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作者系

中国作协会员
&

现代金报首席编辑
'

!

曹中铭

""

月
$$

日
!

中铁股份披露了该公司的

网下发行和网上中签率情况
!

中签率较之

中国石油
"

中国神华大大降低
#

这恐怕将再

次引发市场关于新股发行制度的大讨论
$

此前
!

中石油的非理性高开
!

不仅大大超出

市场的预期
!

而且也将挂牌后几个交易日

跟进的投资者悉数套牢
!

套牢资金累计高

达千亿元
$

一个不争的事实是
!

如果仅仅单

凭散户的力量
!

中石油的开盘价显然不可

能这么离谱
$

这说明
!

大资金
%

大机构获取了更多的

新股筹码
!

这还不包括其网下配售的部分
!

而散户投资者中签新股则更难了
$

(

股市场新股网上发行经历了资金申

购
"

市值配售的阶段之后
!

目前又回到了

&

资金为王
'

的时代
!

大资金
%

大机构成为其

中的大赢家
!

而处于弱势方的中小投资者

则更显弱势
$

而且
!

在大牛市的背景下
!

由

于中签新股往往意味着暴利
!

从而吸引了

更多的场外资金参与新股的申购
$

今年以来
!

新股发行冻结资金超万亿

已不再是什么新闻
$

自兴业银行起
!

中国平

安
%

交行
%

中国远洋
%

中海油服
%

中国神华
%

中

国石油等冻结的资金犹如
&

芝麻开花
'!

而

中国石油冻结资金更是达到惊人的
&)&*

万

亿
$

显然
!

在这些巨额资金中
!

有二级市场

的部分资金
!

但毫无疑问亦有专司
&

打新
'

的资金
$

央行近日发布的
+%

月金融运行数

据显示
!

在中国石油等新股密集发行期间
!

有超过
,%%%

亿元人民币的银行存款被分

流
!

其中居民存款更是大幅缩水了
-%%%

亿

元
$

同时
!

在近两个月内
!

有近
&%

家保险机

构集体出动
!

先后动用
.*!

亿元
%

&/,%

亿

元
%

$0,!

亿元保险资金角逐中海油服
%

中国

石油
%

中国神华三只能源股
$

如果不是新股暴利神话的继续演绎
!

笔者相信不会有这么多的资金趋之若鹜
(

如果不是新股发行制度存在漏洞
!

散户投

资者也不至于中签比中彩还难
#

而问题则

在于
!

这样的制度弊端却真实地存在着
#

而

且
!

也正是由于新股筹码更多地集中于大

资金手中
!

散户投资者不得不在二级市场

中买入价格更高的新股
!

并进而将新股的

泡沫越吹越大
#

事实上
!

超万亿的资金
&

打新
'

凸显出

目前新股发行制度上的尴尬
#

如何将保护

中小投资者的利益真正落到实处
!

新股盛

宴怎样才不被机构投资者等大资金独享
!

已成监管层面临着的急需解决的课题
#

目前的现实是
!

新股发行规模如果不

超过
,

亿股
!

询价机构网下配售其中的

#%1

(

如果超过
,

亿股
!

这一比例还可能更高

)

如中石油启动回拔机制后仍然占
$-1

*!

剩

下的再进行网上公开发行
!

如此特性也决定

了机构投资者必定会分享其中的大块蛋糕
!

这对其他投资者来说明显存在着不公平
$

许多投资者认为新股发行应该重回市

值配售
!

如上所述实际上并不可行
!

而在网

上资金申购亦存在缺陷的状况下
!

笔者以

为
!

不妨压缩网下配售的比例
!

规定参与网

下配售的机构不得网上申购
!

以提高散户投

资者的中签机会
!

促使新股财富向散户投资

者倾斜
$

当类似中石油等大型国企发行新股

时
!

不妨借鉴香港市场
&

一人一手
'

的发行方

法
)

甚至一个帐户
-/

股
*!

让每一位参与申

购的投资者都能获取新股收益
$

%

作者系财经专栏作家
'
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张晓晶

+%

月份居民消费价格高达
0)-1

!

比
!

月份又

增加
%)&

个百分点
!

使得社会各界对于通货膨胀的

担忧进一步加剧
$

自
+!!.

年以来
!

中国通胀率达

到
-1

以上的月份共有
!

个
!

这包括
$%%%

年的
&

月

)

-)$*1

*!

$%%,

年的
0

"

*

"

.

"

!

月
)

-1

"

-)&1

"

-)&1

"

-)$1

*!

以及今年的
*

"

.

"

!

"

+%

月
)

-)01

"

0)-1

"

0)$1

"

0)-1

*$

不可否认
!

当前我们已经面临较为严重的通

货膨胀了
$

几个月前流传的中国经济将进入全面通

胀的论断似乎正在变成现实
$

但综合以下各方面因

素
!

我认为未来物价变化的态势仍是可以保持谨慎

乐观的
!

中国不会爆发全面的通货膨胀
$

首先
!

通货膨胀是结构性的
!

除食品外
!

其他

类别上涨幅度都不大
$

这样一来
!

如何判断未来食

品价格走势就显得非常关键
$

当前食品类价格上

涨
!

既有国内特有的因素
!

如猪的蓝耳病等突发疫

情导致猪肉价格大幅上涨
!

也有国际性的因素
!

如

全球食品价格的上涨
$

不过
!

与其它商品相比
!

食

品类价格波动大
!

周期性强
!

上涨带有暂时性
$

其次
!

人民币升值的影响
$

人民币升值对于

整个经济有一种紧缩效应
$

一方面
!

升值会削弱出

口竞争力
!

从而减少出口
(

另一方面
!

由于贸易条

件改善
!

进口会增加
$

二者合起来
!

净出口会下降
!

从而总的净出口对
234

的贡献也减弱
!

这会抑

制通货膨胀
$

另外
!

人民币升值引起以人民币计价

的进口商品价格下降
!

这样
!

输入性通货膨胀会减

少
$

比如国外大宗商品特别是原油价格上升时
!

人

民币加速升值
!

就可以抵消一部分价格上涨
$

我认

为
!

在未来一段时期
!

人民币加速升值仍然会成为

央行控制通货膨胀的一个重要工具
$

第三
!

外部需求减弱的影响
$

尽管中国经济

高速增长的时候
!

并不主要靠外需起作用
$

相反
!

在经济过热的时候
!

往往是外贸逆差
$

很多发展中

国家也都呈现出这样的局面
$

不过
!

近几年中国出

口大增
!

净出口对于
234

的贡献是非常显著的
$

数据表明
+

中国净出口占
234

的比重从
$%%%

年

的
$),$!

上升到了
$%%0

年的
*)$!!

$

今年前三季

度
!

贸易顺差为
+.-*)*

亿美元
!

占
234

的比重是

.),1

)

汇率按
*)-

来算
*$

可见外需相当重要
$

在这

种情况下
!

随着明年世界经济增速的可能放缓
!

特

别是美国经济增速的下滑
!

对于中国
234

以及

通货膨胀都是向下的压力
$

第四
!

通货膨胀与
234

增长是紧密关联的
$

一般来讲
!

234

增速快的情况下
!

通货膨胀压力就

会增大
$

尽管我们也曾出现高增长低通胀的情况
!

但这一规律并未被打破
$

没有人会否认当前通货膨

胀率高与经济增速高有关系
$

那么
!

就未来而言
!

234

走势如何
,

一是
!

按照科学发展观的要求
!

明

年的
234

增速也要比今年低一到两个百分点
)

今

年是过热了
*(

二是
!

全球经济特别是美国经济增速

的下滑将会使中国经济增速放缓
$

三是
!

奥运后经

济可能会出现的萧条预期也会影响到经济增速
$

当

然
!

明年政府换届
!

投资冲动依然存在
!

但这些多少

会受到上述因素
)

特别是节能减排及地方政府政绩

评价体系的变化
*

的约束
$

因此
!

明年的
234

增长

会有所下降
!

从而会减轻通货膨胀压力
$

第五
!

产能过剩问题仍然是一种困扰
$

前几年大

家都在喊
&

产能过剩
'$

随着经济增速加快
!

产能过剩

的状况似乎有所好转
!

但并没有得到根本的扭转
$

据

发改委统计
!

目前
*%!

以上的工业品和
.%!

以上的

消费品在国内市场存在供大于求的现象
$

显然
!

产能

过剩的格局会对相关产品的价格上涨形成巨大阻

力
$

而随着经济增速的放缓
)

如前分析
*!

产能过剩的

状况会更加严重
!

从而会
&

压制
'

通货膨胀
$

尽管根据以上分析
!

中国不会爆发全面的通货

膨胀
$

但当前控制通货膨胀的任务仍然非常艰巨
!

特别是控制通胀预期
$

有时候
!

通货膨胀的加速并

不是因为基本面的因素
)

如供需缺口
*!

而是因为心

理因素
$

从这个角度
!

要特别关注政府换届可能带

来的不确定性的影响
!

努力稳定人们的通胀预期
$

%

作者系中国社会科学院经济所研究员
'

对地下钱庄需求和信任何以
(

超乎想象
$

!

傅 勇
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作者系经济学博士
)

财经专栏作

者
'

"

专栏
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漫画 刘道伟

特别说明
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