
中小创的窘境和出路
! ! ! !创业板指数 !"月最低见到 !!#$，跌回到
了 %"!"年 !!月，差不多从终点又回到起点。
与 %"!&年的最高点$"'(点比，则跌掉了 (")

多。中小板指数好不到哪里去，跌回了 %""(年
*月。十年一觉指数梦，赢得股市薄幸名。
中小创指数跌跌不休，原因何在？决定个

股价格区间的绝对不是市场信心和宏观政
策，而是上市公司的基本面，更具体点，就是
公司上市以来的盈利状况。

我们拿中小板上市公司 ""%""& 德豪润
达来解剖一下。该公司 %""$年 *月 %&日上
市，经历了 !$个会计年度，盈利年份合计盈利
+,$#(+亿元，亏损年份合计亏损 !!,&*%&亿元，
盈亏相抵亏损 %,"($*亿元。上市 !$年，亏损两
个亿，德豪润达现在的股价复权后低于上市当
天一点不冤枉。今年上半年虽然回到 %"""万

元的盈利水平，也只是和上市当年的利润水平
相当。我想问一声该公司的法人和管理层，上
市 !$年，都干了些什么？如果创业板和中小
板企业经营情况都这样，指数和股价回到起
点也很正常。所以中小创目前指数和个股价
格不理想，根源不在外界，在于上市公司自
己。同样同时期上市的 ""%""(华兰生物，上
市当年利润是 $!'*万元，到 %"!(年利润是 #

亿元，增长了 %"倍，且上市 !$年累计获得 &#

亿元利润，公司市值也从当初 !&亿元增长到
'$"亿元，约 %%倍。如果创业板和中小板的公
司利润都和华兰生物一样，创业板指数或许
!""""点也不止了，何愁现在这样跌。

可惜整个 -股里类似 ""%""&这样的公
司偏多。!"月 !#日沪指跌破 %&""点时有人
给出一组数据：'&&'家 -股上市公司中，与

历史最高价相比，#' 只股票跌去 + 成以上；
!"!# 只股票跌去 # 成以上，占比 %#,*&)；
%!%&只股票跌去 (成以上，占比 &+,#)；'!&"
只股票被腰斩，占比 ##,**)。我狠心地认为，
这类公司跌有应得，因为它们大多盈利状况
不佳。如果这些公司历年利润累积和近年利
润状况能和 ""%""(一样，即使碰到大熊市，
也不至于大比例的腰斩。这样的问题在中小
创上面比较突出，翻翻中小板创业板行情和
数据，上市三五年或者八年十年后，利润原地
踏步，甚至倒退的，大有公司在。

中小创公司目前的窘境我认为带有“原
罪”，需要拷问当年的 ./0手法，在此不去深
究。本文想谈谈中小创的出路在哪里？

出路一，努力专心经营主业，做大做强，
提高盈利能力。不要专心减持套现跑路，不要

专心跨界务虚赚快钱，不要专心理财吃老本。
原来的主业虽然辛苦，但那是责任。建议大股
东和管理层召集当时的保荐人、会计师和律
师，一起读读当时的招股说明书，找回上市时
候的初心和承诺，回想当时的溢美之辞和豪
言壮语，知耻而后勇。

出路二，通过重组方式，注入更多优质资
产，增厚公司资产和利润含量。!"月 %"日晚
间，证监会表示，支持优质企业参与上市公司
并购重组，推动上市公司质量提升，将 ./0被
否企业筹划重组上市的间隔期从 '年缩短为
*个月。这个政策调整，让上市公司并购重组
有米下锅。当然，打铁还要自身硬，自己不好
好经营，并购标的也不愿意与你为伍。

中小创个股近期波动厉害，指数虽有反
弹，却仍属微不足道。希望上述分析和角度对
二级市场投资者规避风险和选择标的有借鉴
意义。 毛彩华
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科创板是激活股市的大招
! ! ! !中国股市还在探底整理的过程中，市场
的基本面却发生了重大变化。两周前，中央政
治局会议上明确提出了搞活股市的 !#字方
针：激活市场活力，促进资本市场长远健康发
展。在中国股市历史上这样高层次的定调还
是首次。

激活股市，怎么激活呢？只有一周，重磅
信息传来，国家主席习近平在进博会上宣布，
在上交所开设科创板并进行注册制的试点，
在这样高规格场合中发布这个重磅信息，在
中国股市的历史上也是第一次。

说起注册制，这是一个已经被冷落很长
时间的词；而科创板也颇为新颖，在被称为
“四板”的上海股交所也有一个“科创板”，显
然与现在提出的科创板尽管在名字上相同，
但两者完全是两码事，不能同日而语。

在当下国际经贸风云变幻之际，对科技
创新予以高度重视，并将之作为国家战略，这
具有深远意义，对证券市场而言，是激活市场
活力的最实际的举措，结合近期管理层一再
表示，要减少不必要的对交易环节的干预，这
一系列措施表明，中国股市的基本面发生了
重大变化，对市场的评判不能简单地用过往
的传统分析方法来进行评述了。

说到科创板，大家马上联想到纳斯达克
市场。没错，纳斯达克市场对美国科技创新起
到了实质性的推动作用，让那些高科技企业
如虎添翼，但纳斯达克市场更是个优胜劣汰
的市场，每年平均有 #)公司被退市。这犹如
“马太效应”，能赚钱的公司获得更多的资金
去赚更多的钱，而不能赚钱的公司自生自灭，
只有在这样的丛林中才能产生一批伟大的公

司。中国的科创板不会简单地等同于纳斯达
克，但优胜劣汰、马太效应、打造一批伟大的
公司，这个精神应该是科创板的精髓。
可以预料，围绕着科创板和注册制，中国股

市将面临一系列的重大变革，比如说，在 ./0的
源头上就应该进行改革，当下的 ./0规则已经
成了僵化的规则，采用股票申购、计划定价、上
市后莫名其妙的涨停板……都违背了市场法
则，接下来 ./0将进入审核制和注册制这样的
双轨制体系，如何从源头来激活市场活力，这是
一门艺术，要从源头上吸引更多的资金介入
证券市场，如果还是按老套套来运作，那离激
活市场活力的宗旨相差甚远。

再比如，科创板要建立一套优胜劣汰的
机制，就要有完善的退市制度。现在的中国股
市患了“便秘”综合征，只有庞大的新股入口，

而股票的退市出口则羞羞答答，即便退市还
不断地死而复生，这样的制度，尽管不断地以
金融创新的名义玩各种套路，而对经济的发
展和科技创新的发展，却没有什么作用，所以
未来科创板的推出，完善退市制度将应该有
一个最大的突破。

激活市场活力，是一个长期的过程，有一
个最简单的道理所有人都应该明白，将科技
创新作为国家战略，证券市场将提供一个巨
大的舞台，要使这个战略得以实现，没有一个
蹦蹦跳跳的股市大牛市是不可能实现这个远
大的目标的。鉴于此，跟着市场走、跟着科技
创新的主题走，是投资者未来的最基本投资
策略，可以预料，在未来的三、五年中，中国的
投资者完全能够分享到科技创新的成果。

应健中

预期的改善，从进博会开始
! ! ! ! %"!'年，当世界还处在 %""#年后的危机
余波之中，人们对经济失去方向之时，习近平
主席分别在哈萨克斯坦和印尼提出了“丝绸
之路经济带”和“%!世纪海上丝绸之路”的“一
带一路”倡议。中国要用自己的力量，引导大
家共同对发展中国家进行基础设施建设，增
加各国的互联互通能力，从而推动世界经济
发展。这种大胸怀的全球性倡议，史所未见。

正在进行中的首届进博会已经出现成
果，让中国改革开放的排头兵上海再领风气
之先。增设中国上海自由贸易试验区的新片
区，鼓励和支持上海在推进投资和贸易自由
化便利化方面大胆创新探索，为全国积累更
多可复制可推广经验。人们都在猜测“新片
区”会在哪里，哪些上市公司将受益，说明投
资者已经不再考虑“底部”问题，而在寻找新
的机会。
在 $月的海南博鳌亚洲论坛上，习近平主

席宣布在海南省建立基于一个省的自由贸易

试验区时，笔者就在猜测上海自贸区有可能扩
大，而这次虽然没有明确把上海整个城市设为
自贸区，但扩大自贸区就是向这一目标靠拢。
试想一下，上海在推进投资和贸易自由化便利
化方面大胆创新探索，为全国积累更多可复制
可推广经验，就是朝低税甚至免税方向发展，
如果上海在免税方面为全国试验出可操作的
办法与解决方案，就是一个世界上巨大的进口
市场，与进博会的初衷完全一致。

笔者近期在美国生活，昨天去 123456超
市，这是一家在美国仅次于沃尔玛的第二大
零售百货集团，也是美国标准普尔 &""指数
成分股。笔者仔细查看看到的商品，即便在有
贸易纠纷的情况下，商场里的商品多数还是
7285 9: ;<9:5，不过据当地朋友介绍，有的商
品价格有所上涨。

进博会的召开，还给上海带来新的期待，
尤其是资本市场的相关信息，将在上海证交
所设立科创板并试点注册制的政策宣布，再

一次把上海作为金融中心提升到人们的聚焦
视点中。围绕着股市，投资者有很多的期待也
有很多的问题，但是股市离不开预期，这次习
主席的发言再度让人们越过眼下的“磨底”而
产生新的预期。发展是股市的关键，科创板的
提出以及习近平视察张江科学城都给上海未
来发展趋势明确点题。笔者预期科创板企业
未来上市门槛会比较低，而对普通投资者会
有一定的门槛，市场流动性会比较好。考虑到
境外投资者已经可以在 -股开户，那么科创
板未来应该会逐渐放开对境外投资者的投资
限制，真正推进上海成为国际金融中心。

还有一个笔者长期期待的消息，就是把
长江三角洲区域一体化上升为国家战略。了
解笔者的读者都知道，笔者从临港新城的发
展到浦东机场、浦东东站设想，这些都与长三
角地区整体发展有关，现在上升为国家战略，
就直接和京津冀一体化、长江经济带、粤港澳
大湾区、雄安新区并列为国家战略了，上海的

两翼江苏、浙江对上海的经济支撑将会更大，
上海经济辐射能力更加明显，上海经济的转
型升级将明显加快。

进博会本身就是一个创新，是上海开埠
!""多年来，破天荒头一次。因为这不仅是中
国第一个、也是全世界第一个以进口为主题
的国家级展会，是国际贸易史上的大创新，前
所未有，开山之作。上海，则又是敢为天下先。
有资料指出：中国已经是全球最主要的制造
业大国，中国的制造业产值相当于美国=日
本=半个德国，而中国的 >?/只相当于美国
的 %@'左右。把贸易做大就是国家交给上海的
任务，众多已经在上海和未来将来到上海发
展的企业，不但有企业自身发展的需求，也有
为国服务的情怀。

时间进入 !!月份，笔者发现以前不少的
不确定性因素随着时间推移渐渐明朗而成为
确定的因素了。对上海而言开放政策只会更
强而不是相反，美国中期选举也明朗了，同样
随着时间流逝中美贸易摩擦也会越来越清
晰，投资者的预期会有明显改善，看看每天的
交易量和周边市场，相信预期是在往乐观方
向变化了。 文兴
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