，并不是暂
停IPO的过错，是中国股市制度建
设不完善造成的。实际上，正是由

于中国股市没有长期发展的稳健
性机制，所以才更突出了在特殊时
期暂停IPO救市的必要性。

至于说暂停IPO没有解决资
本市场的活水源头问题、没有解决
服务实体经济的能力问题，这种说
法也有些言过其实了。因为只是
暂停IPO，而不是长期叫停IPO。就
像一个人献血一样，如果这个献血
者身体健康，献血当然没有问题。
但如果献血者正在重病之中，那么
献血有可能危及到献血者的生命，
献血当然不应该继续下去。

当然，刘士余对上市公司质量
的表述是值得点赞的，如果真的都

是优质公司上市，市场当然是欢迎
新股发行的。但问题是，股市每年
通过IPO上市的公司并不少，但真
正优质公司却相对有限，有些公司
一上市就变脸。不仅如此，目前的
新股审核机制并不能真正对上市
公司的质量把关，而且新股发行制
度还在一再降低企业上市门槛，甚
至还要允许亏损公司上市，这又如
何真正提高IPO公司的质量呢？

尤其重要的是，A股市场的新
股发行制度也似乎很难真正支持
实体经济，而是利于限售股股东

“圈钱”。每一家企业上市都会给
股市带来不少于3倍于首发流通
股规模的限售股，而这些限售股在
未来 1 年或 3 年之后是要套现
的。有统计数据显示，从2016年
初以来，截至2月10日，A股市场
发 行 新 股 294 只 ，首 发 募 资
1820.88亿元。而294只新股让A
股市场新增了 847.11 亿股限售
股，对应的限售股市值约为2.23万
亿元。因此，就这 294 只新股来
说，IPO让企业融资1820.88亿元，
但限售股股东却要从股市抽走
2.23万亿元的资金。这样的IPO制
度与其说是支持实体经济，不如说
是支持限售股股东“圈钱”。

所以，对于当下的IPO来说，
尽快完善IPO制度，用好的IPO制
度来保证优秀企业能够上市融资，
这才是A股市场IPO所要面对的首
要问题。至于要不要打破IPO暂
停“潜规则”，这件事情还是慎重为
好，需要由特殊时期的特殊情况来
决定。

热话题

打破IPO暂停“潜规则”须慎重
皮海洲

（上接第一版）权力经济、关系经济
的特征在东北还相当明显。给钱，
非但救不了东北，相反还会让东北
经济在泥潭里越陷越深。因为那
些钱要归政府管，要给国企花，就
会让政府变得有更大权力，国企会
有更好的待遇。于是，企业就不得
不讨好政府，年轻人就会扎堆涌向
国企。民营企业就会受到排挤，市
场就会被挤到角落里。

东北也在努力，也在竭力招商
引资，也在力图改变营商环境。可
是，还是很少有人敢相信东北。因
为以往发生了不少让人不快的情
形：上面领导答应的妥妥的，可是
下面办事人员都把客商当成肥肉，
啃得客商不堪其苦；还有一种情况
是，前任领导承诺了不少优惠政
策，可一换领导就全不认账，弄得
客商进退两难。“名声”一旦坏了，
再修复就没那么容易了。

能不能在东北划出一些地，由
当地政府和珠三角、长三角等经济
发达地区的城市合作，共同建设产
业园区，并完全交由“深圳”、“广
州”、“杭州”等发达地区的政府来
运营呢？这样一来，通过“一省两
治”的模式，既可以全盘移植发达

地区先进的运营理念和运营模式，
让园区拥有高度的自主权；又可以
切断园区与当地的关系，使园区内
客商利益不受当地体制和文化的
影响。

在产业园区内采取与当地完
全不同的政府运营模式，并不是一
项“基因突变”式的创造，而是早有
先例。1994年，中国和新加坡政
府签署合作开发建设苏州工业园
区项目协议，并由新方管理。这个
过程中，新加坡方面提出“软件转
移”的概念，也就是将新加坡政府
规划、管理城市的方法应用到苏州
工业园区中。到2008年，新加坡
苏州工业园区 GDP（国内生产总
值）达到1001.5亿元人民币，按常
住人口72万人来计算，其人均GDP
达到了20365美元，在中国内地第
一个全面达到了中等发达国家的
水平；若按户籍人口32万人来计
算，人均GDP达45822美元，约合人
民币人均超过30万元，则已达到
高度发达国家水平。

“一国两制”战略体现了政治
家的大智慧，借鉴这样的思维方
式，衍生出“一省两治”的概念，则
有更广泛的现实意义和实用价值，

可以在不同地区大面积采用，以释
放出更大的制度效应和经济价
值。当然，“一国两制”的“制”，是
指政治制度；“一省两治”的“治”，
是指经济管理和运营模式。

用好用足发达地区政府信用
度高的优势，减少信用风险和信用
成本，可增加对投资者的吸引力。
出于对发达地区政府的信任，实行

“一省两治”的园区对投资者的吸引
力会更大。在通常情况下，招商引
资都是要一家一家地谈，一户一户
地招。在发达地区“腾笼换鸟”的大
背景下，一些产业体系可能会全面
从当地撤离，如果抓住时机，和这些
地区进行“一省两治”式的园区合
作，就非常有可能把整个产业体系
和产业集群，搬迁移植到新的园区
中，这对于两地政府以及搬迁企业
都是利益最大、成本最低的方案。

园区的制度和文化优势产生
的溢出效应，可以逐渐影响和改变
当地人的观念和行为，并成为当地
的主流文化。园区内办事效率高、
园区外办事效率低；园区内经济增
长快，园区外经济增长慢，园区内
外在效率和效益上的鲜明对照，会
让当地人直观地感受到现代商业

文明的强大优势，并对当地原有的
价值观念产生巨大的冲击。这比
任何道理都更有说服力，更容易让
人做出改变。

从创造产业环境和经济价
值，到输出政策环境和商业文明，
是中国产业园区自身价值和使命
的升级。把发达地区的思维、制
度、模式和文化复制到东北和中
西部地区去，可以最直接地消除

“官本位”思想、计划经济思维的
负作用力，让经济释放出更大的
活力和能量。

采取“一省两治”模式的园区
必须够“大”，也必须够“新”。所谓
够大，是指规模大、体量大。旧有
的社会形态和结构已经根深蒂固，
没有足够的规模和体量，就无法形
成足够的制衡力和对冲力。所谓
够新，是指既有人口规模不能过
大，园区要通过产业聚人、就业机
会聚人的方式，把园区变成“移民
城市”。否则，“原住民”就可能把
当地原有的习惯和文化渗透到园
区中去，改造当地社会环境的目标
就可能落空。

目前，国家已经授权地方可自
行制定招商引资优惠政策，这为

“一省两治”型园区的规划设计创
造了条件。2017年2月17日，国
务院正式公布了《国务院关于扩大
对外开放积极利用外资若干措施
的通知》（国发〔2017〕5号）。文件
明确提出：允许地方政府在法定权
限范围内制定出台招商引资优惠
政策，支持对就业、经济发展、技术
创新贡献大的项目，降低企业投资
和运营成本，依法保护投资企业及
其投资者权益，营造良好的投资环
境。随着地方自主权的扩大，预期
可能形成新一轮的招商引资竞
赛。谁在模式创新上走在前面，谁
就可能有招商引资的主动权。

降低经济运行的制度成本，是
经济体制改革的重要目标和内
容。推行制度成本均等化，通过输
出沿海发达地区现有的制度和文
化，改造欠发达地区的制度和文
化，让制度成本畸高的地区先把成
本降到平均水平，有现成的方法、
模式和经验，更容易在短期内取得
成效。“一省两治”的产业园区模
式，从功能上看，已经不再是单纯
营造产业小环境，而是要改变社会
环境和形态，在大东北地区复制若
干个“深圳”、“广州”或“昆山”。
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以产业园区特区化纾解区域经济难题


