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经历了6月份的千点下挫、7月份的
震荡整固，8月份A股市场再度震荡筑底，
且这波调整的力度更加猛烈。

8月初，沪指延续了此前的宽幅震荡，
以3600点为支撑开启小幅反弹，再一次
向 4000 点发起冲击。冲击 4000 点未果
后，沪综指直接开启了一轮深幅调整，8月
18日出现了单日超过200点的下跌，直接
宣告了新一轮调整的开启。

8月19日沪指小幅反弹，形成一个小
的下跌中继后，便呈现加速下跌的态势，
收出一波5连阴。其间，沪指有4个交易
日跌幅超过百点，两个交易日跌幅超过
200 点，直接击穿了 3373.54 点的前期低
点，宣告新一轮寻底开启。

8月最后一个交易日，依靠银行股和
保险股的顽强护持，沪指昨日尾盘惨淡站
上3200点。

整体来看，沪指8月累计下跌12.49%、
深成指累计下跌 14.75%，双双创出 2009
年以来8月份跌幅最高纪录。创业板指
更是暴跌21.38%，创史上最大单月跌幅。

6月下跌7.25%，7月下跌14.34%，8月
下跌12.49%，沪指连跌3个月，最高跌幅达
45%。

9月第1个交易日，截至收盘，沪指报
3166.62点，跌39.37点，跌幅1.23%，深成指
报10162.52点，跌386.64点，跌幅3.67%，创
业 板 报 1889.49 点 ，跌 107.37 点 ，跌 幅
5.38%。

为提升上市公司投资价值，健全投资者回报机制，促进结构调整和资本市场稳定健康发展，近日，证监会、财政部、国资委、银监会联合
下发《关于鼓励上市公司兼并重组、现金分红及回购股份的通知》（以下简称《通知》）。

《通知》强调，要大力推进上市公司兼并重组，上市公司应建立健全现金分红制度，鼓励上市公司结合本公司所处行业特点、发展阶段
和盈利水平，增加现金分红在利润分配中的占比，鼓励实施中期分红。《通知》提出，大力支持上市公司回购股份。

《通知》强调，要大力推进上市公司兼并重组。
取消和简化审批，对市场化、规范化程度高的并购
交易实施快速审核。创新支付工具和融资方式，推
出上市公司定向可转债，鼓励证券公司、资产管理
公司、股权投资基金和产业投资基金等参与上市公
司兼并重组，鼓励国有控股上市公司依托资本市场
加强资源整合。推动商业银行积极稳妥开展并购
贷款业务，鼓励商业银行对兼并重组后的上市公司
实行综合授信，通过并购贷款、境内外银团贷款等
方式支持上市公司实行跨国并购。

【解读】企业做强做优 增强投资信心

中国人民大学国家发展与战略研究院执行院
长刘元春表示，鼓励上市公司的兼并重组，可以完
成产业内的结构调整，特别是实现做大做强做优。

武汉科技大学金融证券研究所所长董登新则
对记者表示，目前经济下行的主要原因是产能过
剩，产能过剩的重灾区是国企央企，比如钢铁、汽车
等行业。国企利用资本市场平台进行兼并重组，以
化解过剩产能、实现产业转型升级。

此外，刘元春认为，上市公司的兼并重组，使得
上市公司的盈利基础更被看好，有利于提升投资者
对股价的信心，以达到国企改革、产业结构调整、稳
定股市等多重功效。

2014年7月15日，国资委正式宣布包括中粮集团
等六家央企作为试点公司，启动“四项改革”：改组国
有资本投资公司试点、发展混合所有制经济试点、
规范董事会制度和向中央企业派驻纪检组试点。

去年底，证监会正式发布《上市公司重大资产
重组管理办法》和《关于修改〈上市公司收购管理办
法〉的决定》。有评论认为，该办法将进一步推动并
购重组的活跃。今年8月中旬，证监会新闻发言人
在例行发布会上强调，将进一步取消和简化行政许
可事项，优化审核流程，推进并购重组市场化改革，
并有多项具体措施予以推动。业内人士认为，由于
IPO暂停且目前未有重启迹象，预计今年下半年上
市公司并购重组预期有望持续升温。

【数据】

今年 1月-7月，上市公司并购重组交易金额
12685亿元，为去年全年的87.5%，其中央企控股上
市公司交易金额占比为19.7%，国有控股上市公司
整体交易金额占比37.7%、在重大重组交易中金额
占比高达62.1%，表明国有控股上市公司大额交易
整合在加速。

《通知》要求，上市公司应建立健全现金分红
制度，鼓励上市公司结合本公司所处行业特点、
发展阶段和盈利水平，增加现金分红在利润分
配中的占比，鼓励实施中期分红。加大对上市
公司现金分红信息披露的监管力度，完善鼓励
长期持有上市公司股票的税收政策，提高长期投
资收益回报。

【解读】鼓励价值投资 避免短期炒作

四部委还要求，上市公司应建立健全现金分
红制度，并在章程中明确现金分红相对于股票股
利在利润分配方式中的优先顺序。具备现金分红
条件的，应当采用现金分红进行利润分配。

同时，四部委还鼓励具备分红条件的上市公
司实施中期分红。加大对上市公司现金分红信息
披露的监管力度，加强联合执法检查。

对此，刘元春认为，这是鼓励股东进行长期价
值投资，避免短期炒作的策略，有利于提高投资者
的积极性，也有利于稳定市场。一个成熟的资本
市场主要是通过价值投资获得股息等正当回报，
而不是通过股票投机炒作等方式获得收益。

董登新认为，现金分红的政策可引导投资者
理性投资，耐得住寂寞，做长线投资和价值投
资，获得稳定收益，从而化解过度投机。目前国
内大多数上市公司只注重上市圈钱，却忽略了
对股东的回报，从而导致了投资者去二级市场
搏杀投机。

刘元春告诉记者，“鼓励上市公司现金分红”
在短期内可以实现股民与上市公司利益方面的契
合。有利于我国资本市场更加成熟，从注重投机
到注重价值投资。不过，短期内对上市公司有一
定的影响，建议政府通过税收激励来补偿。

此外，刘元春表示，此举也是收入分配改革的
一个重要内容。上市公司不分红，会导致大量的
利润转为投资，而不是转换为消费。上市公司现
金分红，有利于促使企业将利润向消费转换，从而
带动内需。

【数据】

2013 年，上市公司现金分红家数占比为
72.4%，现金分红比例为34.5%；2014年，上市公司
现金分红家数占比为 73.2%，现金分红比例为
33.51%。2014年，国有控股上市公司分红占现金
分红总金额的76.9%，16家上市商业银行分红占
总金额的比重达48.4%。

《通知》提出，大力支持上市公司回购股份。
对股票价格低于每股净资产，或者市盈率或市净
率低于同行业上市公司平均水平达到预设幅度
的，可以主动回购本公司股份。支持上市公司通
过发行优先股、债券等方式，为回购本公司股份
筹集资金。《通知》要求，上市公司回购股份应依
法履行内部决策程序和信息披露义务，董事、监
事和高级管理人员在回购股份活动中应当诚实
守信、勤勉尽责，切实保护投资者特别是中小投
资者合法权益。

【解读】回购利于提升企业投资价值

刘元春认为，鼓励回购是目前提升企业投资
价值的一个重要政策，短期内更有效。

当上市公司股价跌破每股净资产（下称“破
净”）时，可能面临被收购的风险。不过，为了避
免被收购，上市公司可以通过回购的方式增强控
股并提振股票价格，从而稳定资本市场。

刘元春称，实际上这一政策是通过鼓励公司
行为来提升自身价值，而不是通过政府收购行为
进行“托市”。当前的国有金融股，比如银行，目
前股价普遍“破净”，上市公司也可以回购股份，
做大做强。

董登新则认为，一方面，对于目前动荡不安
的股市，通过回购可以起到稳定投资者信心，提振
股价的“托市”作用。另一方面，此举也是上市公司
市值管理的内容，可提升财务指标绩效表现。

此外，在董登新看来，上市公司回购股份，对
于改善经济，尤其是稳定经济方面有很大作用。
通过提振实体经济，进而促进资本市场，这正是
此刻出台该政策的原因之一。

“股份回购的效果相当显著，从A股过往的
经验来看，股份回购计划的出台往往对股价有提
振作用。”董登新说。

银河证券认为，在目前市场自然探底的过程
中，个股上涨背后带着很清晰的“价值”逻辑。“价
值股回归”，成为此次反弹的主题。后市建议适
当关注业绩优秀，股价已经大幅度低于重要股
东、管理层定增价或增持价的中小市值个股。

【数据】

公司选择适当时机进行回购，不仅有利于调
整资本结构，也是回报投资者的重要方式。今年
7月以来，沪深两市公告的回购中，国有控股上
市公司回购金额占比达72.8%。

四部委鼓励上市公司
兼并重组、现金分红、回购股份

老股民：甘当钉子户，9月份应该能再涨一涨

焦点2：现金分红 焦点3：回购股份

昨天上午，在位于北京市东直门
的中信建投证券交易大厅，有不少老
股民前来看盘。

“冒雨也要来，要当股市的钉子
户。”老股民孙先生已经退休多年，每
周一到周五，他就像上班一样到营业
厅来看盘，“不论刮风下雨都要来，哪
一天不来会觉得浑身不自在，看盘就
是要随时了解手中股票的情况。”

孙先生告诉记者，从 6 月的大震
荡至今，他手中的股票已经从 6只减
少到两只，“行情不好的时候就减仓，
但是我不会把手里的股票都抛了。在
股市这么多年，不炒股还真不知道干
什么。”

老股民李女士告诉记者，她在行
情好的时候挣了 8万元，现在已经缩
水到两万元，眼看就要到成本线了，

“不过现在让我出我也不出。国家给
出这么多利好政策，9月份应该还能再
涨一涨。”

“2007年的大跌我都熬过来了，现
在股市这样子真不算什么。”老股民赵
女士乐观地表示，2007年她曾经一个
月就赔进去20多万元，过了四五年才
回本，“现在我手中有6只股票，都处
在盈利的阶段，只是挣得少了。现在
这股市就是考验人，想挣钱就得等，不
能这么心急地出，炒股就得稳住。”

（新京 法晚）

【现场】
为了挣钱得稳住 股民甘当钉子户

【回顾】
6月千点下挫 7月震荡整固 8月震荡筑底


