
! ! ! !不应根据规划用
途来决定土地补偿
华生最近出了本新书，名字叫

《城市化转型和土地陷阱》。他认为，
城市化问题上，中国落后于西方发
达国家。“不过，这也给我们提供了
一个机会，因为我们今天碰到的问
题，别人都碰到过。看看别人摸索出
来用法治的方法来解决问题，我觉
得对我们帮助很大。”
以征地补偿为例，华生说，西方

发达国家的原则很清楚，美国最高
法院的判例中说得很明确。“你买了
这块地，赚钱还是没赚钱，跟补偿没
有关系。补偿按客观的市场和准则
去做。所以我觉得，这里面有一个目
的和手段的问题，就是要达到真正
的公平公正，合理处理各方面利益，

核心要有一个好的方法。”
“不应根据规划用途来决定补

偿。”华生并不隐瞒自己的观点。比
方说，“这块土地以后拿来做公园，
就不补偿了？另一家的地方将来盖
楼，就补偿一千万。这都不行。公正
补偿按照市场价格，市场价格怎么
定义，要有一套成熟的做法。”

城市化核心是户
籍制度改革

华生理解城市化的一个重要方
面就是农村人口大量变成城市人口。
“实际上，我们城市人最初也是从农
村来的，是城市化最初的产物。中国
之所以有‘外来务工人员’这一说法，

就是因为有户籍制度。应该说，整个
问题核心是户籍制度的改革。土地问
题就是随之而来的，因为他到城里打
工、离开农村了，在打工的地方没地
方住，在乡村的土地又用不上，所以
才会出来个土地问题，就是我说的城
市化以后土地价值重新分配了。”
人少地多的欧美，主导的是家

庭农场，人多地少的日本韩国，主导
的是家庭专业农户。在我国城市化
方面，华生比较推崇第二次世界大
战以后成功完成城市化的日本、韩
国以及我国台湾地区的经验。城市
化靠土地，靠土地财务平衡，整个过
程给原来居民的补偿是公正、透明
的。这些国家及地区的人均可耕地

水平与我国相近，但农业现代化不
是靠土地大规模向资本流转，而是
靠农民进城平等变市民，并帮余下
农民开展农村土地整理使农田条块
化。这些国家及地区转型中的一个
共同点是坚持农地农有农用，严禁
工商资本下乡寻租。市民符合条件
可申请“归农”去当农民。
“日韩和我国台湾地区在城市

化转型中严禁工商资本下乡购地原
因有三，一是农户无力与城市资本竞
争，若农民离土与城市接纳不同步会
成社会问题；二是资本种粮无优越
性，易成非粮化；三是资本搞特种经
营也会巧立名目搞非农化。故政府用
各种政策优惠鼓励进城安居农民向

家乡剩余专业农户流转出售土地，但
严禁城市资本收地。”华生的微博上
对这种模式有深刻的分析。

法治和市场化都
很重要
许多人认为，欧美国家的住宅

自由度很高，其实不然。实际上在城
市建设这方面，欧美发达国家是介
入很多的。“你自家房子要加一层楼
加一个房间、自己有一个两亩地的
花园未经批准在里面盖一个阳光房
都不行，不然法院的传票就到了，连
把大门的颜色换个漆都不行，哪些
是政府管的，哪些是城市管的，人家
是做得比较好的。”华生依然是那
样的直率：“光知道羡慕人家的环
境，不知道支持这环境的法治，真幼
稚到以为市场化解决一切问题？”

注册制过渡期“阵痛”不可小觑
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推动三项重要变革

经济学家华生认为改革应全方位立体式综合性

在经济界，华生可谓赫赫有名。他一直很忙，要找到他还
真不容易。前段时间，在“《财经》年会2014：预测与战略”的
“重构土地利益分配体系”专场讨论上，华生毫不避讳自己对

中国城市化发展的观点。最近，他又对股票发审制度的改革
发声，高度评价其为“二次股改”。就华生近些年来主要关注
的两个领域，记者对其进行了专访。

本报记者 陈杰

! ! ! !证监会!!月"#日发布的《关于
进一步推进新股发行体制改革的意
见》（以下简称&意见》），被认为是逐
步推进股票发行从核准制向注册制
过渡的重要步骤。

扩容将使股价面
临激烈波动

华生评价说，该《意见》是从发
行审批制向发行注册制和市场化改
革远期目标推进的过渡性措施。改
革意义是重大的，将改变二十多年
来中国证券市场行政审批制或变相
审批制的制度安排，让市场发挥决
定性作用，为中国股市生态环境根
本性变化奠定基石。总之，从制度安
排上看，中国证券市场可以和国际
上成熟的市场接轨了。
当然，华生也对风险直言不讳：

“无法回避的是，在发行审批制向发
行注册制过渡期，扩容对于市场带
来的压力不可小觑。这主要反映在
占沪深上市公司绝大多数的中小盘
股票上，其股价将面临激烈波动，受
到冲击较大。”
华生认为，这和我国股市的具

体国情相关。跟境外成熟市场相比，
$股股价结构是扭曲的，表现在大
盘股估值低，中小盘估值高。造成这
种情况是长期多种因素的影响，包
括高市盈率发行方式、保壳行为带
来的过度重组、炒新不败神话等等，
甚至这种投机风气已经慢慢形成$

股市场的投机文化。因此，一旦制度
和生态发生变化，带来的市场调整，
不仅难以避免，而且会相当剧烈。可
以预见，很多中小盘股股价会在调
整中发生惨烈下挫。
“当然，恢复新股发行本身并不

决定股市中长期走势，股市运行主
要由当时经济基本面和宏观政策
所决定。”他认为，从长期看，蓝筹
股受影响较小，长期会受益。但也
应当看到，在发行制度转型过渡
期，股价结构处于剧烈调整过程
中，大盘蓝筹股也难免会受到波
及，只是受冲击的程度不同。“同
时，因为我们市场中%#!是中小盘
股，散户投资者主要集中投资中小

盘。在明年过渡期，中小盘股将会反
复不断出现大调整，市场剧烈波动。
处理得不好，也会给改革带来阻力，
结果欲速则不达。”

华生提醒投资者，要充分认识
到过渡期冲击带来的“阵痛”。当然
真正过渡期结束，中小盘股价回到
一个合理水平后，市场的投资价值
又会凸显。因此，改革最大难点是
过渡期平稳落地，过渡时期的改革
最需要智慧。

未来一年压力和
冲击可能最大
华生认为，新股发行带来的扩

容压力是明显的。不仅是已过会的
明年一二月份待发的&#多家，或者
是目前申请上市排队的'(#多家企
业。随着发行启动，会刺激大量新企
业提出申请上市。

当然，今后随着发行节奏更加
市场化，新股发行的多少、快慢将
更大程度由市场决定，新股需求旺

盛则多发，需求冷清则少发或者不
发。但那是将来市场结构调整到位
以后的事。在目前的估值结构下，现
实情况是境内外大量企业挤着来$

股上市。
华生直言，新股注册制发行的

灵魂是信息披露。因此，注册制实质
上就是披露核准制。

证监会信息显示，中介机构要
对发行人信息披露的真实性、准确
性、完整性进行把关，监管部门对
发行人和中介机构的申请文件进
行合规性审核，不判断企业盈利能
力，在充分信息披露的基础上，由
投资者自行判断企业价值和风险，
自主做出投资决策。由于目前上市
的整体门槛较低，合格企业的数量
巨大。

华生建议提高上市门槛，门
槛高些可增加造假的难度。开始
门槛高些，以后市场结构合理了，
再逐步降低。这样可以较为平稳
地过渡。

审批制改革是全
方位立体式综合性
华生认为，发行审批制的市场

化改革是中国证券市场的根本性变
革，不会一蹴而就，不能搞大跃进、
休克疗法，那样做与"#多年来中国
改革走过的路径也不相吻合。
“更值得关注的是，发行审批制

度改革，是一个整体性的根本改革，
不仅是新股发行的一个环节的改
革。过去我们只在发行定价一个环
节搞市场化，结果就出现了新的扭
曲。改革是一个系统工程，是全方位
的、立体式的、综合性的。”

按照十八届三中全会精神，市
场在配置资源中起决定性作用，全
面减少行政审批。因此，华生说，除
了新股发行外，还有再融资问题也
得考虑。另外，对于市场的参与主体
的准入，包括券商、基金等，也需要
加快改革步伐。“改革涉及方方面
面，仅从某个角度去改革是不够的。
否则，就像过去仅从发行定价上改
革发行制度，一直走不出发行‘三
高’和行政定价循环的怪圈。”
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&关于城市化问题'

&关于新股改革'


