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一个现代 “灰姑娘”的故事
（前言）

我国在建立证券市场时，压根儿没有实行“计划

生育”，以至于成为一个多子女的大家庭，这些子女

名字各异，性格也不同，甚至体质、发育也大相径庭。

月股就是其中的一员。她相貌平平，身材不高，
营养不良，体质不好；加之员怨怨苑年又遇上亚洲一次大
风暴，染上风寒，一度重病，差一点夭折。在一息尚

存之际，医生会诊，给她开了一系列处方，中药西药

全派上用场，恢复了自身的造血功能，状态有所好转。

而最近一剂猛药，终令其一夜之间变得精神焕发，光

彩照人，俨然成了含苞欲放的美少女，以至于人人都

追逐着她，想与她来一次亲密接触。

在中文里，“股市”和“故事”发音相同，大约

因为如此，股市里就有了太多的故事。月股的经历就
有点儿像“灰姑娘”的故事。

在这本书里，我们讲述的就是这位现代“灰姑

娘”的昨天和今天，当然，还要展望她的明天。

月股市场经过将近苑年的连续下跌，到员怨怨怨年初
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已经出现了按最高点计算的愿园豫左右的跌幅。一般投
资者都对月股敬而远之。但很多人没有注意到，月股
在员怨怨怨年已经走出了低谷，圆园园园年更是大出风头，
以远愿豫（深月）和员猿远豫（沪 月）的年涨幅，成为国
内投资回报最高的资本市场和全球涨幅最大的股票市

场。

昨天还不屑一顾、死气沉沉的 月股，竟然成为万
众瞩目的大明星，而且还很可能成为未来几年的巨星。

这一戏剧性的变化，实在是耐人寻味。

当月股市场“对内开放”的消息公布出来时，很
多人不禁叹息没有抓住这个机会。其实，机会虽然擦

肩而过，但并不意味着一去不复返了。月股行情还只
是一个恢复性的回升，而且可能还会有反复，“医生”

会对她进行进一步的治疗。在未来的几年里，好机会

总是存在的。那么，现在你需要做的，是了解她，熟

悉她，关注她，在机会再次来临时热烈地拥抱她。

我们都应该记得这么一句话：“机会钟情于有准

备的头脑。”

愿这本书能让你的头脑有所准备。

作摇者
圆园园员年猿月
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员 月股 及 其 特 点

月股是我国股票大家庭的一员。在众多的兄弟姐妹中，月
股虽然号称“对外开放的窗口”，但先天不足，后天失调，差

一点成了“弃儿”。然而，物极必反，在她最艰难的时候，也

就是脱胎换骨的时候。在新世纪来临时，她的命运发生了巨大

的转折。

什么叫月股

●粤股、月股、匀股、晕股、杂股
我国上市公司的股票有 粤股、月股、匀股、晕股、杂股等

的区分。之所以这样区分，是因为股票的上市地点和所面对的

投资者有所不同。

粤股的正式名称是“人民币普通股票”。它是由我国境内
的公司发行，供境内机构、组织、或个人（不含台、港、澳

员



投资者）以人民币认购和交易的普通股票。员怨怨园年我国 粤股
股票一共只有员园只；至圆园园员年初，深沪两市的粤股股票增加
到员园园园多只，总市值源圆园园园亿元人民币，达到年郧阅孕的缘园豫
左右。

月股的正式名称是“人民币特种股票”。它是以人民币标
明面值，以外币认购和买卖，在境内（上海、深圳）证券交

易所上市交易的。月股公司的注册地和上市地都在境内。它的
投资人原来限于外国的自然人、法人和其他组织，香港、澳

门、台湾地区的自然人、法人和其他组织，定居在国外的中国

公民以及中国证监会规定的其他投资人。圆园园员年圆月，月股
实现了“对内开放”，国内居民可以用美元（沪市）或港币

（深市）买卖月股。
自员怨怨圆年第一只 月股（上海电真空 月股）上市发行以

来，经过近员园年的发展，中国的 月股市场已经由地方性市场
发展到由中国证监会统一管理的全国性市场。沪深两市已有

员员源家月股上市公司，其中上海缘缘家，深圳缘怨家；愿园多家公
司同时有粤、月股上市，员圆家因业绩不佳而沦为 杂栽公司。月
股市场规模与粤股市场相比要小得多。近几年来，我国还在月
股衍生产品及其他方面做了一些有益的探索。例如，员怨怨缘年
在深圳南玻公司成功地发行了 月股可转换债券，蛇口招商港
务在新加坡进行了第二上市试点，沪、深两地的源家公司还进
行了将月股转为一级粤阅砸在美国柜台市场交易的试点等。
匀股，即注册地在内地，上市地在香港的外资股。香港的

英文是匀燥灶早运燥灶早，取其字首，在香港上市的外资股就叫做 匀
股。依此类推，纽约的第一个英文字母是晕，新加坡的第一个
英文字母是杂，在纽约和新加坡上市的股票分别叫做 晕股和 杂
圆



股。

以字母代称进行股票分类，并不是规范的做法。根据中国

证监会要求，股票简称必须统一、规范。可以相信，随着我国

股市的进一步发展，粤股、月股、匀股等称谓将逐步成为历
史。

●红筹股、蓝筹股

在本书里将提及“红筹股”和“蓝筹股”，这里先解释一

下它们的概念。

在香港股市有所谓“红筹股”、“蓝筹股”之分。红筹股

是指最大控股权直接或间接隶属于中国内地有关部门或企业，

并在香港联合交易所发行的股票，即在港上市的中资企业。由

于人们形容中国是红色中国，国旗又是五星红旗，因此把同中

国相联系的上市公司发行的股票称为“红筹股”。这是一种形

象的叫法，是由“蓝筹股”概念延伸而来的。由于美国人打

牌下赌注，蓝色筹码为最高，红色筹码为中等，白色筹码为最

低，后来人们就把股票市场上最有实力、最活跃的股票称为蓝

筹股。蓝筹股几乎成了绩优股的代名词。有些发展前景不错的

红筹股，由于被选进了恒生指数的成份股中，因而也兼备蓝筹

股的身份。

随着内地企业陆续赴港上市，也有人将红筹股做了更严谨

的定义，即必须是母公司在港注册、接受香港法律约束的中资

企业才称为红筹股，而公司在内地注册，只是借用香港资本市

场筹资的企业，另称为“匀股”。但一般人仍习惯以红筹股作
为在港上市的中资企业的代名词。
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●月股：对外开放的窗口

利用国内企业发行 月股筹集外资，是我国利用证券市场
筹措外资的最早试验。从长远发展来看，月股市场作为中国证
券市场的一个重要组成部分，具有独特的功能。

设立月股市场的初衷，是考虑到我国资本项目下人民币
不可自由兑换的现实，兼顾保护外国投资者利益和我国外汇管

制实际状况的一种选择。随着市场的需要，国内投资者也可以

投资于月股，这将极大地激活 月股市场，更有力地吸引海外
投资者。

其次，月股市场作为国有企业对外融资的一个重要窗口，
国有大中型企业可以继续利用这一渠道吸引外资，同时，对促

进企业内部机制改革、建立规范的现代企业制度也具有重要意

义。这一点，从近年境外审计机构和国有企业的合作中可以得

到验证。

第三，中国的改革发展与国际间的交往必不可少。月股市
场对逐步推进中国证券市场国际化起着桥梁作用，具有积极的

借鉴意义。可以说，月股市场是我国证券对外开放的窗口。

●月股市场的足迹

员怨怨圆年圆月，真空月股在沪发行上市，深南玻 月股在深
发行上市，宣告月股市场诞生。
员怨怨圆年缘月，沪月股指数上摸历史最高点员源园郾愿缘点。
员怨怨缘年底，国务院发布《关于股份有限公司上市外资股
源



的规定》（简称《月股法规》），对月股市场进行全国性统一管
理。

员怨怨远年怨月，证监会发布《关于清理 月股账户的公告》，
对不合规定的月股账户进行清理。
员怨怨远年员园月，证监会颁布《境内及境外证券经营机构从
事外资股业务资格管理暂时规定》。

员怨怨远年员圆月，粤、月股同时实行涨跌幅限制。
员怨怨苑年怨月，月股股本最大的公司东电月上市，月股股本
达远郾怨亿元，这也是第一家行使超额配售权的月股公司。
员怨怨愿年，证监会发布《境内上市外资股（月股）公司增
资发行月股暂行办法》。
员怨怨怨年猿月，沪、深 月股指数分别创下了 圆员郾圆源点和

猿圆猿郾员怨点的历史低点。
员怨怨怨年远月，月股交易印花税由园郾源豫下调至园郾猿豫，同
时，证监会发布《关于企业发行月股有关问题的通知》，取消
了月股发行中的所有制限制。
圆园园园年缘月，管理层发布关于增发新股的通知，拥有内
外资股的公司可优先申请增发粤股。
圆园园园年苑月，张裕月股增发不超过源园园园万股粤股，成为
增发粤股试点第一家。
圆园园园年苑月远日，粤华包月成为圆园园园年上市的第一家 月
股公司，也是第一家上市的民营企业。

圆园园园年员员月底，中国证监会公布《关于境内上市外资股
（月股）公司非上市外资股上市流通问题的通知》，规定：“发
行上市前属于中外合资企业的 月股公司，应就非上市外资股
上市流通的问题征求原中外合资企业审批部门的意见，在获得
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原审批部门同意后，向中国证监会报送非上市外资股上市流通

的申请方案。经中国证监会核准，月股公司外资发起人股，自
公司成立之日起猿年后，可以在 月股市场上流通；外资非发
起人股可以直接在月股市场上流通。”
圆园园员年员月，上证所降低 月股交易结算费用，其中交易
佣金率由成交额的园郾远豫降低到园郾源猿豫。另外，取消交易的起
点佣金，将清算费与过户费合并为按成交金额计算的结算费，

结算费率为成交金额的园郾园缘豫，交易经手费和证管费不作调
整，仍分别按成交金额的园郾园圆缘缘豫和园郾园园源缘豫收取。
圆园园员年圆月员怨日，中国证监会和国家外汇管理局就境内
居民个人投资境内上市外资股的有关问题联合发出通知。月股
“对内开放”得以实现。

表员摇 员怨怨愿年末月股投资者地区分布
国家

地区
中国香港美国台湾日本英国

加拿

大

澳大

利亚

新加

坡
澳门德国法国韩国荷兰其他合计

开户

数
缘员苑员圆愿怨愿员缘园猿圆圆圆缘猿员愿远愿员圆园园员员猿猿员员园怨愿员园圆怨缘圆苑远圆圆源圆猿园员远怨圆远苑苑苑苑怨远怨

所占

比例
远远郾猿圆员员郾缘圆远郾源缘圆郾愿怨圆郾源园员郾缘源员郾源缘员郾源圆员郾园源园郾猿愿园郾猿缘园郾圆怨园郾圆怨园郾圆圆猿郾源猿员园园豫

表圆摇 月股市场发展概况
员怨怨圆

年

员怨怨猿

年

员怨怨源

年

员怨怨缘

年

员怨怨远

年

员怨怨苑

年

员怨怨愿

年

员怨怨怨

远郾猿园

上市公司家数

上海 怨 圆圆 猿源 猿远 源圆 缘园 缘圆 缘猿

深圳 怨 员怨 圆源 猿源 源猿 缘员 缘源 缘源

合计 员愿 源员 缘愿 苑园 愿缘 员园员 员园远 员园苑

发行总股本 亿股 员园郾苑缘圆猿郾缘源猿猿郾怨源源源郾愿源远园郾愿怨愿怨郾苑员怨远郾源员怨远郾源员

远



每年筹资额 亿元 怨郾源员源园郾猿圆猿远郾苑愿圆缘郾源圆缘员郾怨员愿缘郾苑苑 员远郾员 缘缘

苑



愿



月股的特点

如果说粤股是“内部市场”，月股就是“外部市场”。月
股的这一定位，使它具有和粤股不同的一些特点。

●对外币利率波动比较敏感

由于月股是用外币交易，月股市场对外币利率的波动就比
较敏感。如果说在投资 粤股时可以不太在意外币利率的话，
投资于月股就必须将外币利率作为基本分析的重要内容。特
别值得注意的是：我国从圆园园园年怨月圆员日开始，对外币利率
管理体制进行了改革，向利率市场化迈出了重要的一步，月股
与外币利率的关系就更紧密了。

我们不妨以这次利率改革为例，认识一下利率变化对 月
股的影响：

根据各国的经验，利率放开之初，各家银行会展开对外币

存款的激烈竞争，对外币存款产生强大需求，导致外币利率上

扬。当国际上利率处于一个加息周期时，由于我国外币存款利

率与国际水平有差距，具有上升的压力。因此，外币利率放开

后，利率上升会吸引资金流向银行，从而对 月股市场资金产
生分流效应，可能会对月股市场产生一定的压力。
但还是要具体问题具体分析。对部分上市公司而言，受到

的影响可能会显著一些。这主要是两类公司：一类是经营外币

业务的金融类上市公司；另一类是进出口类上市公司。进出口

公司在从事进出口业务中对外币资金的需求量很大，外币贷款
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