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张巍柏

已经成为
!

世界工厂
"

的中国
#

在全球制造业领域
#

已经有很多卓

越的表现
$

不过在缺乏金融支撑的情况下
#

我们的制造业也就是
!

工

厂
"#

还远没有达到
!

卓越
"$

事实上金融业务对于制造业的支撑
#

远不

仅仅止于提供一些建设资金和应收账融资这么简单
#

更多地还在于

帮助制造业拉动产品的消费
#

创造需求
$

当今的个人房贷业务对于银

行业和房地产业有多重要
#

相信只要考虑一下立刻停止办理这项业

务的后果
#

就一清二楚
$

那为何我们在其他的商品领域
#

个人消费贷

款迟迟未能启动
#

而且也没能再现个人房贷的辉煌呢
%

对于其他非不动产抵押和消费贷款而言
#

银行确实有着极大的

担忧
#

认为自己很难因此管理好消费者或相关财产所有者的信用状

况
#

因此
#

对于这项业务的开展
#

抱着极高的警惕心
$

但这里存在的一

个怪圈是
&

如果银行自己没有这项能力
#

为何不让别人去做这项业

务
%

银行不知道消费者和财产所有者的信用状况
#

并不等于没有人知

道
$

相信对于某一个产品而言
#

该产品的制造业企业对于该产品消费

者的了解
#

要远甚于银行
$

相信这就是中国开放
!

汽车金融
"

业务市场

的根本原因
$

不过在整个制造业中
#

难道就仅有汽车金融一项业务值

得开放吗
%

分析师认为
#

在中国目前居民消费能力还没能得到爆发式增长
#

而且住房投资和社保问题挤占了消费者大量支付能力的情况下
#

对于

中国大量的制造业而言
#

用金融支持中小生产企业
#

比用金融去支持

个人消费的市场
#

要远大得多
#

这样才无愧于中国
!

世界工厂
"

的称号
$

例如
#

中国有大量的中小企业存在购买大型设备的需求
#

但仅将

融资租赁业务局限在几个为数不多的金融租赁企业是毫无必要的
#

毕竟对于这些中小企业的信用状况
#

是产品制造商本身更为了解
#

而

不是金融租赁公司本身
$

在美国
#

像卡特彼勒这样的机械设备巨擘开

展融资租赁业务
#

几乎是理所当然的
#

这样可以开辟大量能够用得起

大型机械设备的企业市场
$

而在中国
#

工业装备制造业迟迟难以得到

发展
#

金融业务不开放
#

是一个相当重要的原因
$

一个动辄数百万
'

数

千万元的工业装备
#

又有几家企业能够一次拿出这么多钱来
%

这样一

来
#

也鼓励了垄断
#

大大降低了市场的竞争烈度
$

而如果能够允许工

业装备制造商开展融资租赁业务
#

将有大量的中小企业能够用得起

这些装备
#

无疑将创造庞大的工业装备需求
#

拉动中国落后的工业装

备制造业的发展
$

从中国房贷的飞速发展中
#

有关政府应该大力汲取经验
&

只要哪

个产业落后
'

哪个行业落后
'

哪种技术落后
#

那就允许哪个行业的企

业大力开展金融业务好了
$

这样
#

就可以大大拉动这一行业的需求
#

并加大竞争烈度
#

提高产业升级的速度
#

是一举多得的好事情
$

近日有消息称
#

招商银行获准筹建金融租赁公司
#

而就在不久

前
#

建设银行
'

工商银行与交行分别获准筹建金融租赁公司
$

银行热

衷组建金融租赁公司
#

是想借此把生产商
'

融资方和销售客户有机地

组合起来
#

以拓展上中下游客户群
#

独食这一链条上所有的金融业

务
$

但只允许银行业机构拓展金融业务
#

不过是大大降低了社会创新

的力度罢了
#

拖了全国产业升级的后腿
$

中国金融业市场并不应该是目前以银行业为主的金融机构的

!

封邑
"#

不应该世袭罔替
$

全面开放金融业务市场
#

允许制造业企业

本身加入到这一金融创新大潮中
#

是中国从
!

世界工厂
"

升级为
!

世界

市场
"

的必要之举
$

"

皮海洲

目前
#

中国中铁正在进行着先
-

后
.

的发股工作
$

此举不仅开

创了全流通时代新股发行先
-

后
.

发股方式的先河
#

而且更拉开了

先
-

后
.

股发股方式的序幕
$

证监会有关官员表示
#

希望大型国企

今后都采取先
-

后
.

的发股方式
#

一轮
!

先
-

后
.

"

的发行热潮有望

来临
$

过去
#

国内上市公司在内地与香港两地发行股票的
#

主要采取

!

先
.

后
-

"

的发股方式
$

这种发股方式明显有损国内企业以及
-

股

市场的利益
$

一方面是国内企业在香港市场上发行时
#

发行价被大幅

低估
#

容易对公司利益构成损害
$

另一方面也不利于保护
-

股市场的

话语权
#

因为
-

股的发行价容易被
.

股牵着鼻子走
$

更重要的是
#

先
.

后
-

发行严重损害了
-

股投资者的利益
$

在

.

股的倒逼之下
#

-

股的发行价格被逼到一个高位
#

此举明显是对
-

股投资者利益的损害
$

而且
#

-

股超高价发行的结果
#

是大大地降低

了
-

股的投资价值
#

增加了
-

股市场的投资风险
#

这同样也是不利

于保护
-

股投资者利益的
$

采取先
-

后
.

的发股方式
#

上述问题显然就能迎刃而解
$

由于

-

股发行在先
#

那么
-

股的发行价格就不会被
.

股倒逼了
#

这样也

就保证了
-

股的话语权
$

并且
#

由于
-

股发行在先
#

那么
.

股的发行

价格也就不能过份低估
#

这也有利于保护上市公司的利益
$

同时
#

由

于
-

股发行在先
#

-

股发行价格不受
.

股倒逼影响
#

也有利于保护

-

股市场投资者的利益
$

但尽管如此
#

相对于先
.

后
-

来说
#

中铁先
-

后
.

的发行
#

还

是打了一定折扣
#

这是因为中铁发行所采取的先
-

后
.

方式还存在

一定的不足
$

众所周知
#

在先
.

后
-

的发股方式里
#

-

股的发行要参照
.

股

的市场价
#

在实行先
-

后
.

发股方式的情况下
#

.

股发行价格的确

也应该要参照
-

股的市场价情况
(((

这一点
#

中兴通讯
.

股
%$$/

年
00

月份发行时就做得很好
$

但遗憾的是
#

在中铁的发行中却没有

体现出这一点来
$

由于中铁
-

股
'

.

股的发行接近于
!

-1.

"

的模式
#

中铁先
-

后
.

发行
#

其
.

股的发行完全就没有
-

股市场价的概念

可言
$

不仅如此
#

中铁先
-

后
.

发行并不能保证
.

股发行价一定不

能低于
-

股股价
$

虽然从中铁发行的询价结果来看
#

其
.

股的发行

区间高于
-

股区间
#

保证了
.

股发行价高于
-

股发行价
$

但中铁先

-

后
.

发行并没有明确规定
.

股发行价不得低于
-

股发行价
#

而

只是要求
.

股发行价原则上不低于
-

股的发行价格
#

最终发行价格

应在考虑国内外投资者利益的情况下
#

根据发行时
-

股市场和国际

资本市场发行情况
#

按照公司所处行业的一般估值水平以及市场认

购情况确定
$

因此
#

这就不排除
.

股发行价低于
-

股发行价的情况

出现
$

而一旦真的出现这种结果
#

就很容易对先行发行的
-

股投资者

利益造成损害
$

此外
#

中铁的先
-

后
.

发行虽然在一定程度上保护了
-

股投

资者的利益
#

但却无法保护
-

股市场上中小投资者的利益
$

因为在目

前的
-

股发行制度下
#

新股发行已基本上被机构投资者所垄断
#

中小

投资者很难从新股发行中分得一杯羹
$

所以
#

对于
-

股市场上的广大

中小投资者来说
#

真正迫切的是要尽快进行
-

股发行方式的改革
#

以

便最大限度地保护他们的利益
$

先
;

后
<

发股
还须改革

;

股发行制度
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