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金融委定调A股全面推进注册制

Laozhou�talking
老周侃股

提高投资者准入门槛

才能解决可转债投机
周科竞

深交所近期出台可转债临停新规，剑指可转债投机炒作
之风，对市场而言，肯定有很大的抑制作用。不过，本栏认为，
最直接解决可转债投机的办法是提高投资者准入门槛。目前
基本没有门槛，投资者基本都能参与可转债的炒作，但可转
债T+0以及单日涨跌幅巨大的情形属于目前A股市场投资风
险最高的品种，不应该面对全部投资者开放，如果阻止了中
小散户进场炒作，那么可转债投机之风自然也就失去了存在
的基础。

可转债临停新规最直接的影响是能够限制可转债当日
的最大涨幅，单日翻倍的情况不会再出现，另外，盘中的成交
量也会大幅萎缩，如果走进二次临停，基本没有多少成交的
时间，这是好事，但也可能会被利用，类似于涨停板的打法。

新三板、科创板、融资融券等都有一定的交易门槛，只有
达到一定规模的投资者才能参与交易。从创业板和科创板的
炒作力度看，虽然两者的交易规则目前已经趋于一致，但是
显然创业板的投机热情远远高于科创板，其中的原因在于创
业板的交易门槛更低，适格投资者更多，而科创板则需要50
万元的交易门槛，这就说明，投资者的入市门槛与投机性存
在很大的关联性。

现在的可转债市场几乎没有任何的准入门槛，加之可转
债T+0的交易规则以及单日涨跌幅巨大的交易机制，大量散
户投资者的参与又进一步推动了可转债的投机性。所以本栏
认为，想要大幅度抑制可转债的过度投机，最好的办法还是
釜底抽薪，限制规模不达标的散户投资者参与炒作。这也是
对风险承受能力较弱的中小散户的一种强制性保护措施。

实际上，可转债的交易可以分为两部分。一是一级市场
申购，这个交易过程基本没有什么风险，投资者中签后按照
面值购买可转债，所以这个环节不必加以限制，所有的投资
者都可以按照现行的规则进行信用申购，这也能够获得可转
债交易中的一二级市场差价。

另外一个部分则是在二级市场购买可转债，这部分就存
在着较高的投资风险， 因为现在的可转债大多都是升水交
易，即可转债的价格远远高于其真实价值，所以此时买入可
转债的投资者，大多存在着投机的心态。限制这种买入，才是
遏制可转债投机的根本所在。

如何限制，最好的办法还是给投资者设置门槛，例如50
万元的开户资金，与股指期货和科创板级别相当，一般来说，
资金量的大小与理智程度成正比，资金量越大，投资者也越
理性，理性的投资者多了，自然股价也就变得趋于理性了，这
对谁都好。

缺少了中小散户投机的可转债，理论上交易价格也会逐
渐回归合理，那时候可转债才能真正发挥避险功能，而不再
是一种投机炒作的工具。

2020级非注册制新股三季报：逾四成业绩变脸

北京商报2020.11.2

伴随着监管层的频频发声， 资本市场全面推进注册制的脚步越来越近了。10月31日， 国务院金融稳定发展委员会

（以下简称“金融委”）重磅定调，要全面实行股票发行注册制。而在此之前，证监会已在10月4次提及全面推进注册制，单

月5次提及全面推进注册制的背后也透露了这场改革已经“箭在弦上”。有投行人士对北京商报记者表示，A股全面注册

制有望在2021年落地。伴随着全面注册制的推进，退市制度改革也被放到了重要位置，两者已经成为我国资本市场基础

制度建设的抓手，将有效带动发行承销、交易、持续监管、投资者保护等各环节关键制度创新。

高层单月提及5次

证监会4次发声之后，金融委也重磅定

调，要全面实行股票发行注册制。

10月31日，金融委召开专题会议，传达学

习党的十九届五中全会精神，研究部署金融

系统贯彻落实工作，其中提到要全面实行股

票发行注册制。金融委的这一发声也被市场

解读为A股全面推进注册制的脚步近了。

实际上，全面推进注册制改革成为今年

10月资本市场的关键词，证监会也曾先后提

及4次。其中，10月15日，证监会官微披露了

“《国务院关于进一步提高上市公司质量意

见》政策例行吹风会答问实录”，证监会彼时

表示，将按照“建制度、不干预、零容忍”的九

字方针，在保持新股常态化发行的同时，加强

研究评估，全面总结试点注册制改革的经验，

积极稳妥地做好在全市场推行注册制的改革

准备。

之后，证监会主席易会满受国务院委

托，于10月15日向全国人大常委会会议作关

于股票发行注册制改革有关工作情况的报

告。易会满表示，证监会推动形成了从科创

板到创业板、再到全市场的“三步走”注册制

改革布局，探索形成符合我国国情的注册制

框架。

高禾投资管理合伙人刘盛宇对北京商报记

者表示，注册制改革关乎资本市场发展全局，意

义重大，目前证监会已初步建立了“一个核心、

两个环节、三项市场化安排”的注册制架构。

在10月21日-23日举办的2020金融街论

坛年会上，易会满及证监会副主席李超再度

提到全面推进注册制。其中，李超表示，经过

科创板、创业板两个板块的试点，全市场推行

注册制的条件逐步具备，证监会正在研究制

定全市场推广注册制实施方案。

常态化退市机制在路上

在全面推进注册制的道路上，退市制度

改革也被放到了重要位置。10月31日，金融委

亦表示，要建立常态化退市机制。

苏宁金融研究院特约研究员何南野对

北京商报记者表示，注册制的核心在于发行

与退出，“严进宽出”是注册制的内涵，这也

是在此次全面推进注册制下，退市制度改革

被放在重要位置的根本所在。“随着科创板、

创业板注册制的成功，A股新股发行速度已

经明显变快，这也要求退出关口通畅。”何南

野如是说。

实际上，此次也并非金融委首次定调退

市制度改革，在今年7月金融委就提到要深化

退市制度改革，进一步完善退市标准，简化退

市程序，强化退市监管力度，严格执行退市制

度，形成“有进有出、优胜劣汰”的市场化、常

态化退出机制。

除了金融委之外，证监会也在近期提到

了退市制度改革。10月30日，证监会官网发布

了“证监会党委传达学习贯彻党的十九届五

中全会精神”一文，其中证监会表示，以注册

制和退市制度改革为抓手，带动发行承销、交

易、持续监管、投资者保护等各环节关键制度

创新，全面加强资本市场基础制度建设。

资深投融资专家许小恒对北京商报记者

表示，此前上市难和退市难并存，市场入口阻

塞成“堰塞湖”，阻碍市场逐步发展成熟。近几

年，退市逐渐常态化。深化退市制度改革、常

态化退出机制将进一步发挥优胜劣汰、提高

上市公司经营效率、保障上市公司财务信息

质量。

正如许小恒所言，自2019年以来，A股市

场退市企业明显增多。经Wind统计，

2010-2020年（截至11月1日）分别有4家、3

家、3家、6家、1家、7家、1家、5家、5家、10家、

14家企业被终止上市。

全面实施注册制可期

伴随着金融委的重磅发声，A股全面实施

注册制可期，亦有不少投行人士认为，全面注

册制有望在2021年落地。

知名投行人士王骥跃在接受北京商报记

者采访时表示，A股全面实施注册制有可能在

明年春节后或两会后。某不愿具名的投行人

士也对记者表示，全面注册制时代有望在

2021年到来。

但何南野表达了不同看法，他认为注册

制成绩显著、经验丰富，但从A股目前的走势

与市场资金面而言，全方位推行注册制可能

会面临一定的挑战。

何南野进而指出，目前注册制比较完善

的制度是股票发行制度，但其他基础性制度

还相对薄弱，如承销、交易、退市、投资者保护

等各环节的关键制度还有待完善，这些制度

“环环相扣”，共同决定着注册制改革的成败。

“另外，全面注册制将向全市场推出20%的日

涨跌幅限制，面对复杂的市场环境，还需要加

强对投资者的教育及投资者权益保护，引导

投资者理性投资，投资者权益保护还需进一

步深化。”何南野表示。

北京一位小型私募人士则对北京商报记

者指出，伴随着全面注册制的推进，我国资本

市场基础制度改革也会同步进行，以适应注

册制的需要。“近期网传深交所主板将于中小

板合并一事也可看作为全面注册制铺路。”该

私募人士表示。

何南野对北京商报记者指出，全面实施

注册制有利于A股各板块向欧美成熟市场接

轨，全面优化当前我国资本市场资源配置的

功能，增强扶持实体经济的能力。对投资者

而言，更多优质企业的上市，丰富了投资者

的投资选择；此外，伴随注册制的全面实施，

我国投资结构也会发生明显的变化，机构投

资者将不断提高比重并发挥更大的作用，更

有利于未来市场的稳定和投资收益的可持

续实现。

北京商报记者 董亮 马换换

2020年三季报行情正式收官，2020级非注册制

新股（以下统称“新股”）前三季度的经营情况成为市

场关注的焦点。据Wind统计计算，今年上市的160只

新股中，逾四成个股在今年前三季度的归属净利润出

现“变脸”。其中西域旅游（300859）以亏损约3459.42

万元在新股中垫底。

68股归属净利下滑

经Wind数据统计，160只新股中，有92股今年前

三季度的归属净利润出现同比增长的情形，其中豪悦

护理、三人行、华盛昌等11股今年前三季度的归属净

利润增幅在100%以上。

160只新股中，业绩增幅最大的是新强联。数据

显示，该股在今年前三季度实现的归属净利润约2.59

亿元，同比增长359.35%。

正所谓有人欢喜有人忧。有的公司业绩实现上

涨，自然就有业绩下滑的个股。

北京商报记者通过Wind数据统计后发现，160

只新股中，有68股在今年前三季度实现归属净利润出

现同比下滑情形，约占新股数量的42.5%。

整体来看，三季报业绩下滑的68股中，有23股今

年前三季度的归属净利润同比降幅在三成以上。具体

来看，龙磁科技、均瑶健康、新亚强、佰奥智能等10股

的归属净利润降幅在30%-40%之间；贵州三力、豪美

新材、奥普家居、爱丽家居4股今年三季报的归属净利

润降幅在40%-50%区间；耐普矿机、浩洋股份、宝明

科技等9股在今年前三季度的归属净利润降幅超50%

以上。

另外，丽人丽妆、国联证券、巴比食品、公牛集团等

16股今年前三季度的归属净利润降幅则在10%以下。

经北京商报记者统计，68只三季报下滑的新股

中，有39股为主板上市的公司，创业板、中小板的企业

数量分别为11家、18家。

投融资专家许小恒在接受北京商报记者采访时

表示，就以往来说，企业上市后首份季报出现“变脸”

多与经济周期、行业周期或季节性波动等因素影响有

关。而今年上市的新股业绩下滑多是受疫情的冲击。

诚然，“本期营业收入、归属净利润较上年同期减

少，主要系受新冠肺炎疫情影响，公司旅客运输服务

收入和路网服务业务收入下降所致”，京沪高铁在

2020年三季报中如是表示。于今年1月16日上市的京

沪高铁，今年前三季度实现的归属净利润约18.48亿

元，同比下降79.33%。

西域旅游成“变脸王”

上述今年三季报归属净利润下滑的68只新股中，

西域旅游亏损数额最多，成为名副其实的“变脸王”。

据了解，西域旅游主营业务为旅游资源的开发经

营，通过对景区景点的开发，为游客提供旅游服务，公

司经营区域有世界自然遗产地、国家5A级风景名胜

区天山天池景区和3A级五彩湾温泉景区。

财务数据显示，西域旅游今年前三季度实现的营

业收入约3055.9万元，同比下降85.45%；对应实现的

归属净利润亏损约3459.42万元，同比下降141.3%。三

季度，西域旅游实现的营业收入约1145.91万元，同比

下降92.27%；单季度的归属净利润约-1094.09万元，

同比下降113.66%。

西域旅游表示，主要系报告期受疫情影响，游客

人数减少、导致收入下降。

西域旅游于今年8月6日上市，系创业板存量企

业中最后一只上市的新股。上市之前，西域旅游的业

绩保持增长态势，2017-2019年西域旅游的归属净

利润分别约为4509.23万元、5098.96万元、7355.04

万元。

上市之后，尤其是疫情冲击下，西域旅游半年

报、三季报的归属净利润接连亏损。对于公司2020年

全年经营情况如何等相关问题，北京商报记者致电

西域旅游董秘办公室进行采访，不过对方电话未有

人接听。

在披露三季报后，西域旅游股价也是接连走低。

交易行情显示，10月29日、30日西域旅游股价分别下

跌3.87%、9.99%。

除西域旅游外，直真科技今年三季报同样出现亏

损。直真科技主营为信息通信技术运营管理领域的软

件开发、技术服务、系统集成以及第三方软硬件销售

业务，主要面向电信、广电、金融、电力和互联网等行

业大型客户。数据显示，直真科技今年前三季度实现

的归属净利润亏损约1389.58万元。

医疗保健股股价全上涨

据Wind统计，160只新股来自医疗保健、信息技

术、日常消费、能源、可选消费、金融、公共事业、工业、

房地产、材料等十大领域。按照Wind行业划分来看，

其中，医疗保健上市公司的整体业绩表现最好。

Wind数据显示，160只新股中，万泰生物、康华生

物、新产业、葫芦娃、泰林生物、贵州三力、甘李药业、

奥锐特、拱东医疗9股是医疗保健领域的企业。

数据显示，除了贵州三力外，其余8只医疗保健股

今年前三季度的归属净利润保持正增长。8股中，业绩

增幅最大的是康华生物，该股在今年前三季度实现的

归属净利润约3.44亿元，同比增长288.47%。

证券市场评论人布娜新认为，不同于疫情对其他

行业的冲击，医药板块成为受益最大的行业。

北京商报记者注意到，医疗保健股在二级市场亦

受到追捧。据Wind统计，医疗保健行业的9只新股，自

上市以来至11月1日区间股价均出现上涨，万泰生物

系9股中的最牛股。

数据显示，万泰生物股价自今年4月29日上市至

11月1日的区间涨幅为1427.78%。康华生物、新产业、

葫芦娃、泰林生物、贵州三力、甘李药业、奥锐特、拱东

医疗自上市以来至11月1日的区间涨幅分别为

355.94%、279.15%、245.52%、159.74%、118.34%、

84.28%、45.48%、38.42%。

国泰君安研报指出，疫情影响下，医药板块的这

种确定性优势引来了大量的资金，确实使估值溢价又

上升到了一个历史相对高位。

“风口的驱动下，医药板块的基本面在改善，资本

市场有望形成业绩与估值共振，从而成为资金抱团取

暖的焦点。”许小恒如是表示。 北京商报记者 刘凤茹
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-0.35亿元

18.48亿元

0.39亿元

1.13亿元

0.28亿元

证券简称

西域旅游

京沪高铁

宇新股份

东岳硅材

威奥股份

数据来源：Wind
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归属净利润同比降幅

141.31%

79.33%

79.09%

75.44%

73.24%

上市日期

2020年8月6日

2020年1月16日

2020年6月2日

2020年3月12日

2020年5月22日

上市板

创业板

主板

中小板

创业板

主板


