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/证券服务

街道工厂到上市公司
当年的延中实业是上海市延安中路上的

一个街道生产小组。当时，很多上山下乡的上
海知青返城后，都被安排在类似的街道企业
中。延中实业只是上海成百上千的街道企业
中的普通一员，当时，延中实业的照片彩扩业
务很好，但并不算一个很特别的公司，怎么会
成为第一家公开发行股票的上市公司？

原因在于延中实业需要资金，但是，街道
工厂根本不可能得到银行贷款，无奈之下，当
时总经理周鑫荣找到中国工商银行上海市信
托投资公司静安分公司（申银万国证券公司
的前身）副经理胡瑞荃商量怎么融资，周鑫荣
解放前在汉口路上海股票交易所附近做学
徒，经常去看股票买卖，所以，对股票有所了
解，想到了发行股票。胡瑞荃对此很支持，于
是，延中实业发行股票的申请与飞乐音响发
行股票的申请递交了上去。

由于飞乐音响发行规模更小，本着试验
的想法，飞乐音响发行率先批准，!"#$年 %!

月 !&日，飞乐音响向社会发行 %万股（每股
票面 '(元），成为新中国第一家发行股票的
公司。%"&'年 %月 )日，中国人民银行上海市
分行批复：延中实业发行 '((万元股票，其中
集体股 *((万元，个人股 +((万元。

延中实业是第一家真正向社会公众公
开发行股票的公司，%"&'年 %月 %$日，上海
延中实业公司发行 %(万股股票，每股票面
'(元，集资总额 '((万元。发行由中国工商
银行上海市信托投资公司静安分公司（申银
万国证券公司前身）负责，认购地点放在江
宁路 $'号的静安体育馆。当时上海各大报
刊刊登了发股消息，但毕竟股票属于什么性
质还有争议，新一代的上海人对股票也知之
甚少。因此，延中实业第一家向社会公开发
行股票，究竟会有多少人认购？当时负责发
行的胡瑞荃心里并没有底，但当天情景令他

大吃一惊。
一大早就有人排队，排成的长队从江宁

路转弯到北京西路，又绕过好几条街，以致造
成了交通堵塞。原本计划只发行 +'(万元，可
到中午已超过了这个额度。着急的胡瑞荃赶
紧打电话请示有关部门，要求增加额度。到下
午 +时发行量已达 $,(万元，不得不关门停
止发行。上海市民对股票的热情，在改革开放
的年代重新迸发出来。

引发流通市场需求
延中实业还引发了上海股票柜台的成

立。上海公开发行了 )只股票后并没有设立
交易市场，热闹过后，股票又静悄悄地躺在那
里，像一堆死钱。当时两公司合计有 )((((名
股东，很快就有人陆续提出转让的要求。特别
是 %"&-年初发股息以后，来访者和来信者更
是络绎不绝，纷纷打听股票买卖、转让的情
况。发行这两只股票的工商银行上海信托投
资公司静安分公司副经理胡瑞荃在开拓了股
票发行后，逐渐认识到光发股票，不交易是行
不通的。

有一天，一位穿着时髦的青年跑来，说要
出国留学，急需人民币。他手中有一笔数字不
小的延中股票，本想转让给亲戚，但彼此间又
无法讨价还价，只好找到静安分公司来了。但
胡瑞荃到哪里去立时三刻替他找来接手的客
户呢？那个青年只好失望地走了。

后来上门来的人越来越多了，有一位股
民老人跑来央求半天，最后看解决不了问题，
便愤愤地说：“有女总要嫁，有儿总要结婚。这
样不婚不嫁，难道只好眼看着等到老死去买
棺材？”

这句话对胡瑞荃触动很大，深深感觉到
投资者的苦苦哀求，是希望我们力促建立股
票流通市场。股票如再不建立流通市场，股
票市场再不开放，社会主义的股票就要失去
生命力，失去信誉。中国企业向股份制迈进

的行程也将大受影响，甚至导致股份制改革
的夭折。

2只股票率先交易
为此，胡瑞荃写了报告，向中国人民银行

有关部门申请开放股票市场；还连续两次向
人行上海市分行金管处报告事实经过，要求
建立股票买卖柜台。但是第一个报告送上去
很长时间，如石沉大海。第二个报告又送上
去，仍不见音信。
机会终于来了。%"&-年 &月中旬的一个

星期天早晨，当时任上海市市长的江泽民同
志召开座谈会，胡瑞荃也参加了这次会议，座
位正好在江市长的对面。轮到他发言的时候，
他就将股票流通的必要性和紧迫性等情况作
了汇报。

江市长问人行上海市分行行长李祥瑞：
“李行长，静安说的情况你知道吗？这报告你
们批了没有？”李祥瑞说：“这件事比较具体，
我还不太清楚，回去再查一查。”

散会后，李祥瑞行长与胡瑞荃一起步行，
李祥瑞说.“这是好事情，不是坏事。你把报告
再送一份来。”
胡瑞荃把报告送上去的第二天，李行长

就召开会议进行研究。没过两天，中国人民
银行上海市分行就把报告批转下发：同意
开办。

%"&-年"月 )-日清晨，南京西路 %&(-

号门口被围得水泄不通，投资者蜂拥而至。
当时在柜台交易的上市公司股权只有 )家，
飞乐音响公司总股本 '(万元，延中实业公
司总股本 '((万元，总共只有 ''( 万元。开
市第一天交易到 %-时 /(分收盘，共成交股
票 %'$(股（当时为 '( 元 % 股），成交金额
&')&(元。

新中国第一个证券交易柜台就这么开张
了。（未完待续）

本报记者 连建明

延中实业与放开股价的故事（三） ! ! ! !本周在“两会”召开的背景
下，股指表现平稳，扭转了上两
周急速下跌的态势，获得暂时
的企稳。周初的反弹只是对之
前下跌的修正，而随着刚性兑
付的打破，未来市场的信用风
险将会逐渐释放，所以仍需保
持谨慎。
从盘面来看，前期热点逐

渐消退，而新的热点尚未形
成，市场人气处于下降趋势
中，对于弱反弹来说有随时终
止的可能。另一方面，创业板的
一枝独秀已经结束，基本进入
了与主板同步调整的节奏，对
于成长股高估值的担忧仍未
解除。综上所述，建议投资者
逢高减磅。
技术上，本次调整的低点

与之前 0 浪反弹的起点几乎
一致，从形态上来说有对称性，
那么目前的弱反弹从时间和力
度上有望复制之前反弹的 1

浪，也就是时间短暂并且幅度
有限。目前均线系统处于纠结
状态，一般来说会以盘整来消
化多空双方的力量，直到均线
交汇后选择方向。量能上，在之前放量杀
跌后，空方动能在蓄势中，随着成交量的
下降，未来将走出弱势震荡的概率较大。
我们依然判断在小幅反弹后，做空动能
有进一步释放的需要。操作上，投资者可
趁反弹及时降低仓位，耐心等待风险释
放后的机会。
策略上，上周确立的中期调整逻辑

依然有效。就历史上看，两会期间股市持
平及微跌的概率大，会后则下跌概率更
大。目前在两会没有超预期部分的情况
下，市场对后市偏谨慎。而在经济转型的
过程中，仍看不到周期性品种的机会。虽
然成长股始终有机会，但估值泡沫的挤
压需要时间。相对而言，我们建议投资
者更多关注成长，但成长不只是在创业
板。如果市场出现风险释放的机会，建
议把握成长股中的行业龙头，目前能做
的是在年报季报中挖掘和辨析真成长和
伪成长。

! ! !东方证券!东方赢家

互联网金融战延伸到证券行业

“佣金宝”是创新还是价格战？
互联网金融战已经从货币基金、理财产品延伸到

证券领域，国金证券（600109）与腾讯推出的首个互联
网证券服务产品“佣金宝”，其超低佣金对证券行业产
生很大影响，遭到券商的不满与反击。不过，纵观“佣金
宝”的功能，与传统券商的网络交易似乎没啥区别，究
竟是创新还是价格战？
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! ! ! ! )月 )(日国金证券与腾讯推出的首个
互联网证券服务产品“佣金宝”上线，其万分
之二的超低佣金成为最大亮点。上周，中登公
司发布的最新股票账户情况显示，新增股票
账户数创下近一年新高，有分析师认为，“佣
金宝”吸引投资者应是新开户数增加的原因
之一。
证券网络开户要比“余额宝”之类的理财

产品麻烦。登录国金证券网站，进入“佣金宝”
页面，页面上有两个选择：一个是“我要开
户”，一个是“我要转户”。前者是针对新开户
股民，后者是针对想转户的老股民。相对来

说，直接开户比较简单，而要从其他券商转过
来，需要到原券商营业部申请沪市撤销指定
交易和深市转托管业务，不是网上直接能办
好的。
因此，证券的开户业务并非全部都能在

网上办理，即使新开户，开通创业板还需要到
营业部办理。
但是，超低佣金毕竟很有吸引力，特别是

一些喜欢短线操作的投资者，佣金低了，炒股
支出少了，相当于赚了。所以，还是有不少投
资者转战“佣金宝”，因为开户之后的网上交
易，在哪家营业部都是差不多的。

! !国金证券“佣金宝”推出，其万分之二的
佣金费率，直接挑战行业底线，引起很大震
动。业内人士认为，按照“规费2成本”，券商
的交易成本基本上在万分之二左右，国金证
券此举被称为挑战“零佣金”一点都不为过。
与“余额宝”面临银行业的围剿一样，“佣

金宝”也遭到同业的质疑。一些券商认为，国
金证券仅以上海西藏中路营业部为单位进行
成本核算，进而得出万分之二的成本佣金，与
公司及行业实际成本不符，误导了投资者，造

成大量客户要求降低佣金标准和转户。
甚至有媒体报道，近期四川省证券期货

业协会自律监察委员会召开临时会议，研究
国金证券“佣金宝”对辖区内证券市场的严
重影响和应对措施，会议形成的意见是，敦
促国金证券按照公司成本核算方式重新测
算成本佣金，修改“佣金宝”产品的定价。不
过，国金证券本周二发布公告称，公司未收
到证券监督管理部门要求对“佣金宝”产品
佣金费率进行调整或暂停的通知。

! ! ! !从“余额宝”到“佣金宝”，互联网金融挑
战传统金融正在进一步延伸，这种趋势恐怕
还会持续，从市场各方来看，都相当重视互
联网带来的影响，基于互联网的金融创新是
值得鼓励的。

但是，也不能夸大这种互联网金融的
创新，就说“佣金宝”，与传统券商业务有
什么区别？有什么创新？实际上看不出有
什么不同，因为传统券商也有网上交易业
务，而且，目前已成为大部分券商经纪业
务的主流，这种交易方式与国金证券在腾

讯上进行网络交易没啥区别，“佣金宝”除
了傍了腾讯这个大款，实在也说不出有什
么创新。
如果有区别，那就是万分之二的超低佣

金，还是打价格战抢市场份额的老一套，一
些实体营业部比较少的小券商，早就采取过
网上交易低佣金的这套方法。这种价格战，
对行业的发展不见得带来多少好处。

所以，互联网金融的确值得重视和发
展，但是，需要更多真正的金融创新，而不要
打着创新的幌子走价格战的老路。

低佣金吸引短线股民

挑战行业底线引争议

需要真正的金融创新

本报记者 连建明
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说起延中实业，故事很多，尽管现在已经更名改姓，但作
为第一家上市公开发行股票的上市公司，其发展历程，是中国
证券发展史的缩影，也是改革开放的历程。


