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德晟观察 
 2016-01-04 

【财经点评】 
1. 新股归来  IPO四项新规 1 日起实施 

2015 年最后一个交易日，证监会宣布前提修订的有关新股发行的 4 项规章，将于 1 日起正式实施。4

项内容包括，投资者申购新股时无需再预先缴款，小盘股将直接定价发行，发行审核将会更加注重信息披

露要求，发行企业和保荐机构需要为保护投资者合法权益承担更多的义务和责任。 

点评：本次完善新股发行制度，是在核准制下，为配合本次重启新股发行而推出的改革措施。新股发行制

度的改革开始逐步体现注册制改革的精神。下一步，证监会将根据全国人大的授权决定和国务院的具体工

作安排，做好注册制改革配套规则制定及各项准备工作。2015 年是全民疯狂打新、也是次新股炒作狂热的

一年。2016 年，新股发行制度将迎来重大的制度变革，将显著地改变原有新股和次新股的供求关系，预计

市场会逐步回归理性，打新收益和炒新热情将出现一定程度的下滑。据统计，截至 2015 年 12 月 24 日，证

监会受理首发企业 750 家，其中，已过会 73 家，未过会企业中正常待审企业 653 家。A 股巿场 2015 年共完

成 220 宗 IPO，募资 1588 亿元。预计 2016 年监管机构大概率会适度为新股发行加速，新股发行数量以及募

集资金额度都将有不小的提升。在 2016 年供给侧改革元年，股市对实体经济的直接融资将显著增长，但是

在中国总体的企业融资渠道中占比影响还不算太大。另一方面，投资者需要提高打新股及次新股的风险识

别能力，炒新稳赚不赔的局面预计会有改变。 
2. 中国 12月制造业 PMI 稍逊预期  非制造业扩张动力强劲 

国家统计局数据显示，12 月官方制造业 PMI 为 49.7，预期 49.8，比前月 49.6 的三年新低略有回升。

其中，消费品制造业表现出色，汽车制造、农副食品加工、食品及酒精饮料等行业延续了较快的扩张态势，

分部 PMI 均处在 55.0%以上的较高景气区间。2015年，消费品制造业 PMI均值为 52.9%，一直处于扩张区间，

且高于制造业总体 3.0 个百分点。 

点评：中国经济转型持续推进，12 月制造业 PMI 继续徘徊于收缩区间。制造业在 12 月仍处在萎缩状态，

为连续第五个月萎缩，不过较上月的萎缩步伐稍有放缓；而非制造业 PMI 则大超预期，创下 2014 年 8 月以

来新高。尤其是银行、证券、保险等金融业商务活动指数连续两个月处于 60%以上的高位景气区间，表现

出较强的扩张态势，在表现持续强劲的金融服务业的带动下，中国 12 月官方非制造业 PMI 升至 54.4，不仅

高于前值和预期的 53.6，更创下年内新高。此次制造业 PMI 小幅回升主要归因于需求回升带动生产增速加

快，但该指数处于临界点下方、且低于历史同期水平，特别是从业人员指数续降至四年来最低水平，表明

制造业下行压力依然较大，稳增长仍需要宽松政策扶持。近期在中央加快实施更为积极财政政策的背景下，

各地密集出台稳增长措施，大量基建项目纷纷落地，加之一线城市房地产出现回暖态势，制造业短期内将
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受到投资需求带动。随着我国加大财政政策力度、进一步提升赤字容忍度，同时考虑到美欧外需可能渐趋

好转，预计 2016 年上半年制造业 PMI 总体上将围绕荣枯线稳中略升，但不排除会有阶段性波动和反复。 
3. 积极财政显身手  2016 年赤字率有望提高至 3%左右 

据报道，2016 年中国政府可能将财政赤字率上调至 50 多年来最高的 3%。在上月中央经济工作会议为

今年主要工作做出部署后，财政部日前已经明确加大财政政策力度、阶段性提高赤字率的方向。 

点评：2014 年和 2015 年，中国的目标财政赤字率分别为 2.1%和 2.3%。自上世纪 60 年代以来，这一赤字率

还未曾达到 3%。此前社科院财经战略研究院的分析人士也多判断今年赤字率在 3%左右，赤字规模达到 2

万亿元。此外，在上周一举行的全国财政工作会议上，财政部部长楼继伟明确指出，按照中央经济工作会

议部署，2016 年及今后一个时期，要继续实施积极的财政政策并加大力度。主要体现在：阶段性提高赤字

率，扩大赤字规模，相应增加国债发行规模，合理确定地方政府新增债务限额。在此背景下，中国赤字规

模料将进一步扩大，预计中国政府会明显调升今年的财政赤字率，即财政赤字与 GDP 之比，很可能升至 3%

或者略高，不排除未来数年继续上调的可能性。然而，化解产能过剩与积极财政政策实际上存在一定矛盾，

我国目前已经进入去产能的攻坚阶段，要求淘汰僵尸企业，进一步清理过剩产能。而在当前固定资产投资

中制造业和房地产两大成分自发动能不足时，为了保住实体经济增长的底线，基建将成为政府实现稳增长

目标的重要砝码。过去第二产业的飞速发展造成了对钢铁、水泥等行业的提前透支，而当前稳增长重心向

基础设施建设的转移可能又会进一步带动局部地区钢铁、水泥等重点产能过剩行业的产能新增。如何处理

产业结构调整与基建投资加码的矛盾将可能是明年亟待解决的首要问题。此外，据测算，若今年中国的赤

字率扩张到 3.0%，政府负债率将逼近 60%的国际警戒线，这也是政府需要权衡决策的问题。 

 

【财富课堂】 
1.什么是宏观审慎评估体系（Macro Prudential Assessment，简称 MPA）？ 

 

 
 

 

 

中国央行 2015 年 12 月 29 日宣布，从 2016 年起将现有的差别准

备金动态调整和合意贷款管理机制，“升级”为“宏观审慎评估体系”

（Macro Prudential Assessment，简称 MPA），以进一步完善宏观审

慎政策框架，更加有效地防范系统性风险，发挥逆周期调节作用。2008

年金融危机之后，国际监管当局普遍认识到经济系统中的一些致命风

险在微观审慎监管下被忽视了，宏观审慎监管则能有效弥补监管盲点，

因此，国际上响起了实施宏观审慎监管的呼声。宏观审慎政策框架包

括在政策中增加逆周期要素，强调更全面的监管，以及解决金融机构

“大而不能倒”等问题。 
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