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中国的纳斯达克 

��中国创业板市场操作实务指南 

序 

(一) 

自今年初市场传出中国将要设立二板市场的消息以来，已经半

年时间了。这半年来关于二板市场的各种信息、议论、传说和北京

上空的沙尘暴一起，漫天飞舞。沙尘暴不知何时尘埃落定，二板市

场也没像年初预测的那样在 6、7月设立。 

但是，二板市场对于中国资本市场、对于中国经济来说，绝对

是一件大事。因而，它也在随着时间的一天天过去而不断升温，其

影响力，不仅于资本市场，而且对中国经济都将是巨大的。 

人们都在设想着二板市场，述说着各自心中的关于二板市场的

话题，也在设计着二板市场的未来以及设计着自己在二板市场这个

资本舞台上的角色。 

丹麦神话丰富了世界文明,纳斯达克神话创造了美国经济奇

迹，中国二板市场会成为中国的�纳斯达克�吗？中国的纳斯达克将

由谁创造神话，谁来充当神话的主角。我们身边、我们自己，可能
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都已开始在自己的心中，发起一场自我欣赏的造神运动。 

如果说，10 年前中国创办深圳、上海两个证券交易所还完全

是试探性的话，整个市场的参与人士几乎都是怀着对社会主义祖国

的热爱和情感，非常朴素地�建设�股票市场。市长、干部、党员带

头买股票这种笑话可以证明一切。 

今天，面对尚未设立的二板市场，我们已经是完全不一样的感

觉。这种感觉的后面，积蓄着一股沸腾的、将要喷薄而出的力量。 

在这本书里，我们所要讲述的是我们心中的二板市场。 

在我们心中，我们希望中国的二板市场能成为中国的纳斯达

克，并由此创造中国资本市场的神话、中国高新技术产业的神话、

中国风险投资的神话及至中国经济的神话。 

在我们心中，我们希望中国的二板市场真正培育出中国的微

软、中国的戴尔、中国的思科这样的企业航母。 

在我们心中，我们希望中国的二板市场诞生中国的知识英雄、

中国的高科技人才、中国的伟大企业家。 

在我们心中，我们希望中国的二板市场造就中国的投资�天

使�、中国的风险投资大王。 

在我们心中，我们不希望中国的二板市场被那些不怀好意的不

法之徒所染指。但这种愿望我们深知是非常单纯而幼稚的，证券市

场从来都不是也不可能成为一片净土。市场尚未设立，我们已经感

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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觉到一股异常的气味，这种气味，使我们在充满激情和美好的愿望

编著本书的时候，也让我们增添了一丝忧郁。 

在一些人的心中，10 年前证券市场设立之初，因为单纯、朴

素或者年轻而错过了巨大的机会，如今，二板市场也许比 10 年前

的机会更大、更容易操作，于是，许多奇想、许多怪念、许多恶意

的聪明、许多肮脏的智慧也在蠢蠢欲动。10 年来，已经有不少的

人已经或者正在因为铤而走险而锒铛入狱，或者将美梦变成了亡

灵。 

在此，我们呼吁公正、秩序、健康。 

(二) 

至今也有很多人认为，中国暂时还不具备设立二板市场的条

件。也有很多企业或相关人士对中国二板市场不屑一顾。 

这是理性、淡泊、还是失意后的悲观，我们不用去评论。但我

们愿意活在对未来充满幻想、充满希望、充满激情的期待之中。怀

着这样一种心情，我们将我们在仓促之中编著的这本书奉献给读

者，特别是有志于中国二板市场的参与者。 

本书的谋篇布局，及第一、三、四、五章和最后统稿由王世渝

完成；其他各章由北京中泽投资管理有限公司的高级经理徐立群

(第六章)、北京理工大学 MBA 同时又在中泽投资管理有限公司担

任项目经理的杨开岩(第七章第四节，第八章，第九章第一、二节)、
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昆明海殷投资顾问有限公司的张毅(第十章)、以及张鸿鹏(第二章，

第九章第三、四、五、六节)、张大可(第七章第一、二、三节)完成。

北京中泽投资管理有限公司林伟龙负责全书的录入、校对工作。北

京中泽投资管理有限公司董事长兼总经理林殷平给予了大力支持。

在此，我为大家对本书的付梓而付出的辛勤工作表示深切的敬意。 

十多年前，范日旭先生在我刚刚进入投资界时，曾送我一本厚

厚的《1990年深圳证券年报》，告诉我说：�从今天开始，你就研究

这本书，如果研究通了，可能成为你终身的职业�。他的预言，有

幸被言中，我也希望，我们这本书对中国二板市场的 10 年预言，

也最终成为现实。在此，也将此书献给已伴我 10 年的投资银行生

涯及范日旭先生。 

疏漏与错误在所难免，敬请谅解。 

王世渝 

2000 年 6 月 26

日 
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引子 

去年底，市场已在悄悄传诵一个消息，2000 年中国可能会设

立一个�高新技术板�市场。 

今年一月初，在全国证券期货工作会上，前中国证监会主席周

正庆在会上宣布，中国将在沪、深两地证券交易所设立�高新技术

企业板�.  

3月份，由国家计委发布的《2000年国民经济及社会发展计划》

中指出�我国将在今年建立高新技术板市场�.  

今年 4月 15日，就在 4月 14日这个美国股市的�黑色星期五�，

道琼斯指数、纳斯达克指数崩盘暴跌的第二天，新当选的中国证监

会主席周小川在�2000中国企业高峰会�上宣布：二板市场应该可以

尽快出台。这将给中国证券市场补充新的内容，并且预言：�明天

会是晴朗灿烂的天�.  

4月中旬，中国证监会向国务院正式报送《第二交易系统股票

发行上市试行办法》和《关于支持高新技术企业发展设立二板市场

有关问题的请示》，据悉，国务院已原则同意设立二板市场方案。 

6月下旬，证监会已将初步起草的招股说明书格式交给证券公

司讨论修改，其中包括二板市场上市股票的特别规定，笔者有幸参

加了这一讨论。 

截止 7月 3日，证监会从各券商手上，汇集了一批拟到二板市
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场上市的企业名单及基本情况，据有关人士称，这份企业名单有

200多家企业，搜集这些企业情况的主要目的是管理决策层为了对

拟到二板市场上市的企业状况有一个初步的了解，有利于针对这些

企业的情况制定二板市场的操作方案。 

8月初，周小川视察上海、深圳两个证券交易所，周小川对深

圳证交所的第二交易系统在短短的时间内高质量地建成给予了较

高的评价。这意味着，中国二板市场实时交易系统的物质基础已经

建成。 

同样是 8月初，一份《创业企业股票发行上市实施细则》在圈

内快速传递，新闻媒体也披露了其中的主要内容。 

几乎每天都有来自各种渠道的关于二板市场的各种传言，各种

猜测，各种议论，大有山雨欲来风满楼之势。 

2000年注定要成为中国证券市场历史性转折的一年。 

其实就在去年底，主流舆论，甚至一些权威人士都普遍认为中

国目前还不具备设立二板市场的条件，为什么新年刚过，官方就突

然宣布在今年设立二板市场?这好像不太符合中国一贯的办事作

风，大家都知道，总理还在年初的新闻发布会上讲了中国证券市场

�很不规范�。主板市场问题多多，为什么还要设立二板市场，究竟

是什么原因促使高层作出这一具有历史意义的重大而勇敢的决策? 

中国二板市场会如期敲响第一声清脆的锣音吗？ 

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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中国二板市场将采用什么样的模式？ 

中国二板市场会造就中国的微软、中国的思科、中国的英特尔

吗？ 

中国二板市场会出现百元股、千元股和上千亿市值的公司吗？ 

中国的二板市场会避免主板市场的诸多不规范行为吗？ 

中国的二板市场是设立之后得不到喝彩而短暂生存便夭折，还

是一路高歌，创造辉煌，全面启动中国资本进入高新技术产业，从

而整体上推动中国经济迈向新的高度呢？ 

近半年来，我和我的同事们抛开了一切杂念，带着对二板市场

的憧憬和激情全身心地投入到寻求项目、全面调查、设计改制方案、

安排策略投资组合等一系列的工作中。几个月下来，接触企业已达

几十家之多，大量的考察、商务谈判以及财务顾问协议的签署，时

常让我激动不已。中国有太多可以挖掘、可以获得风险资本支持、

可以在二板市场上创造辉煌的企业资源。二板市场将成为使这些富

饶的、宝贵的资源变成巨大财富的摇篮。 

我深深地知道，中国二板市场设立的难度是巨大的。最大的难

度在于市场的不可知性。谁也难以在几年前准确地知道中国股票市

场 10年后是什么模样。 

从目前断断续续获知的关于二板市场的规则性文件和征求意

见稿来看，中国二板市场的设立引起了太多的关注。市场的名称从
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�高新技术企业板�到�第二交易系统�、�第二板市场�、�创业板�已

有多次的变化。最低资本额也有 3000万、2000万、1000万的不同，

各个文件之间在一些说法上、规范上也不一致。这一方面说明了来

自不同方面的压力，另一方面也说明我们没有像香港创业板一样，

由一个相对稳定、独立的人才班子，起草一个完整的方案和实施细

则，对此，作为市场人士，我们对管理层所面临的难度和压力，也

表示深切的理解。 

作为一名伴随中国证券市场走过 10 年并一直操作在最前沿的

专业人士，我经历了中国证券市场每一次重大的跌宕起伏、心旌摇

曳的事件。在中国二板市场即将设立的历史时刻，我只能用我的经

历和这本书告诉我们的管理决策者：坚定信念、勇往直前，你们就

将成为创造历史的英雄！ 

虽然至今对于中国二板市场是否设立，用什么方式设立，在什

么地点设立，哪些产业、企业、行业适合在二板市场上市，是全部

支持中小企业还是允许大型企业，实施细则如何制定，上市如何审

核，发审委由哪些人构成，《招股说明书》是单独设置还是以主板

为主，哪些机构具有保荐人资格，证监会如何监管，如何对待改制

与重组，如何把握�相同管理层"的概念，股票期权如何设置，退出

机制的步骤如何安排，如何降低上市成本，如何规避黑箱操作，如

何建立市场风险预警系统这一系列的问题至今尚无定论。最终出台
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的二板市场是一个什么样的东西，是否能达到我们设立市场的初

衷，让政府满意，让企业高兴，让股民振奋，让券商受益，让管理

者放心，让国际同行赞许，只有让未来说话。本书在这一切还是未

知数的情况下，冒昧出版，似有不妥之处，但我们的愿望只有一个，

即就是表达一个市场人士对设立中国二板市场的支持和殷切的期

盼。 

我们相信，我们期盼的是成功。 

 

第一章 勇敢的决策��中国二板市场呼之欲出 

1 纳斯达克(NASDAQ)势不可遏 

纳斯达克的成功之路 

1992 年底，受香港联交所全面进军中国大陆的影响，在一些

留美学生成立的机构策划下，美国华尔街几乎是倾巢出动。纽约证

券交易所、美国证券交易所、纳斯达克(全美证券交易商协会)以及

各大中介机构会聚北京，参加中国公司到美国上市研讨会。第一次

在中国大规模地介绍美国证券市场的情况。本次会议也促成了中国

第一批国企到美国发行股票。当时，笔者曾向美国的同行请教关于

纳斯达克的情况。他们对此几乎不屑一顾，甚至从心里根本不解笔
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者为什么要咨询关于纳斯达克的事情。他们告诉我：纳斯达克是一

个中小型企业上市融资的地方，是一个私募的交易市场。纳斯达克

市场的上市公司数是纽约证券交易所的几倍，而纽约证券交易所的

交易量却是美国证券市场交易量的 75%以上，是纳斯达克的几倍。

当时，纳斯达克这个已经成立 21 年的证券交易市场的指数也仅

2000点左右。 

谁也没有想到，时隔 7年，纳斯达克已耳熟能详，纳斯达克指

数甚至成为中国主要财经媒体每天报道的新闻。而纳斯达克指数更

是在今年 3月，一举突破 5000点。从 1971年到 1991年，20年间

才 2000点的市场，不到 10年却翻了 1.5倍。纳斯达克更是伴着微

软、思科、因特尔、雅虎、亚马逊等写下的企业神话，声名远扬，

成为我们日常财经生活中最常用的词。甚至过去从不为中国以外的

股票市场所动的深沪两地股票市场，也因为今年 4月中旬纳指大跌

而出现中国科技股板块随之下跌之势。 

近 10 年，让我们惊奇的是，美国经济几乎是走出了一条稳定

的高增长、低通胀、低失业率上升曲线。到 2000 年 3 月底，美国

经济已经持续增长 108个月，成为美国历史上经济持续增长最长的

时期，并且这种增长还在持续。长达 10 年的持续发展，被经济学

家们誉为是：近乎理想和完美的发展。这一现实让悲观的未来学家

们一次次大跌眼镜。因为他们一次次的认为美国经济已充斥过多泡
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沫，随时都会崩盘的预言都被一年一年的持续发展而攻破。早在

20世纪 80年代中后期，日本的发展速度曾经令美国及全世界都为

之恐慌。日本依靠技术创新，把大量产生于 70、80 年代的科研成

果应用于传统产业，最具讽刺意义的是，60、70 年代，日本从美

国引进半导体生产技术，到了 80 年代，日本已成为美国在世界半

导体市场中的主要竞争对手。1980年时，美国半导体还称霸全球，

占全球市场份额的 49%，而日本以 22%的市场份额位居次席。仅仅

到了 80 年代中期，日本的半导体业发展迅猛，甚至连靠半导体起

家的美国英特尔公司也被迫退出了存储器市场，至 1986 年，日本

半导体业占有全球份额的 39%，首次在世界上称雄，就连刚刚从�10

年浩劫�中复苏的中国，几乎每个家庭都充斥着日本东芝、日立、

松下、三洋公司生产的收录机、电视机等廉价半导体产品，那时的

日本，从电子、汽车、金融、投资等领域全面扩张进军美国，掀起

了收购美国的狂潮。一些美国银行被收购，号称美国帝国象征的洛

克非勒中心被收购，好莱坞的电影被收购，甚至有人提出要收购自

由女神像，一时间，日本这个在二次世界大战后被美国一手扶持起

来的战败国居然把美国这个老师弄得无比尴尬。 

但是到了 90 年代，美国依靠以信息产业为核心的高新技术产

业，重新拉开了和全世界的距离。以信息业为主导的高新技术产业

对美国经济增长的贡献率已超过 35%，以高新技术为基础的产业所
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创造的财富已占美国国内生产总值的 75%以上，而此前在 1961年

-1980年上升到 21.5%, 1991年-1995年更上升到 24%. 20世纪末，

以信息产业为代表的高新技术产业已成为美国经济的主导，远远超

过传统产业而成为美国的第一大产业，高新技术产业和传统产业的

两大产业基地：硅谷和底特律，前者的市场值已达到每年 4500 亿

美元，而后者每年却只有 1130亿美元，同样，在今天的中国市场，

已鲜见了 70、80年代的日本电器，而充斥着英特尔的奔腾处理器、

微软的软件、惠普的配套产品。 

美国经济神话的原因是什么。这一直是全球关注的话题。有人

认为是日本只注重了技术创新而没有观念创新、思维创新；有人认

为是克林顿执政的成功；有人认为是美国注重了中小企业的发展的

培育；也有人认为是美国的跨国公司战略和全球经济一体化的结

果；甚至中国总理朱�基也委派经济学家组成考察小组对美国经济

持续发展的原因和对中国经济发展可资借鉴的地方进行深入考察。 

我们认为，美国经济的成功首先是科技的进步和产业化，而科

技进步的背后是美国构建了非常完善的风险投资体系，而美国风险

投资体系的核心是构筑在美国雄厚国力与资本市场实力基础上的

适应风险投资系统和规律的纳斯达克股票市场。因此，如果说高新

技术是美国经济的动力的话，纳斯达克市场便是美国高科技的助推

剂。纳斯达克以及由此为核心形成的风险投资体系，对于美国经济
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