
证监会投资者保护局对投资者关注问题的答复 

（六）  

人民网北京 9 月 2日电（记者杨迪、杨波、杨曦）今日，中国证监

会投资者保护局对投资者提出的涉及资本市场的 8 大方面热点问题进行

了集中回应。以下为回应全文。 

  

一、新股发行改革已经持续一段时间了，总体感觉雷声大雨点小，

好像没什么实际作用。目前市场情况下，证监会还有什么打算？（网友

IP:61.164.152.★） 

  

答：深化新股发行体制改革是市场基础性制度建设的重要内容，也

是一项系统而长期的工作。近年来，证监会一直在不断研究完善适合我

国资本市场不同发展阶段的新股发行制度，努力创造条件让市场机制发

挥更多的作用。今年 4 月，证监会发布《关于进一步深化新股发行体制

改革的指导意见》，对发行人和各中介机构独立的主体责任、调整询价

范围和配售比例、加强对发行定价的监管、增加流通股数量、加大对炒

新行为和违法违规行为监管力度等均做出了针对性安排，进一步强化了

市场约束和信息披露的要求。同时制定出台了一系列配套制度规则，调

整了招股说明书的预披露时间，在官方网站公开了发行审核的工作流程

和在审企业基本信息，广泛接受社会监督。 

 新股发行体制改革以来，在市场约束机制作用和监管部门的引导



下，改革取得了阶段性的积极成果。一是新股高价发行的现象有所改变。

新股平均发行市盈率已经从2011年的48倍降至今年1至8月份的30.15

倍，特别是今年 8月份的市盈率已降到 27.5 倍，与二级市场平均市盈率

之差比去年第四季度下降了 32%。二是新股发行节奏明显放缓。在价格形

成机制以及市场供求调节下，发行人自主衡量发行成本和发行时机后，

有的暂缓发行或减少发行规模。今年 1 至 8 月份，新股发行 137 家，比

上年同期的 213 家下降了 35.7%；融资额度为 933.8 亿元，比上年同期的

2101 亿元下降了 55.6%。三是新股首日定价博弈机制初步形成。上市新

股的平均首日涨幅从改革前的 24.59%下降为 17.5%。改革以来新股破发

比例达到 36.6%。四是机构投资者在定价中作用日益显著，改革前新股平

均初步询价家数和配售对象家数分别为 39 家和 65 家，改革后分别为 52

家和 95 家，增加了 34%和 46%。五是市场生态环境进一步改善。发行人

和中介机构对于发行中的风险揭示更加充分，信息披露更加审慎客观，

市场炒小、炒新、炒差现象明显降温。六是改革的方向取得各方认可，

社会各界对新股发行体制改革目标、路径和具体措施的讨论进一步深入，

分析的角度更加全面、客观，有助于进一步深化和完善改革。 

 证监会将继续坚持多管齐下，综合治理，进一步深化以信息披露为

中心的新股发行体制改革，将修改完善《首次公开发行股票并上市管理

办法》、《证券发行上市保荐业务管理办法》，逐步推出落实《指导意

见》的后续配套措施。研究完善相关规则，改善发行条件，细化信息披

露要求，将审核的重点转移到对信息披露质量、风险提示的充分性上来。

同时，进一步健全股市内在机制，引导和督促市场主体归位尽责，进一



步倡导价值投资理念，加强舆论宣传，风险揭示和投资者教育。坚决打

击和惩处发行人造假违规、粉饰业绩、恶意隐瞒以及中介机构合谋造假、

人情报价、捧场抬价等误导投资者的行为。 

  

二、倡导价值投资、长期投资光嘴上喊喊是没有用的。因为我们投

资蓝筹股却赚不到钱，炒新、炒小不符合价值投资理念，却赚到钱了。

尤其是现在市场低迷，买什么都赔，坚持价值投资还有意义吗？（网友

IP：61.164.153.★） 

  

答：根据我们对各国投资者正反两方面经验的了解，在任何市场情

况下，一般投资者都应该坚持价值投资。证监会鼓励价值投资、长期投

资，希望培育一种投资文化，倡导一种投资理念。所谓价值投资，就是

指投资者关注上市公司的资产质量和盈利能力，以获取长期回报为目的。

目前，我国股票市场估值处于历史最低水平，与国际上的主要市场基本

相当，长期投资、价值投资正逢比较好的时机。 

 近期，部分蓝筹股价格出现一定调整，是多方面原因造成的，并不

能因此否定大盘绩优股的长期投资价值。我国股市不少蓝筹股是在 2005

年至 2007 年股市上涨期间上市的，2007 年上证综指最高市盈率曾经达到

71.38 倍，在此背景下蓝筹股的市盈率也很高；在国内外多种因素综合影

响下，随着股市的价值回归，蓝筹股价格回落，这是市场价值规律作用

的必然结果。据数据显示，年初至今，在大盘整体走势偏弱的情况下，

蓝筹股整体跌幅均小于大盘。上证综指跌幅为 5.7%，而代表蓝筹股的上



证 50 样本股指数下跌 2.9%，上证 380 指数下跌 3.0%，上证 180 指数及

沪深 300 指数跌幅也小于上证综指的整体跌幅，分别为 4.0%和 4.6%。 

 还可以从另一组统计数据来衡量股市的长期投资价值，2001到2011

年的 11 年间，全国社保基金累计实现投资收益 2846 亿元，年均投资收

益率达到 8.4%，其权益类资产回报率远超过这一水平；自 2003 年境外合

格机构投资者（QFII）进入中国资本市场以来，先后共汇入资金 1200 多

亿元，累计盈利 1500 多亿元，年化收益率达到 16%。由此可见，A 股市

场对投资者而言是存在长期投资价值的。另外，截至 8月末，国内市场

平均市盈率在国外主要市场中也处于较低水平。A 股为 12.47 倍，沪深

300 指数为 9.98 倍，标普 500 指数为 14.19 倍，道琼斯指数为 12.75 倍，

伦敦金融时报 100 指数为 12.60 倍，东京日经 225 指数为 35.68 倍。 

 您提到的“炒新”、“炒小”赚钱的说法对绝大多数中小投资者而

言并不准确。据上交所统计数据显示，在参与新股首日买入的账户中，

绝大部分是个人账户。首日买入账户中日均持有市值小于 10 万元的散户

多为亏损，平均亏损比例为 56.7%，最高亏损比例近 100%。深交所的统

计数据显示了同样的结果，新股上市首日买入者主要是个人，10 个交易

日后有超过六成的人亏损。此外，有关研究表明，大量资金对小盘股的

疯狂追逐已经使得我国小盘股估值在国际上处于畸高的水平。非理性的

投资行为扭曲了股票价格，导致市场波动加剧、投资环境恶化，造成社

会资源的极大浪费。 

 所谓长期投资，就是不能拿几个月的价格来衡量，否则就会犯追涨

杀跌、反复折腾的错误。我们真诚的建议广大投资者继续坚持价值投资



理念，在认真研究公司基本面的基础上，选择合适的个股、合适的时机、

合适的价位，做出理性的投资决策。截至 8 月 31 日，2475 家上市公司公

布了半年报，净利润合计超过 1.08 万亿元，同比只减少 0.4%，应当说总

体情况并没有那么恶化，所以大家一定要保持理性判断。 

  

三、股市一跌再跌，屡创新低，作为一个老股民没信心了，证监会

总是在说改革创新，并且出台一系列所谓新政，但是市场并没有什么起

色，想问问这到底是怎么回事？这些政策到底是否有利于投资者，有利

于市场发展？（网友 IP：219.139.25.★） 

  

答：所谓“新政”的说法很不准确。根据中央经济工作会议和全国

金融工作会议的部署，年初以来，为了完善资本市场环境，保护投资者

合法利益，证监会出台了一系列改革和政策措施。一是深化新股发行体

制改革，强化市场约束和信息披露，完善新股价格形成机制。效果前面

已经说过，这里不再重复。二是鼓励引导上市公司加大回报投资者力度，

提高分红水平。要求上市公司完善分红政策及其决策机制，明确股东回

报规划，了解收集股东诉求，强化分红信息披露、履行分红承诺，交易

所也制定现金分红指引鼓励形成现金回报文化。目前上市公司已经初步

形成了主动回报投资者的氛围和意识并开始积极行动。三是退市制度改

革已逐步落到实处。陆续发布了创业板、主板、中小板退市规则，逐步

形成市场化和多元化的退市标准体系，强化退市信息披露，健全自愿退

市和正常的转板机制，促进市场优胜劣汰。从市场反映看，退市制度的



推出起到了优化资源配置、强化主体约束的作用。四是进一步优化市场

结构、提高市场活跃度。引导境内外机构投资者和长期资金入市，年初

至今，新增 41 家 QFII，超过以往任一年度，是去年全年的 1.41 倍，并

新增 QFII 投资额度 500 亿美元；新增 RQFII 投资额度 500 亿人民币，港

股 ETF 也正在稳步推进；上市公司持股计划、转融通业务的推出将为市

场注入新的资金流，增强市场的活跃度和运行效率。三次大幅降低证券

期货市场收费标准，明显减轻了市场负担。 

 总体来看，证监会出台的一系列政策措施都是着眼于资本市场长期

健康发展的，是市场发展的基础性制度建设，而非调节股指短期涨跌，

可能不宜用“政策救市”的眼光看待这些制度建设。另一方面，股市运

行的影响因素极其复杂，股指涨跌是境内外多种因素影响的综合反映，

资本市场气氛不够热烈，有上市公司自身的原因，也有国际国内经济增

长下行压力的影响。 

 证监会一直非常重视投资者的意见和市场的声音，下一步将继续深

化改革，致力于优化市场结构、完善市场约束机制和运行体制，保护投

资者的合法权益。同时我们愿意再次提示，在市场低迷的时期，投资者

更要清醒理性，不要盲目跟风，注意风险防范，避免损失扩大。 

  

四、我感受不到公司现金分红的好处，股息率我看不懂，但我觉得

不分红就是在剥削股民，证监会是否该对不分红或少分红的公司给予惩

罚？（网友 IP：58.218.205.★） 

  



答：引导和鼓励上市公司回报投资者一直是监管的工作重点。今年 5

月份，证监会颁布了《关于进一步落实上市公司现金分红有关事项的通

知》，要求上市公司完善分红政策，理顺分红决策机制，强化分红信息

披露，履行分红承诺，并就此项工作专门组织监管力量，加强对执行情

况的持续跟踪督导。目前绝大部分公司都有所行动，主要有：主动发布

现金分红倡议书，增强回报股东意识；主动对公司章程进行修改，明确

年度现金分红比例，保障对股东的合理回报。 

 从统计数据看，上市公司回报投资者的意识逐步增强，反映回报力

度大小的重要指标——股息率有所改善。2008 年至 2011 年，现金分红的

上市公司家数占所有上市公司家数的比例逐年上升，分别为 52%、55%、

61%和 66%；在国内外经济形势趋于下行的情况下，现金分红金额占当年

实现净利润的比例却有所回升。年度股息率是指上市公司年度实际现金

分红总额与该公司年末股票市值之间的比率。近 3 年，A 股上市公司的股

息率从 2009 年的 1.04%提高到 2011 年的 1.82%；沪深 300 的股息率也从

1.29%上涨到了 2.34%，而 2011 年美国标普 500 的股息率也仅为 2.12%。

总体上最近两年对投资者的回报有明显改善。 

 证监会在督促引导方面将持续深入地推动这项工作，也取得了一些

效果，但普遍增强上市公司回报投资者的意识还需要一个过程。证监会

将继续加强宣传引导，发动社会各界形成并加大约束力度，促使上市公

司提高分红水平。同时，也希望投资者擦亮眼睛，支持那些有责任心、

回报意识强的企业，以此共同推进良好股市文化的形成和发展。投资者

也要善于、敢于、勇于行使股东权利，承担起自己的责任。 



  

五、证监会一再表态要对内幕交易等违法违规行为零容忍，可实际

上以内幕交易为代表的侵害投资者权益的违法违规行为屡禁不绝，证监

会的稽查执法工作到底有没有效果，是不是应当乱世用重典？（IP：

182.118.12.★） 

  

答： 2012 年，证监会本着“发现一起、严查一起，查实一起、严惩

一起”的原则，明显加大了对以内幕交易为代表的违法违规行为的打击

力度，力争肃清市场环境。据统计，今年上半年证监会共受理案件线索

230 起，是去年同期的 1.9 倍；新增案件调查 180 件，是去年同期案件总

量的 1.7 倍；新增内幕交易案件 96 起，占新增案件的 53.3%。案件破获

数量也远高于去年同期。 

 资本市场的违规犯罪和其他领域一样，面对巨大的利益诱惑，“屡

禁”也未必能“绝”。例如偷盗抢行为，历代法规中都作出严厉规定，

并倾注了大量人力物力进行打击惩戒，但至今仍不能说“绝”。从上半

年查处的内幕交易案件看，主体日趋多元化，手段更加隐蔽，出现隐名

化、集群化、跨界化、多层次传递化的趋势，这给内幕交易的执法工作

带来很大困难。内幕交易作为证券市场的“痼疾”，是市场发展的一种

伴生现象，即便是在境外成熟的资本市场，内幕交易仍是一种主要违法

违规行为。“零容忍”不等于“零发生”，打击内幕交易等违法违规行

为必将是一个艰巨、长期的任务，同时也需要市场多方面共同努力。上

半年证监会共受理信访举报线索 66 起，占线索总量的 28.7%，希望广大



投资者继续积极配合，帮助提供案件线索，证监会将严查不怠。 

 此外，为了发挥案件查处的警示教育作用，有效震慑不法分子，证

监会上半年共组织案情发布会 11 次，披露了郑拓“老鼠仓”案、杨治山

内幕交易案等 35 起。案件披露多了，不能误以为是市场环境和市场秩序

不好了，更不能直接定位为“乱世”。目前的违法违规惩戒标准都是依

据相关法律法规制定的，是否用“重典”不是证监会一个部门能够决定，

证监会将积极推动配合有关部门修改完善法律法规，进一步加大打击力

度，切实保护投资者的合法权益。 

  

六、以前说股市一年绩优、两年绩差、三年绩亏，但现在某些公司

刚上市业绩就下滑，证监会发审委是否该问责？包装企业上市的保荐机

构和会计师、律师事务所等中介是否也该问责？股民的损失谁来补？（网

友 IP：61.160.226.★) 

  

答：证监会非常关注上市公司“业绩变脸”及中介机构不尽责履职

的问题。对此，《证券法》有明确规定，要求发行人和保荐机构的信息

披露必须真实、准确、完整，不得有虚假记载、误导性陈述或者重大遗

漏。今年 4 月底发布的《关于进一步深化新股发行体制改革的指导意见》

及相关文件更加强化了对信息披露的要求。同时，证监会也逐渐把新股

发行审核的重点从上市公司盈利能力转移到平等保护投资者的合法权益

上来，并积极采取措施推动发行人、中介机构和投资主体归位尽责。对

于公司上市后“业绩变脸”背后涉及的财务造假、利润操纵、虚假披露



及保荐机构“荐而不保”等违法违规行为，一经发现，证监会必将依法

查处，涉嫌犯罪的将移送司法机关追究其刑事责任。证监会将加强与司

法机关、自律组织的监管与执法协作，形成打击合力。欢迎投资者举报

相关情况，证监会将认真调查、及时处理。同时，投资者因公司欺诈发

行、信息披露违法遭受损失的，也可以向法院提起民事诉讼，要求发行

人、保荐人及中介服务机构对其损失承担赔偿责任。 

 另一方面，上市公司的经营业绩变化受多种因素影响，由于经济形

势、行业发展及突发事件等正常因素引起的业绩下滑是不可避免的，提

醒投资者注意全面研究把握。 

  

七、最近看到两家交易所都发布了退市办法，我支持退市，但是证

监会在退市过程中要考虑维护投资者权益，请问在这方面有什么安排？

（网友 IP：121.14.235.★） 

  

答：证监会和交易所在制定退市规则过程中非常重视市场意见和投

资者诉求，退市规则主要从以下几方面体现对投资者权益的保护：一是

强化退市标准和程序的针对性和可操作性，遏制市场炒作。二是设置退

市整理期，为投资者退出提供便利。三是设立风险警示，强化信息披露。

上交所设立风险警示板，深交所设置退市风险警示标识*ST 进行风险警

示，相应都强化退市风险的信息披露要求。四是做好退市后续安排，明

确公司终止上市后的去向，包括可以申请在全国性的场外交易市场、其

他符合条件的区域性场外交易市场中挂牌转让等。五是引入重新上市制



度，形成公司“能下能上”的良性循环。退市公司通过改善经营、资产

重组等方式达到交易所规定的重新上市条件，可以申请重新上市。六是

做好新旧退市制度的衔接，保障平稳过渡。以上详细内容可到交易所网

站查询。 

 证监会一直倡导不要炒作 ST 股主要是为了保护投资者尤其中小投

资者的利益，也是落实投资者适当性制度的一项重要安排。自退市规则

发布以来，ST 股股价出现了一些调整，一定程度上体现了退市制度的导

向作用，促进市场实现价值发现、优胜劣汰的功能。下一步，证监会将

积极推动立法机关、司法机关逐步建立健全退市责任的追究机制、赔偿

机制和司法救济机制等，保护投资者的合法权益。 

  

八、我是个小股民，也知道买股票需要向上市公司了解情况，但经

常打上市公司的联系电话要么打不通、要么打通了对我不理不睬，遇到

这种情况我应该怎么办？（网友 IP：124.160.147.★） 

  

答：确实存在一些上市公司没有把中小投资者的权利和利益摆在十

分重要的位置，有一些上市公司存在联系电话无人接听或者接听态度不

好的现象。证监会已经注意到并十分关注这个问题，并将把它作为重点

监管内容，督促上市公司尊重中小股东权利，切实维护他们的利益，要

求上市公司不仅有人接电话，而且要让中小股东方便履行自己的权利。 

 证监会 2005 年即发布了《上市公司投资者关系工作指引》，要求

上市公司加强与投资者之间的信息沟通。交易所也积极督促、引导上市



公司增强服务意识，提高投资者关系管理能力。如上交所发布了《关于

进一步加强上市公司投资者关系管理工作的通知》，明确了沟通原则、

渠道、行为规范、责任主体、监管措施等内容。深交所开发了“互动易”

平台，帮助投资者深入了解上市公司情况，还可与上市公司直接沟通，

提出问题、建议和咨询。各地证监局及沪深交易所采取了切实措施推进

投资者关系管理工作，很多上市公司也给予了更多投入。 

 如您拨打的上市公司联系电话打不通，或对您不理不睬，您可以向

公司所属地证监局或公司挂牌上市的交易所反映情况，监管机构必将严

查严办。各地证监局及交易所的联系方式，请查询证监会或交易所官方

网站。 

 


