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@斯台普咨询 V:【马化腾：互联网与传统市场不同 垄

断只是暂时的】腾讯与奇虎 360 的诉讼暂告一段落，腾讯主

席马化腾亦首次对该事件公开回应，他表示，互联网领域与

传统领域的垄断并不是一个概念；限制互联网大企业的发

展是非常愚蠢的；互联网与传统市场不同，即便是垄断也都

只是暂时的。

@人力资源研究：【幽 你 一 默：中 小 企 业 HR 的 真 实 写

照】招 聘 基 本 靠 面 谈，培 训 基 本 靠 光 盘，绩 效 基 本 靠 访 谈，

薪酬基本靠小键盘，预算调整基本上很难。员工加班经常

免费，劳动法规基本作废，老板嫡系不敢得罪，屁大点事夜

不能寐，高管薪酬连年翻倍，自己工资不够缴税，身心交瘁

无处流泪，身在其中方知其味。

@马靖昊说会计 V：【市 值 思 维】有 一 次 李 嘉 诚 宴 请

公 司 要 客 ，结 账 时 ，李 自 掏 2 万 港 币 付 账 。 众 人 不 解 为 什

么 李 要 自 己 买 单，他 解 释 说：“ 如 果 由 公 司 来 掏 钱，公 司 净

利 润 就 少 了 2 万 元，按 照 股 市 30 倍 的 市 盈 率 计 算，我 的 企

业 市 值 就 少 了 60 万 元 ，所 以 ，如 果 由 公 司 掏 钱 ，就 是 吃 掉

了 60 万 元。”

@环球人力资源智库：【企业不是家，员工不能拿企业

当 家】一 个 员 工 写 了 篇 文 章，抱 怨“ 联 想 不 是 家”。 柳 传 志

认 为：员 工 就 是 不 能 把 企 业 当 成 家，家 是 不 努 力、有 病、有

灾也能依靠的地方；但企业在市场竞争中会淘汰那些不努

力的人，竞争不讲情面。

@中房方陆 V：市 场 上 真 正 杰 出 的 企 业 ，是 具 有 生 命

力的企业，是坚持到最后的企业，是“ 剩者杰出”的企业，而

非“ 胜者杰出”的企业。因为一时的辉煌并不难，难的是健

康长寿。 微话题

编者按：深圳证券交易所上周五公布的《创业板股票上市规则》

给股市带来了巨大震动。在业界看来，将于 5 月 1 日起实施的创业

板退市制度，会重挫垃圾股，让“优胜劣汰”功能一度失灵的创业板

重现活力。

不过，经历两年多的成长，创业板早已百病缠身，退市制度能否药

到病除，仍需静观后效。

退市制度落地 绷紧创业板神经

随着深交所近日正式发布《深圳证券交易所创业板股

票上市规则》(以下简称《规则》)，酝酿已久的创业板退市制

度最终落地，确定将于 2012 年 5 月 1 日起正式施行。消息一

出，引发了各界的激烈讨论。

有人拍手称快——认为创业板退市制度的出台将有利

于导入优胜劣汰的市场机制，发挥证券市场的资源配置作

用，对 A 股市场是绝对实质性的利好。有人期待——通过

退市可以帮助 A 股市场正本清源，让此前屡屡改旗易帜的

垃圾股无处藏身。不过，也有人担心——退市制度尚在探

索之中，而且执行中难免会出现偏差，能否达到预期效果仍

需拭目以待。

从诞生开始便被业界评价为“消化不良”的创业板，存

在着种种问题，它是否会因退市制度的出台绷紧神经，肃清

宇内？所有人都在观望。

退市发令枪响 威震创业板

于 2009 年推出的创业板，创立初衷是扶持中小企业，尤

其是高成长型企业。然而，在历经两年多的发展之后，它非

但没有实现当初设想时的美好愿景，反而成为了部分上市

公司圈钱的热地。在这片为自主创新企业提供融资机会的

园地，出现了不少业绩极差，却赖着不走的上市公司。

据报道，截至目前，在已公布 2011 年年报和 2012 年第

一季季报的公司中，每股净资产低于面值的 A 股共有 126

只，其中，每股净资产为负数的 A 股共有 35 只。每股净资产

高于面值、但每股未分配利润为负数的 A 股共有 162 只。这

些垃圾股基本上都丧失了盈利能力、分配能力及投资价值。

“但凡有过几年炒股经验的股民，都不会轻易去触碰创

业板。”有着二十几年炒股经验的老股民金先生告诉记者，

自创业板推出以来，他一直都有关注，但因为风险太大，并

没有买进的打算。

“我对这次的创业板退市制度充满期待。”金先生说，

“希望随着制度的逐渐推行，一些赖着不走的垃圾股可以被

清除出去。”

而创业板也确实出现了一些震动。据了解，在《规则》

发布之后的首个交易日（本周一）创业板指数大跌 5.25%，跌

穿 700 点。截至收盘，共有 31 只创业板个股集体跌停，57 只

个股跌幅在 9%以上，盘面可以用“惨不忍睹”来形容。退市

制度的影响已然初步显现。

哪些公司将成为首批“中枪者”？

各界都在猜测，谁将是退市第一股？

2009 年 10 月 30 日推出创业板至今，未满 3 岁。因此，

如果按照退市条件第一条，既连续 3 年亏损暂停上市，连续

4 年亏损终止上市，那么，即便第一批上市的创业板股票里

已经出现的表现极差者，也不符合暂停上市的条件，更不用

说终止上市了。因此，业界猜测，要出现暂停上市的创业板

股票，最快也要到 2014 年；出现终止上市的股票，最快则要

到 2015 年。

但是，被戴上“首只亏损股”帽子且预计年报、季报双亏

的当升科技还是成为了市场猜测的最有可能退市的公司之

一。而本周一逾 30 只创业板跌停的股票,如：中青宝、宝德

股份、荃银高科、启源装备、新大新材等也均是去年利润下

滑或今年一季度亏损的个股。显而易见，业绩会是市场对

创业板公司退市的重要评判标准。

尽管短时间内，可能还不会出现退市股票，但即将实施

的退市制度，作为一个重大指标性事件，对创业板整体估值

及投资者投资理念肯定会产生一定影响。

长远利好市场 绩优股将获益

“证监会更多地是在表明一种不纵容的态度。”投中集

团（china Venture）分析师王甲在接受记者采访时表示，“之

前，业界普遍认为，一旦 A 股上市，退市的风险就会基本消

除了。但这次，证监会却纠正了这种认知，警示大家市场有

风险，上市并非一劳永逸。”

事实上，高风险本应是创业板的题中之意，是给有识别

能力的专业投资者参与的，但在中国市场，这种情况却被

“扭曲”了。王甲认为，以往市场对创业板的解读，往往集中

在 能 够 较 好 地 规 避 风 险 上，这 是 其 吸 引 资 金 的 重 要“ 优

势”。《规则》出台后，情况将发生改变，中长期、长期的投资

者态度也将发生转变。

创业板退市制度出台后，市场对于主板退市风险的警

惕性也达到了前所未有的高度。不过，有业内人士指出，创

业板退市制度虽然短期内会引发市场调整，但并不会改变

资本市场本身的发展规律。

公开资料显示，2003 年至 2007 年，纳斯达克约有 1238

家公司上市，同时也有 1284 家公司退市，退市制度在压制科

技股估值泡沫方面，发挥着重要的作用。相信，创业板退市

制度的出台，也将压制创业板上市公司的估值溢价，促使板

块估值尽快回归理性，进而给投资者带来更多收益。

事实上，创业板本周一尽管出现了个股大面积下跌的

惨状，但依然有个股大幅上扬，天宝生物更是一度涨停。这

与它过硬的业绩预报有关，因此，长远来看，退市制度将有

利于优胜劣汰，让优质公司得到更快发展。

“久病需下猛药治。现在，创业板豪赌风气过剩，急需

治理。”金先生说，“受退市制度影响，短期来看，创业板个股

有可能还会继续下跌，但如果后期退市制度能够按照其设

想真正实现，通过沙里淘金，更多优秀个股的价值也将被真

正发掘出来。”

退市制度亮点颇多但并非完美

据悉，深交所此次出台的《规则》主要修订了 6 个方面的

内容，包括：丰富创业板退市标准体系、完善恢复上市审核

标准、明确财务报告明显违反会计准则又不予以纠正的公

司将快速退市、强化退市风险信息披露、增加退市整理期的

相关规定及明确创业板公司退市后统一平移到代办股份转

让系统挂牌。具体章程中有 8 大亮点，包括创业板暂停上市

考察期缩短到 1 年；创业板暂停上市将追述财务造假、创业

板借壳只给一次机会补充材料、财报违规将快速退市等

等。对此，业内人士普遍持支持态度。

“让我印象最深刻的就是，《规则》把‘不支持借壳重组’

落在了实处。”金先生表示。

据了解，现实中，一些不具备主板上市资格的公司会利

用“壳”资源，通过“买壳”、“换壳”，即并购、资产置换等方式

进行重组，以求达到间接上市的目的。这也使得很多本来

没有任何价值的垃圾股借助“壳”的意义而长期存在。通过

改旗易帜等手段，创业板里许多“名存实亡”的垃圾股仍不

断延续着“永不退市”的神话。

“事实上，自去年 11 月 28 日，深交所就《关于完善创业

板退市制度的方案》（以下简称下称《方案》）向社会公开征

求意见之后，各界一直在探讨如何使退市方案更加完善。”

金先生说，“新出台的《规则》增加了要求公司在暂停上市期

间主营业务没有发生重大变化，并具有可持续盈利能力及

要求公司必须在 30 个交易日内提供补充材料等申请恢复上

市时的限制条件，比此前正式公布的‘退市方案’要更详细、

更具体。这些限制条件将对肃清由‘壳’资源引发的各种乱

象起到积极的促进作用。”

王甲则表示，此前，中国概念股在美国集体被黑，多是

因为被抓住了财务作假的把柄，以至于出现被集体做空的

状况。退市制度规定新增财务年度出现资不抵债就可能退

市的表述，对创业板将是一个警示，而且对财务的审核会追

溯到之前，也会防止企业出现一上市就变脸的现象。

不过，王甲也指出：“我认同不支持通过借壳上市规避

退市确实是《规则》的一大亮点，不过，遗憾的是，退市制度

并没有把话说死，不支持只是一个态度。”

在市场人士看来，刚刚确立的创业板退市制度虽然不

乏亮点，但也有不尽完善之处。未来，退市制度能否充分发

挥作用，还要看监管层执行规则的决心。

发挥威力尚需执行配合 个股要严以律己

创业板推出伊始，各界呼吁建立具有强大威慑力的退

市制度的呼声，一直不绝于耳。2010 年 12 月末至次年 1 月

上旬，时任证监会主席的尚福林与深交所理事长陈东征 10

日内曾 3 次提及“退市制度建设”。可是，直至 2011 年 11 月

28 日，深交所才发布《方案》，并向社会公开征求意见，修订

稿于今年 2 月 24 日正式面世。2012 年 4 月 20 日，《规则》正

式发布。

分析人士指出，《规则》中，资不抵债退市标准最具震慑

力：上市公司只要出现一个会计年度“净资产为负”，就要暂

停上市；如果连续两年净资产为负数，就要终止上市。这将

形成两股巨大的威力，有助于提升股市的资源配置功能。

但是，创业板制度出台后，与之配套的相关制度及对投资者

权益进行保护的有关制度也应尽快出台。

毕竟，公司退市会涉及方方面面的关系，如公司、保

荐机构、保荐人、中介机构、会计师、律师等。业内人士指

出，监管部门应当加强与相关职能部门、行业协会等的联

系和沟通，形成协调机制，通过各方的共同配合和努力，

让退市制度的威力真正发挥出来，还投资者一个“干净的

市场”。

而上市企业，就更要严于律己，谨防弄虚作假。在浙

江大学金融研究院、中国私募股权研究中心副主任李兴

建看来，一个有价值的创业板公司，至少要具备 4 个方面

的条件。首先要选择具有明显高成长性的行业，而不是

周期性行业；其次要有自己的核心技术和竞争力，在同类

企业中处于领先水平；再次公司的资产属性要好；最后公

司 的 财 务 安 全 要 有 保 障，最 好 能 够 有 足 够 的 净 现 金 流。

一旦公司的现金流出现问题，对这个公司的股票也就要

保持警惕了。

“创业板退市制度确实已经对上市公司提出了更高的

要求，未来，企业还是要集中力量发展自己的主营业务，重

视技术的创新与营利的提升。”王甲说，“这与国家要求企业

重视发展实体经济的号召也是一致的。防止企业走上一旦

上市就忽视实体经济发展，依靠虚拟经济生存的歧途，符合

当前经济发展的方向。”

■ 本报记者 徐淼 杨颖


