
■責任編輯：紀 羚 2016年10月23日（星期日）4 文匯財經中國經濟 東南亞版

中國社科院析股災「大躍進」肇禍
五原因致敗令市場化進程倒退 報告責某些主管官員發國難財

香港文匯報訊 中國社科院等機構最新發佈的研究報告談及去年中的A股大股災，把有關事件比作股市「大躍進」，指出股市

「大躍進」失敗致使中國股市市場化進程倒退。報告梳理了股災發生的五個方面的原因，並指出，如果不尊重市場發展的內在規

律，幻想一蹴而就，急功近利、過度過快透支資本市場能力，其後果必然是嚴重和可怕的。

藍皮書講去年股災五原因
■價格信號的失真

■資源配置和激勵機制的低效

■市場分割與監管分割

■公司治理和相關機制的缺陷

■政策的不穩定和超調

中國社會科學院經濟研究所、中國社會科學院上市公司
研究中心、國家金融與發展實驗室和社會科學文獻出

版社21日共同發佈的《中國上市公司藍皮書：中國上市公
司發展報告（2016）》指出，2015年6月中旬發生的大股
災，是自1990年中國股市建立以來一次真正意義上的市場
危機，作為此次危機的組成部分，2015年6月、8月及
2016年1月的三輪股災，千股跌停屢次出現，股指幾近腰
斬，甚至國家隊入市干預托市都無濟於事，最後動用行政
手段和法律手段才使得股市穩定下來。

貨幣脫實向虛風險全面爆發
藍皮書分析，這次「國家牛市」口號下的股市「大躍

進」泡沫及其破滅，表面上是投機資金在金融槓桿支撐下
的大肆炒作和政策變動後的加速出逃所致，實質卻是近年
貨幣脫實向虛、金融膨脹和累積風險的一次全面爆發，同
時也是中國資本市場深層制度性缺陷的集中體現。
藍皮書指出，A股IPO的額度控制和審批、漲跌停板限

制（包括今年初被叫停的熔斷機制）等，都體現出中國資

本市場濃厚的「計劃特徵」，價格機制失靈，價格信號
扭曲，根本不能反映資本市場真實的供給和需求情況，
導致投機盛行，加劇了不穩定性。

大量新經濟企業排斥在外
由於制度上的歧視性偏向，大量新經濟企業只得境外上
市，使得如阿里巴巴、騰訊等中國最具成長性企業將中國
投資者排斥在外，中國新經濟的高增長紅利被國際投資者
所分享。而A、B、H股的分立，以及對跨境資本流動的
限制，使「同股不同價」現象長期存在。
同時，公司治理和相關機制的缺陷，令到國有股一股獨
大，上市公司的最高權力機關不是股東大會，監事會和外
部獨立董事形同虛設，中小投資者在獲取信息上處於劣
勢，加上不少中介機構缺乏社會信用，從而惡化了公司治
理結構，助長了一些上市公司違法違規行為。
在分紅、配股、增發、關聯交易等方面都存在不規範操
作，侵害了中小股東利益。
報告指出，2015年股市從泡沫激化到最終崩盤，與管理

部門的急功近利，政策的不連續、不穩定，朝令夕改有相
當大的干係，政府缺乏可信的承諾。

遺憾官方至今未有調查報告
初期盲目樂觀，鼓吹國家牛市，對兩融業務風險估計不
足，當資產泡沫問題激化時又急於維穩，不惜以行政命令

緊急剎車，出現了矯枉過正，加大了危機的嚴重性。
「某些主管官員及做市商，由於掌握內幕消息，趁機發

國難財，這也給國家資信帶來了相當大的損害。而令人遺
憾的是，時至今日官方對於大股災的成因和責任，還沒有
一個客觀獨立的調查報告，還缺乏必要的深刻反思。」藍
皮書說。
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財經速遞

潤啤擬購百威英博東歐啤酒業務
香港文匯報訊（記者 吳靜儀）路透社引述

消息人士透露，全球銷量最大的啤酒企業比利
時百威英博集團（Anheuser-Busch InBev）正在
出售的啤酒品牌，包括捷克的皮爾森歐克（Pil-
sner Urquell）以及波蘭的Tyskie和Lech，合共
價值逾50億歐元，並於本月稍早宣佈開放競
標。中國國營華潤啤酒表示熱衷於提出競標，
且正與中資投資公司等潛在合作黟」伴進行磋
商。
據路透社報道，百威英博的競標吸引多方興

趣，除了潤啤外，日本朝日集團、私募股權投
資集團KKR和Mid Europa Partners組成的財
團、以及私募股權投資公司Advent International
均表示對此有興趣。希望參與聯合競標的買家
還包括美國收購公司貝恩資本（Bain Capi-
tal）、瑞士投資公司Jacobs Holdings以及倫敦
私募股權公司BC Partners，此外還有一些當地
的投資者。

香港文匯報訊 (記者梁悅琴)《彭博》引述市
場消息指，長建有意競投英國智能儀表公司Cal-
vin Capital，而交易估值高達10億英鎊，包括安
裝及升級設備的資本開支。據悉，是次非約束性
投標交易由花旗集團管理，並於上周截標。報道
指今次競投，亦吸引私募基金及中國投資者，但
交易時間表未有決定。
Calvin Capital為英國保誠旗下子公司，負責

在英國向能源公司提供資金，讓他們為用戶安裝
智能儀表。當用戶使用儀表時，Calvin Capital
從中收費，而時至今日已安裝500萬個，為當地
市場領導者之一。預期英國會在2020年時，全部
轉用智能儀表，而政府曾估計這項措施涉及110
億英鎊。

香港文匯報訊 中國聯通公佈今年首三季業
績，期內盈利錄得15.88億元(人民幣，下同)，較
上年同期跌80.6%，一如早前發出盈利預警所
言。單計第三財季，公司盈利賺1.58億元，按年
跌86.7%，為今年前三季度中最差的一季。不
過，聯通表示，若相比去年下半年剔除鐵塔出售
收益後該公司權益持有者應佔虧損約33.63億
元，公司業績已有明顯改善。
首三季聯通服務收入為1,827.52億元，同比上

升1.7%；期內移動用戶每用每戶平均消費(AR-
PU)47元，較去年全年略有上升，4G ARPU 為
79.3元。
首三季公司銷售費用為254.34億元，按年升

4.3%；網絡、營運及支撐成本較去年同期升32%，
主要由於鐵塔使用費用增加及能源、物業租金等成
本投入加大。

阿里影業獲《貓戰士》電影版權
香港文匯報訊 阿里影業21日宣佈，於第68
屆法蘭克福國際書展上，與英國Working Part-
ners公司及其母公司Coolabi集團達成協議，阿
里影業獲得系列小說《貓戰士》（Warriors）之
電影版權。目前《貓戰士》系列小說在全球總銷
量已超過3,000萬冊，阿里影業計劃將《貓戰
士》打造成世界級的奇幻電影巨製。
《貓戰士》是作家艾琳．杭特(ErinHunter)所
著的奇幻動物系列小說。艾琳．杭特是作家凱特
．卡里（Kate Cary）、基立．鮑德卓（Cherith
Baldry）和維多利亞．霍姆斯（Victoria Holm-
es）三人寫作組共用的筆名。《貓戰士》講述了
四個野貓族群之間的戰爭，描寫了的寵物貓「拉
斯特」冒險闖入神秘森林與一群野貓成為朋友，
加入雷族後由學徒武士成長為族長火星的傳奇歷
程。
2003年，哈珀柯林斯出版集團(Harper Collins)
於美國首次推出《貓戰士》，該小說很快成為全
球最受歡迎的兒童文學作品之一。

長建傳競投英智能儀表公司涉10億鎊

聯通上季僅賺1.58億大跌87%

香港文匯報訊（記者 海巖 北京報道）雖然人民幣不斷
貶值，但境外投資者對人民幣產品的需求反而有所上升。國
家外匯管理局新聞發言人王春英透露，今年前9月，境外投
資者累計增持中國國債、央票、股票等人民幣資產近3,800
億元(人民幣，下同)，較去年大幅增長。並表示，歡迎境外
投資者參與境內金融市場，並且不會限制資金流出。
王春英說，人民幣加入SDR有利於跨境資金流入，據外
匯局統計，今年1至9月境外投資者累計增持中國國債2,222
億元，同比多增1,315億元；累計增持央票723億元，2015
年同期為160億元；累計增持境內股票846億元，2015年同
期為減持1,420億元。

入SDR後有利跨境資金流動
她指出，人民幣加入SDR對跨境資金流動的影響是長期

漸進的過程，跨境資金流動的規模和方向更大程度上會受到
國內外宏觀經濟形勢、境內外資金成本以及匯率預期等因素
的影響。因此，人民幣加入SDR後跨境資金流動的波動趨
勢會更加明顯，但規模並不會顯著放大。預計人民幣加入
SDR後，中國跨境資金流動的規模和開放度將進一步提

高，雙向流動、基本平衡的格局將有新的支持因素。
對於有說法指境外投資者對中國債券、股票市場有很
大的投資需求，但擔憂未來投資資金的匯出有障礙，王
春英指「這種擔憂完全沒有必要，外匯局將繼續穩步推
進資本項目可兌換，中國歡迎境外投資者參與境內金融
市場，當然也就不會限制這些資金流出」。

個人年度5萬美元購匯政策不變
另外，隨着人民幣持續貶值和外匯儲備下降，有關中
國居民個人年度購匯5萬美元的政策調整的傳聞頻頻傳
出。國家外匯管理局新聞發言人王春英在國新辦發佈會
上多次重申，個人年度5萬美元購匯政策沒有改變。
近期，有傳聞上海、天津、重慶、武漢、深圳和溫州
六個城市將試點對符合條件的個人投資者取消5萬美元的
年度購匯額度限制，不再設上限。王春英對此回應稱，
在外匯局層面，目前還沒有相關政策出台；強調「外匯
局將不斷推動貿易投資便利化，堅持個人年度5萬美元購匯
政策不改變，盡可能地為企業和個人提供便利」。
另外，近年中國旅行項下支出增長很快，王春英表示，從外

匯局的監測看，旅行項下的跨境資金流動絕大部分是有真實需
求和交易背景的。下一步，外匯局還會大力推進貿易投資便利
化，同時採取措施嚴格防範利用經常賬戶轉移資本。

中國境外機構配置人幣資產勁增

■中國國家外匯管理局新聞發言人王春英（右）在國新辦記
者發報會上回應外匯熱點話題。 海巖攝

香港文匯報訊 據中新社報道，國家發改委副
秘書長程建林21日在北京表示，中國高品質消
費和服務潛力巨大，與國際特別是美、歐、日等
發達經濟體的消費率相比，中國居民消費還有很
大提升空間，相信未來消費仍將保持平穩增長。
目前，消費日益成為中國經濟的重要引擎。官
方數據顯示，2016年前三季度消費對中國經濟
增長的貢獻率達到71%，和去年同期相比提高了
13.3%。據測算，到2020年，水上運動、山地戶
外、航空運動等消費市場規模將達9,000億元
（人民幣，下同）；到2025年冰雪運動市場規
模將達1萬億元。
針對外界對這一引擎日後能否繼續「給力」的
疑問，程建林在當天舉行的新聞發佈會上稱，中
國民眾對高品質商品的需求越發旺盛，「不僅要
求安全、實用、美觀、舒適，還要有品位、有格
調」，高品質商品消費潛力較大。此外，旅遊、
文化、體育等高品質服務也有巨大消費潛力。

多項新措完善消費市場
但她也坦言，現階段高品質產品和服務供給
受到部分因素制約，如體制機制不健全，政策
體系不完善，市場軟硬環境不規範等，導致民
眾不敢或不願消費。
值得注意的是，日前中國官方已通過了在旅
遊、文化、體育、養老等領域擴大消費的政策，
決定在郵輪和遊艇旅遊、冰雪和航空運動、提升
養老健康服務水平、開展高水平中外合作辦學等
方面，增加高品質產品和服務有效供給。同時，
將通過加快物流基礎設施建設，暢通城鄉商品銷
售網絡等措施，進一步完善消費市場環境。
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■發改委表示中國高品質消費和服務潛力巨大。圖為海口
市民在超市購物。 資料圖片

香港文匯報訊(記者 莊程敏)「粵港澳台工業設計新銳
展」首次移師至香港舉辦，21日起至27日在數碼港C座
舉行，展出由中國教育部工業設計教學指導委員會等機構
聯合主辦的「2016年全國大學生工業設計大賽」的150件
作品，讓更多新銳設計師能夠通過香港這一國際化平台，
對接內地的優秀製造產能，將前衛設計落地變成產品。

覆蓋生活交通智慧穿戴等
是次展覽現場將設置三大展區，除了粵港澳台新銳工業

設計匯聚的A展區之外，展方還巧花心思地將紛紜的設計
圖像與模擬模型作出主題展示，主題覆蓋工作、生活、交
通、智慧穿戴、無人操縱等。
例如來自湖南科技大學的「反無人機系統設計」，只要
掛在建築物外立面，就可以避免被無人機偷窺；香港
本土設計的KONSTAR系列廚房用具，蘋果削皮器和
洗滌脫水器等榮獲國際知名「紅點設計獎」；台灣莞
台文創產業中心推薦之展品亦很有趣，如Crazip錢包
是拉鍊廠利用恐龍概念來設計，投產即大受歡迎。

■左起：東莞廣州美
院文化創意研究院副
院長陳衛民、東莞市
經濟和信息化局副局
長梁經昌、廣東省工
業設計協會會長胡啟
志、華南設計創新院
常務副院長王勇及東
莞廣州美院文化創意
研究院院長黃樹忠。

粵港澳台新銳工業設計港亮相

中證監通報首批IPO欺詐立案案件
香港文匯報訊（記者張聰北京報道）中證監新聞發言
人張曉軍21日通報了中證監對IPO欺詐發行和上市公司
信息披露違法違規專項執法行動首批立案情況。他表示，決
定對IPO申報企業龍寶參茸，以及5家上市公司粵傳媒、
*ST烯碳、*ST盈方、匹凸匹、美麗生態正式立案調查。據
悉，這是專項執法行動以來首批立案調查企業。
張曉軍介紹，首批立案調查的6個企業存在涉嫌IPO企
業在招股說明書中不如實披露；重組標的企業涉嫌欺詐發
行；沒有披露重大債務和擔保事項等問題。他表示，對這

6起案件證監會將從嚴打擊，並對中介機構是否勤勉盡責
進行全面調查，一旦發現中介機構有違法違規情況，將立
案調查。他強調，未來針對IPO各環節、各主體等全面篩
查，中證監將做到發現一起查處一起，始終保持高壓態勢，
以促進證券市場的平穩健康運行。
另一方面，張曉軍表示，中證監將持續加強對公司債券
市場的監管工作，提升發行人的規範水平。中證監正式發
佈了關於公司債券發行人現場檢查的工作指引，以促進現
場檢查工作更加規範地進行。

30中國富豪一年共套現692億
香港文匯報訊（記者孔雯瓊上海報道）胡潤研究院發
佈《2016胡潤套現富豪榜》，統計此前百富榜中上榜人的
套現金額總額為692億元（人民幣，下同）。其中30位富
豪過去一年套現超10億元，而馬化騰以套現79億元成為
「2016套現大王」。
榜單統計自2015年7月1日至2016年8月15日各富豪的

套現金額，套現數額皆未減去納稅部分。30位企業家在過去
一年的總套現金額達到692億元，比上年減少19.5%。人均套
現23.1億元。房地產行業套現富豪最多，佔21%。
馬化騰減持騰訊股份後獲利79億元排名第一，聯合睿康

的夏建統和信威集團的楊全玉過去一年各套現41億元排
名並列第二。
減持上市公司股票和上市公司股票分紅是過去一年企業
家大額套現的兩大主要途徑，30位套現富豪中，有21位
主要通過轉讓或減持所持有的上市公司股票套現，佔總上
榜人數的70%。
胡潤首席調研員胡潤表示，他很關注富豪套現後的行
為，馬化騰最近一年減持股份市值200多億元，其中套現
79億元、做慈善139億元。此外，還有許家印、許榮茂和
楊惠妍既上套現富豪榜、亦上了胡潤慈善榜。


