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观察Observation

姻 新华社记者 刘慧

去年以来，随着市场化、法治化、国际化

改革深入推进，中国资本市场呈现出一系

列新变化，在我国国民经济和国际金融市

场中扮演着越来越重要的角色。证监会副

主席姜洋日前就资本市场改革、资源配置

能力优化、市场秩序规范等情况接受了专

访。

资本市场改革
沿三大方向坚定前行

问院去年以来袁资本市场在市场化尧法治

化尧国际化改革方面分别有哪些亮点钥
答：在推进市场化改革方面，一是深化

行政审批制度改革，加大简政放权力度，进

一步激发市场活力。二是推进多层次资本

市场体系建设。截至 2017 年 5 月底，沪深交

易所共有上市公司 3261 家，总市值 51.38
万亿元；新三板挂牌企业突破 1.1 万家，成

为世界上挂牌数量增长最快、最多的股票

市场之一；全国已设立 40 家区域性股权市

场，挂牌企业 1.7 万家；交易所债券市场托

管余额 8.47 万亿元，较 2012 年底增长

573%。三是持续深化新股发行制度改革，持

续完善新股发行各环节的市场化运行机

制，较好地发挥了资本市场的投融资功能。

同时，进一步规范上市公司再融资行为。四

是持续推进并购重组市场化改革。五是完

善股份减持制度，有效规范股东减持行为。

在夯实法治基础方面，一是推动立法

工作，配合和推动证券法修订和期货法制

定纳入十二届全国人大常委会立法工作规

划。配合修改《期货交易管理条例》，积极参

与上市公司监管条例等行政法规制订工

作，积极参与证券侵权民事赔偿等司法解

释工作。2016 年至今，证监会出台规章、规

范性文件 55 件，月均 3 件。二是加大执法

力度。2017 年以来，证监会采取行政监管措

施 506 件，作出行政处罚 113 件，累计罚没

款 63.61 亿元，是 2016 年全年的 1.5 倍；对

30 人实施市场禁入，接近 2016 年全年。

在资本市场双向开放方面，大力支持

中国企业“走出去”参与境外资本市场，推

进与香港资本市场互联互通、交易所国际

化、QFII、RQFII 试点工作、跨境审计监管合

作，推动 A 股纳入 MSCI 指数,积极审慎做

好证券资信评级行业对外开放等。

资本市场加速服务国民经济

问院去年以来袁资本市场服务实体经济尧
优化资源配置能力有何提升钥

答：首先，资本市场直接融资功能增强。

近几年来，资本市场初步构建形成多层次、

多渠道的融资格局，助力社会资本形成。一

是实现新股发行常态化。今年上半年，225
家企业通过 IPO 审核，237 家企业完成 IPO
发行，融资 1166.46 亿元，同比分别增长

106%、259%和 192%。二是发展固定收益产

品。今年前 5 个月，股债结合产品、资产支

持证券分别发行 529 亿元和 2541 亿元，同

比增长 164%和 166%。

二是支持创业创新，培育发展新动力。

2016 年以来新上市和 IPO 在审企业中，四

分之三以上属于国家级高新技术企业。三

是服务国家脱贫攻坚战略。截至今年 6 月

底，贫困地区已有 5 家企业通过绿色通道

成功发行上市，18 家企业进入 IPO 审核程

序，35 家进入 IPO 辅导备案，48 家在新三

板挂牌。

第三，期货市场功能得到有效发挥。目

前上市期货期权品种达 54 个，其中，商品期

货 46 个、金融期货 5 个、商品期权 2 个、金

融期权 1 个，基本覆盖了农产品、金属、能

源、化工、金融等国民经济主要领域。

资本市场进入严监管时代

问院在市场秩序规范尧金融风险防范方

面袁市场呈现出哪些积极变化钥
答：一方面，股指运行更加平稳。2016

年 3 月至今，沪深股指稳中有涨，同时股指

波幅收窄。另一方面，市场生态环境明显净

化。市场炒新、炒差、炒小等投机炒作逐渐

得到抑制，投资风格逐渐向价值投资转换。

一是持续对违法违规行为保持高压态

势，严厉打击欺诈发行、内幕交易、市场操

纵、虚假信息披露等违法违规行为，严厉惩

治编造传播虚假信息、大股东违规减持、中

介机构未履职尽责等乱象。

二是从根本上防范和化解市场风险。

严把上市公司准入关，从源头上防止 IPO
“病从口入”。2016 年以来审结首发企业 692
家，整体未通过率 27.02%。明确股票类、混

合类结构化资产管理计划最高杠杆倍数，

强化对分级产品的适当性管理和风险揭

示，加强融资融券资本约束，清理场外配

资，防止杠杆资金助涨助跌。

三是加强金融风险监测监控，切实加强

了金融风险监测监控基础设施建设。注重

依托金融监管协调机制，强化部门沟通，统

筹把握政策出台的时机、力度和节奏，保障

资本市场平稳运行。

四是规范上市公司并购重组、完善上市

公司停复牌规则、完善减持制度。

五是强化交易所一线监管，推动建立

“以监管会员为中心”的交易行为监管模

式。

六是引导证券期货行业回归本源，加强

监管引导，促进行业回归主业。

监管重点将聚焦四大方面

问院下一步袁证监会的工作重点将放在

哪些方面钥
答：下一阶段，工作重点将在以下四个

方面：

一是强化依法全面从严监管，维护市场

“三公”秩序。始终坚持“零容忍”的态度，持

续推进专项执法行动，依法严厉打击内幕

交易、市场操纵等违法违规行为，确保监管

执法覆盖全市场、全类型。继续加强对市场

各类主体的现场检查和非现场检查。持续

强化交易所一线监管的主体责任，逐步建

立健全“以监管会员为中心”的交易行为监

管模式。

二是紧紧围绕供给侧结构性改革这一

主线，提升服务实体经济的能力。稳步推进

多层次资本市场体系建设。优化新股发行

制度，优化融资结构，引导资金流向实体经

济最需要的区域和领域。完善市场化并购

重组和退出机制，助力产业转型升级。继续

深化新三板改革，服务创新创业。探索更加

行之有效的措施和机制，助力国家脱贫攻

坚战略。发挥期货市场功能，加大对“三农”

的支持力度。稳步扩大资本市场双向开放，

深化境外上市行政审批等制度改革，服务

“一带一路”倡议等。

三是防范和化解资本市场风险。对资

本市场各类风险进行深入研究，完善风险

监测预警和评估机制，提高风险预警、应对

和处置能力。建立健全股市、债市、期市等

市场的逆周期调节机制。健全市场发生极

端情况下的政策储备和应急处置机制。严

厉打击非法证券期货活动，紧紧依托金融

监管协调机制，加强信息共享和政策协调。

强化预期引导，为资本市场持续健康稳定

发展营造良好的舆论环境。

四是做好投资者权益保护工作。进一

步规范持股行权的方式和内容。扎实落实

好适当性管理办法。继续加大违法主体先

行赔付、行政和解试点、支持诉讼等制度的

实施力度。研究设立投资者赔偿基金，推动

形成包括司法、行政和市场等多元化投资

者赔偿救济体系。加快建设中国投资者网

站等服务投资者的基础平台。

稳固支持
实体经济
去杠杆效果显现
———上半年我国金融主要数
据解读

姻 新华社记者 刘铮 李延霞

上半年中国金融主要数据 12 日“出

炉”：社会融资规模增量和新增信贷同比

较快增长，而广义货币供应量 M2 增速

明显回落。

这样“一快一慢”的格局说明了什

么？中国人民银行调查统计司司长阮健

弘说，社会融资规模增量同比多增，表明

当前金融对实体经济的支持力度较为稳

固；M2 增速下降，是金融体系降低内部

杠杆的客观结果。

央行统计显示，2017 年上半年全国

社会融资规模增量累计为 11.17 万亿元，

比上年同期多 1.36 万亿元；人民币贷款

增加 7.97 万亿元，同比多增 4362 亿元。

阮健弘指出，总体看当前银行体系

流动性基本稳定，货币信贷和社会融资

规模平稳增长，市场利率小幅上升，人民

币汇率总体平稳。

“银行继续加大对实体经济支持力

度，信贷结构进一步优化。”中国民生银

行首席研究员温彬指出，尽管企业债券

融资和票据融资连续两个月下降，但银

行表内贷款持续回升以及信托贷款较快

增长对冲了其影响，从而确保支持实体

经济融资需求。

金融对实体经济不仅在总量上保持

了较大支持力度，更是在结构调整上起

到了积极促进作用，体现了宏观调控的

意图。

服务业、高技术制造业等发展新动

能的信贷加速增长。上半年，我国服务业

中长期贷款新增量在全部产业中长期贷

款新增量中的占比高达 82.5%，比上年

同期高 3.6 个百分点；6 月末，高技术制

造业中长期贷款余额同比增长 33.3%，

比上年同期高 19.8 个百分点。

产能过剩行业和房地产贷款明显走

低。6月末，我国产能过剩行业中长期贷

款余额在全部产业中长期贷款余额中的

占比为 5.4%，比上年同期低 0.8 个百分

点；人民币房地产贷款同比增长 24.2%，

增速比上年末回落 2.8 个百分点；上半年

房地产贷款增加 3.04 万亿元，占同期各

项贷款增量的 38.1%，比上年全年占比

低 6.7 个百分点。

“金融在服务改革、支持经济转型升

级方面取得了积极成效。”阮健弘指出，

上半年信贷投放有扶有控、有保有压。对

有市场前景的先进制造业、服务业等领

域的资金支持力度不断加大，房地产信

贷增长势头回落有利于抑制房地产泡

沫。

在金融对实体经济保持较大支持力

度的同时，备受关注的 M2 增速呈持续

回落之势。

央行统计显示，6 月末我国 M2 余额

为 163.13 万亿元，同比增长 9.4%，增速

分别比上月末和上年同期低 0.2 个和 2.4
个百分点。

“要客观看待 M2 增速放缓。”阮健弘

说，随着稳健中性货币政策的落实以及

加强金融监管效应的显现，近期商业银

行一些与表外产品相关的资金运用科目

扩张放缓，由此派生的存款及 M2 增速也

相应下降，这是金融体系降低内部杠杆

的客观结果。此外，还有一些基数效应的

原因。

金融对实体经济的支持力度，并没

有因为 M2 放缓而减弱。央行统计显示，

上半年我国非金融部门持有的 M2 增长

10.2%，比整体M2 增速高 0.8 个百分点。

金融部门去杠杆的节奏有所把握。

阮健弘说，货币政策操作预调微调，金融

监管协调加强，金融部门适当把握了去

杠杆的节奏。6 月末，金融体系持有的 M2
同比增长 2.5%，比 M2 整体增速差 6.9
个百分点，这一差距比 5 月末的 8.9 个百

分点有所收窄。

阮健弘强调，随着金融进一步回归

为实体经济服务的本源，只要实体经济

合理的融资需求得到满足，M2 增速放

缓实际上反映了存量货币周转效率的

提高。比过去低一些的 M2 增速可能成

为新的常态，对其变化可不必过度解

读。

对目前放缓的 M2 和较快增长的社

会融资的组合，温彬认为，这一方面可以

确保金融部门对实体经济的支持，另一

方面又可以防范金融体系风险。

在半年的关口展望全年，货币政策

将何去何从？阮健弘说，下一步人民银行

将坚持稳健中性的货币政策，维护流动

性基本稳定，实现货币信贷和社会融资

规模平稳增长。

姻 新华社记者 刘慧 潘清

去年以来，资本市场的生态环境发生

深刻变化。圆园员苑 年“上半场”已过，粤 股“价

值投资向前，短期投机向后”的风格渐成主

流。透过涨跌迷雾，这些资本市场新动向你

一定要了解！

新动向一：IPO“常态＋动态”的
同时严把质量关

陨孕韵 在经历了圆园员远 年的提速后，常态

化发行已经成为资本市场惯例，在增加投

资者投资标的同时也修复了资本市场的融

资功能，提升服务实体经济的能力。

今年前期，陨孕韵 节奏基本稳定在每周核

发 员园 家企业首发申请。缘 月底开始，为稳定

市场预期，监管部门适度调整了新股发行

节奏，每周新股批文数量减少至个位数。

陨孕韵“常态垣动态”显示监管部门对市场可承

受程度的尊重，在新股发行常态化的基础

上，进一步寻找新股发行的动态平衡。

陨孕韵“常态垣动态”的同时，发审趋严态

势随之确立。宰蚤灶凿 数据显示，截至 远 月 猿园
日，今年以来证监会已经审核 圆苑缘 家公司

的首发申请，猿苑 家被否，被否率 员猿援源缘豫，而

圆园员远 年全年共计 员愿 家企业 陨孕韵 被否，否决

率为 圆援圆员豫。若算上终止审查的 缘源 家企业

以及取消或暂缓审核的 员圆 家企业，今年以

来 陨孕韵 的通过率降至 远怨豫左右。

证监会主席刘士余曾表示：“我们有信

心解决所谓的‘堰塞湖’问题……新股发行

不在家数多一点、少一点，关键是企业质

量。”

近期，监管部门又从发审制度上“发

力”，采取包括新设发审监察委、提高发审

委委员任职条件、实行“选人、用人、监管”

三分离等办法，规范权力运行机制。

新动向二：
“严监管＋严处罚”趋势确立

今年上半年，证监会对鲜言开出 猿源援苑
亿元的“史上最大罚单”，令人印象深刻。这

也成为资本市场“严监管垣严处罚”趋势确

立的最好证明。

圆园员苑 年以来，证监会采取行政监管措

施 缘园远 件，作出行政处罚 员员猿 件，累计罚没

款 远猿援远员 亿元，是 圆园员远 年全年的 员援缘 倍；对

猿园 人实施市场禁入，接近 圆园员远 年全年数

据。

处罚数量大幅增长背后，还有一组数字

值得关注。上半年，证监会启动初步调查和

立案调查 猿园圆 起，新增重大案件 苑园 起，同比

增长一倍以上。

在传统案件依旧高发的同时，“并购重

组”“举牌要约”也成为案件高发领域。下一

步，“双严”的监管政策或将进一步延续。

证监会副主席姜洋近期在陆家嘴论坛

上表示，将继续依法、全面、从严监管，保持

监管定力，同时改进监管方式。督促上市公

司回归主业、严防投机炒作；将坚持法制建

设，解决违法成本低、监管手段少的问题；

同时还将依靠央行牵头的金融监管协调机

制，加强监管协调，把握监管节奏和力度。

新动向三：
新规密集出台规范市场秩序

随着多项政策密集出台，资本市场的

“游戏规则”正在逐步完善。上半年，多项新

规出台受到市场高度关注。

年初，再融资新规对非公开发行股票的

募集时间、定价、规模、用途等作出了详细

严格的规定。非公开发行乱象的整治，令一

度火爆的再融资“降温”。经历“去伪存真”

之后，定增市场格局趋变，优质项目仍受到

市场青睐，具备资源整合能力的资产管理

机构将拥有更大“话语权”。

端午节前，减持新规重磅出台，让相关

股东减持不可任性而为。天量定增和野蛮

减持，被视为 粤 股身上的两大“出血点”。上

述政策的出台无疑是对症下药的“治病疗

伤”之举。

证券公司和基金公司合规、区域性股权

市场监督管理、证券公司分类监管……资

本市场基础性制度加速完善，在规范市场

秩序的同时，也在扭转着市场生态和赚钱

逻辑。

平安证券首席策略分析师魏伟表示，股

市将处于一个新的时期，总体上 粤 股市场

的投资取向更趋于理性投资和价值投资，

这也与当前逐渐形成的金融监管环境相一

致。

新动向四：
资本市场开放迈出坚定步伐

回顾 圆园员苑 年上半年，粤 股加入 酝杂悦陨
指数绝对是一件激动人心的大事。这是中

国资本市场改革与演进以及国际投资者与

中国市场相互适应、更好互动、互利共赢的

重要契机和推进器。中国资本市场体量和

发展红利无法令人忽视，粤 股纳入 酝杂悦陨 将
利于中国进一步推动金融改革，也会让全

球更好分享中国红利。

酝杂悦陨 董事总经理雷米·布赖恩德指出，

国际投资者广泛认可了中国 粤 股市场准入

状况在过去几年里的显著改善。

源 次闯关的 粤 股一直没有改变国际化

的方向。无论 匝云陨陨、砸匝云陨陨、沪港通、深港通，

抑或是正在研究中的沪伦通，中国资本市

场在国际化道路上坚定前行。

目前，粤 股市场已经是全球第二大资

本市场，也是全世界第一大新兴资本市

场。在不断成长和国际化的道路上，中国

资本市场与世界对话的自信和底气正在

彰显。

新动向五：
投资者保护“再上层楼”

投资者是资本市场重要的参与者，投资

者保护越来越受到市场重视。今年上半年，

投资者保护也出现了很多新变化，保护力

度“再上层楼”。

其中最受关注的莫过于投资者适当性

办法的出台。这项于 苑 月 员 日实施的新规，

为市场、产品、服务的适当性管理提供了统

一的标准，是保护投资者合法权益的重要

制度保障。

鉴于资本市场上的广大投资者在投资

专业知识、风险识别和承担能力等方面存

在差异，办法将投资者分为普通投资者和

专业投资者，明确普通投资者在信息告知、

风险警示、适当性匹配等方面享有特别保

护。

透过涨跌迷雾，这些资本市场新动向要了解

中国资本市场正在扮演越来越重要角色
———专访证监会副主席姜洋


