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前言

　　股市是一个舶来品。
但中国股市在创立之初，由于历史和意识形态的原因，形成了一部分股流通、大部分股即发起人股不
流通的状态。
这种同一市场上股权的分置或割裂，造成了流通股与非流通股利益的分离和市场功能的扭曲。
2005年启动的股权分置改革，通过5年左右的时间，终结了中国股市股权分置的历史，从而与国际上的
规范市场实现了形式上的接轨，这是中国股市制度变革的一个比较成功的大“工程”。
本书的上篇，就是对这一历史变革的回顾与见证。
此外，我对股市更早的思考，可以参见我的《中国股市的经济学思考》一书。
“一次股改”只是通过产权界定，完成与国际市场形式上的接轨，要实现中国股市运行机制的市场化
，必须进行“二次股改”。
本书的下篇就是对中国股市下一轮根本制度变革即发行审批制度全面改革的讨论和设计。
　　一、“一次股改”所解决的和不能解决的问题　　股权分置改革的“一次股改”完成了，至此，
中国股市与国际规范市场在形式上实现了接轨，但中国股市的表现依然还有很多不尽如人意之处，这
些问题显然不是股权分置改革所能解决的。
　　首先，是新股发行的“三高”，即高股价、高市盈率、高募集让人诟病。
尽管2011年以来监管层祭出了各种强有力的行政手段直接干预、打击和限制新股上市首日涨幅，并在
熊市中似乎取得了一时的效果，但按下葫芦浮起瓢，仅排队上市且已被正式受理的企业已多达700多家
，未被受理的隐性队伍更长。
而且，已经过会审批的企业，还要继续长期地等待放行上市的通知。
显然，这种耗费时日、好中选优、鸡蛋里挑骨头的审批方式既极大地增加了审批机关的权力特别是自
由裁量权，衍生出一系列甚至包括新闻媒体在内的附加审查、威胁曝光的成本和负担，又不能保证上
市过会公司的质量。
许多历经煎熬的公司往往刚一上市就疲态尽显，业绩也频频变脸。
而监管机关的难处在于，中国股市虽然一直跌跌不休、长期低迷，但与国际市场情况相反，熊市中企
业上市的热情依然不减。
因此，如果大量放行，无疑是给已经苦苦支撑的市场雪上加霜；而停发新股，既不是从根本上解决问
题的办法，也与监管层此次新股改革以来一直倡导的市场化相矛盾。
然而，名义上叫做市场化发行，监管者既干预控制上市价格，又调控上市数量，形成供求失衡的惊人
长队，这无疑是对市场化的一种嘲讽。
　　⋯⋯
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内容概要

中国经济一直领跑世界，但作为经济晴雨表的股市为何让中小投资者损失惨重？

在本书中，华生通过对中国股市新世纪以来变革历程的研究，指出中国股市问题的根源与其说是人性
贪婪，毋宁说是制度缺陷。
股权分置改革的“一次股改”通过校正制度缺陷，实现了全流通。
股市改革的下一步，应启动发审制度改革的“二次股改”。
在此基础上，华生提出从审批制转为披露制的总体规划与方案设计。

透过本书，可以看到中国股市从校正制度缺陷到走向规范的变革逻辑，以及“股市将从挤泡沫的煎熬
转入回报的年代”的动向。
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作者简介

华生，著名经济学家，师从被誉为“一代经济学大师”的董辅礽先生，是影响我国经济改革进程的三
项重要变革，即价格双轨制、国资管理体制、股权分置改革的提出者和推动者，现任东南大学等多所
高校的教授、博士生导师。
华生曾获孙治方经济学奖、中国经济理论创新奖，是我国首批“国家级有突出贡献的专家”，著有《
中国改革：做对的和没做的》、《中国股市的经济学思考》等。
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书籍目录

前 言 从“一次股改”到“二次股改”
一、“一次股改”所解决的和不能解决的问题
二、“二次股改”将重造市场
三、股市的希望在于“机制设计”
上篇：股权分置改革
——中国证券市场历史上最大的校正制度缺陷工程
引 言 见证和亲历股权分置改革
一、股改的思想孕育：从暂不流通到股权分裂
二、预料之外的争鸣：国有股减持引发的曲折
三、打响攻坚战：国务院启动股权分置改革试点
第一章 中国股市危局的根源
一、中国股市的功能错位
股市危局危在何处？

投资者与融资者关系失衡，只因裁判“吹偏哨”
以股抵债颠倒了债权人与债务人的关系
二、股权分置是中国股市最大的国情和主要制度缺陷
股市为何“跌跌不休”？

中国股市圈钱制度的基础
股权分置是否是主要矛盾？

代价高昂，股权分置改革时不我待
第二章 全流通是实现资本市场市场化的关键一环
一、全流通不是证券市场的私事
全流通是深化改革总体布局的枢纽性一环
理论界应发挥先导作用，而不是制造顶级抬杠
用市场化手段实现全流通是政府的一根主线
二、市场估值与产权界定，哪个才是正确的问题
A股市场的估值是个伪问题
A股、H股是产权界定完全不同的两类股权分置
“重新估值”和“本土定价权”是新版的掩耳盗铃和皇帝的新装
三、解决全流通问题的时机从来是越早越好
股权分置与全流通：一个通俗的说明
市场化方案解决全流通的两种形式
国务院《关于资本市场的若干意见》是一个战略性突破
第三章 股权分置改革的思路、方案与试点
一、解决股权分置问题须消除三大歧义
解决股权分置，要不要有历史补偿？

A股是否含权？

路径选择：行政性集中决策还是市场化分散决策
二、认沽权证与分散决策方案组合的整体动态效应
分散决策、分类表决方案的利弊
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认沽权证方案的优势与风险
两种方案组合的整体动态效应
三、股权分置改革试点是在正确方向上的一次突破
股权分置改革试点发出了市场转折的信号
对分类表决方案，我为何从质疑到支持?
开弓没有回头箭
第四章 股权分置的后改革时代
一、股权分置改革在试点成功之后仍须深化
试点之后的股权分置改革
处理H股、B股公司问题不应混淆法律权责与经济层面的外部因素
发展权证急需正本清源
二、 股权分置时代行将结束
关于“影子市场”的讨论说明与国际接轨已成共识
用新理念迎接证券市场的新时代
改革攻坚在争论中前行
下篇：发审制度变革
——重造中国股市的“二次股改”
引 言 A股市场的真问题与假问题
 ——兼谈“一次股改”与“二次股改”的关系
一、股市低迷本身不是问题
二、股价扭曲、结构高估是真问题
三、市场化改革中的泻药与补药
第五章 市场过热倒逼发审制度变革
一、市场已经发出过热的信号
股市过热的三个标志
明显居高的市场估值
高估值市场的不可持续性
证券市场中的政府功能
市值远超GDP的隐忧与警示
二、行政性控制供给是股市过热的首要原因
股价飙升源于供求失衡
过时和过死的行政控制
资产价格泡沫破灭的弯路可以避免
三、重造中国股市的“二次股改”
中国证券市场走向“大而优则强”的三大议题
发行审批制度根本变革将重造股市
第六章 新股发行制度改革
一、新股发行定价市场化改革
新股发行制度亟待完善
新股发行体制改革的三个核心问题
新股发行定价市场化的焦点
纠正股价结构扭曲没有捷径
二、全面认识和深化发行体制改革
动态认识估值 完善制度设计
深化发行体制改革的三个方向
第七章 “二次股改”的总体规划与方案设计
一、A股问题的症结和改革路径的探索
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A股市场问题的症结
发审制度改革不能依靠新股发行定价市场化单兵突进
二、启动发审制度全面改革的枢纽
再融资发行市场化是发审制改革的逻辑起点
退市与资产重组制度的再设计
从审批制转为高门槛的披露制
三、股市变革呼唤大思路
股价扭曲溯源
新股发行困境的破解
搞活上市公司的杠杆
“二次股改” 的机制设计
附录一 救市之争的误导和政策定位
附录二 证券市场真诚的呵护人
后记
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章节摘录

　　从这个意义上说，股权分置改革并不会解决任何其他问题，它只是清楚界定了产权，从而使市场
力量能够开始真正发挥作用。
同时它在界定流通股、非流通股产权关系的时候，通过双价并轨的一次性折让或补偿，使流通股股东
实现过渡到全可流通市场的软着陆。
因此，它给市场带来的是长治久安的利好，而不是一时狂热的炒作。
股权分置改革的全部意义就在于此，也仅仅在此。
一段时间以来，人们喜欢争论股权分置究竟是否重要和有多重要。
其实，股权分置改革从来不能替代我们去解决上市公司的质量、市场的法治环境等最重要、最基本的
问题，它只是打破了横在这些问题面前的一道屏障，使我们今后第一次能够不受干扰地正面去处理这
类证券市场永恒的话题。
　　新时代需要新思维，新游戏必有新规则。
在股权分置的高估值市场上，分红可以忽略，扩容等于利空，小盘往往溢价，良莠经常不分。
在全可流通的市场上，稳定丰厚的分红派息政策将是蓝筹股的标志，“一分价钱一分货”的两极分化
将是市场的主流趋势，快速便利的融资和再融资将是市场效率和兴旺的象征。
当国民经济的航空母舰和骨干企业普遍和整体进入股市，证券市场同时又是储蓄资金、社保基金、企
业年金等社会主流资金分享经济成长的首要途径时，中国股市才会真正成为国民经济的晴雨表。
与许多人设想的全流通=大扩容=二级市场崩盘相反，全可流通而控股股东们几乎都会自动选择长期不
流通将是证券市场上最大的“奇观”。
正如我们在境外市场上经常看到的那样，大股东们为了巩固控股权或支撑股价往往需要在场内增持，
而当他们真有需要减持变现的时候，为了自身的利益，通常还要到场外找人配售。
过去只有小股东为之魂牵梦绕的股价，今后将决定着本来牛气十足的大股东的财富、身价、社会地位
和声誉。
总之，大小股东在股价上的利益一致性以及收购兼并必须通过二级市场进行，将会产生许多用股权分
置的狭隘眼光所不能理解的现象和新的机遇，证券市场才会真正展现出它生机盎然和波澜壮阔的魅力
。
　　可以毫不夸张地说，和中国银行体系的改革一样，中国证券市场的股权分置改革也是背水一战，
需要破釜沉舟，只能成功，不能失败。
它需要管理层的决心和诚意，需要流通股与非流通股股东的妥协和合作，需要证券从业人员的操守和
奉献，需要学术界的理性和包容，需要社会各界的理解和关爱。
然而，开弓没有回头箭。
为了确保不战则已，战则必胜，它还需要高瞻远瞩、精心周到的政策组合拳。
大到新股停发断旧的决心，分类表决替补工具的酝酿准备，股市平准基金的筹备到位，股息税在一段
时期的免征，小到股权分置改革的除权效应导致股指下移的技术修正，都是需要精心策划布局的整体
战役。
“兵马未动，粮草先行。
”没有资金运作和税收政策方面的相当配套，去排除外部波动的干扰和进一步提高股市的投资价值，
仅靠制度变革的单兵独进，必然会降低胜算的把握。
　　⋯⋯
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编辑推荐

　　在中国，资本市场要成功地进行任何重大制度变革，最重要的就是要认清中国股市的基本国情。
　　《中国股市：假问题和真问题》作者不是股评家，但市场上没有人会错过他的声音，这不仅因为
他的改革设想总变为现实还因为他对股市大趋势的判断一再被验证。
　　新的政经周期，中国改革向何处去？
在《中国股市：假问题和真问题》中，华生从产权、民权、政权三者关系的历史纵深出发，以改革亲
历者的身份，回顾、反思了改革走过的道路，总结了改革的成功之处和缺失的环节。
在此基础上，作者指出改革新征程的选项，并就党的建设、土地制度、城乡统筹等关乎改革成败的核
心问题，给出了具体的思路与方案。
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