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前摇言

员怨愿员年员月，《中华人民共和国国库券条例》的颁布及
国库券随后的恢复发行，意味着自员怨缘怨年开始的圆圆年后，
证券这一金融工具又重返中国大陆；员怨怨园年员圆月，沪深证
券交易所和杂栽粤匝系统的建立，则标志着新兴的中国证券市
场在旧的证券交易所关闭猿愿年以后正式诞生。
中国证券市场是在传统的经济体制和金融体制的夹缝中

生长出来的，邓小平当年南巡时关于证券市场的著名讲话尤

在耳边：证券、股市，这些东西究竟好不好，有没有危险，

是不是资本主义独有的东西，社会主义能不能用？允许看，

但要坚决试。看对了，搞一两年。对了，放开；错了，纠

正，关了就是。关也可以快关，也可以慢关，也可以留一点

尾巴。近员园年的时间过去了，中国证券市场的生存问题已
经从根本上得到了解决，取得了正式的地位，并成为社会主

义市场经济体系的重要组成部分。是党的十五大对非公有制

经济作为我国社会主义市场经济的重要组成部分的确认，以

及对股份制和证券市场采取的“坚决支持，大力发展”的

态度，为证券市场的生存确立了坚实的政治基础和社会基

础，并确定了它在我国社会主义市场经济体系中的不可动摇

地位；而《证券法》的正式颁布和实施，则使中国证券市

场的正式地位得到了法律认可和维护，以法律的形式完成了

员



对中国证券市场的定位。

经过近员园年的共同努力，中国证券市场获得了超常规
的发展，从无到有、从小到大、从地方到全国、从试点到正

式，经过多年的基础设施建设和法律制度建设，在不断规范

的基础上进行了规模扩张。目前中国证券市场已初具规模，

功能也不断完善，已成为世界上发展速度最快的证券市场，

无论在国内还是国外，都越来越受到人们的重视。

中国证券市场即将迎来自己正式诞生十周年的隆重日

子，《中国证券市场概论》一书正好为之献上一份薄礼。我

们力图站在一个尽量全面的角度，采用纵向和横向的研究方

法，对中国证券市场近员园年的历史发展及其现实构成进行
考察，总结其中的经验教训，分析目前存在的问题，并据此

提出一些看法与建议。我们写作此书的主要目的，是希望能

够帮助读者较为全面地了解和把握中国证券市场的基本情

况，同时为中国证券市场今后的发展提供一定的参考意见。

由于我们的水平和精力有限，本书难免肤浅、疏漏和错

误，提出的看法也仅属一家之言，恳请各位读者不吝赐教，

以便我们今后修改完善。

时摇光
圆园园园年苑月猿员日于成都玉林村

圆
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第一章摇中国证券市场的
摇摇摇摇产生及发展阶段

摇摇证券市场是商品经济发展到一定阶段的产物。由于资金
融通的需要和信用制度的发展，各类有价证券不断增加，并

使转让流通逐步成为其存在和运用的必要条件，因而证券由

于其发行和买卖变成了金融性商品。作为证券流通的载

体———证券市场，也由此应运而生。员苑世纪西欧已出现了
证券交易和证券交易所，中国证券市场则是在近猿园园年才出
现的，并且在半个多世纪的历程中经历了种种波折甚至中断

后，又伴随改革开放的进程揭开了历史的新的一页。

一、中国证券市场的历史

（一）中国早期的证券市场

从员怨世纪缘园年代开始，外国的一些商行开始在华大量
发行股票。进入苑园年代以后，一些官办的华资洋务企业也
开始发股筹资，其中最早发股筹资的是由李鸿章筹办的轮船

招商总局。员愿怨源年，清政府为了弥补国库的空虚，开始仿
效西方的公债制度，在国内市场发行各种公债。员怨员源年，
上海股票商业公会成立，这是证券交易所的雏形。员怨员远年，
汉口成立了旧中国的第一家综合性证券交易所。员怨员怨年，

员此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



第一家专营证券业务的北京证券交易所也宣告成立。员怨圆园
年，经孙中山多方努力，北洋政府批准，上海建立了证券物

品交易所，后来上海证券物品交易所发展成为国内规模最大

的交易所。新中国成立以后，为了打击投机倒把、哄抬物价

的行为，中央政府一方面于员怨源怨年远月关闭了上海证券交
易所，另一方面又在同时和员怨缘园年圆月分别在天津和北京
成立了新的证券交易所，为国民经济的恢复服务。员怨缘园—
员怨缘愿年，我国发行过远次公债，累计发行额折合人民币共
计源员郾怨缘亿元。员怨远愿年，公债得到全部偿清。随着高度集
中的计划经济体制和金融体制的全面建立，私营经济基本消

失了，资金通过单一的计划渠道运行，作为产业资本市场的

证券市场和相应的证券制度失去了存在基础。员怨缘圆年圆月
和苑月，北京和天津的两个证券交易所相继被关闭。员怨缘愿
年，国家停止了对外借款。员怨缘怨年，国内政府债券的发行
终止。自此以后，证券和证券市场在中国大陆完全消失了。

（二）新兴证券市场的产生

员怨苑愿年，我国开始了举世瞩目的具有历史性意义的经
济体制改革，走上了从完全的计划经济向社会主义市场经济

转化的漫长路程，这个转化过程的展开为证券市场在中国大

陆的历史舞台上重新出现提供了必不可少的社会基础和经济

前提。

员怨愿员年员月远日，国务院常务会议通过了《中华人民
共和国国库券条例》，决定在我国再度开始发行国债，用于

平衡财政收支，稳定经济。当年首次发行了 源愿郾远远亿元国
债，超额员远郾远豫完成发行任务。这是自从员怨缘怨年中国大陆
告别证券圆圆年之后，所出现的第一种正式债券，它标志着
圆
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国家信用的恢复，也是中国证券发行市场的滥觞和新兴证券

业的发端。不过，在国家正式肯定并公开发行债券以前，一

些民间经济实体已经开始自行尝试利用证券这种金融工具筹

集资金了。

员怨愿园年员圆月，成都市工业展销信托股份公司（后改组
为成都蜀都大厦股份有限公司）成立并发行了圆源园员万元股
票，是非公开地向全民和集体所有制单位发行的，其中国有

股怨愿园万元，法人股员源圆员万元；员怨愿猿年苑月，深圳宝安联
合投资公司发行了员猿园园万元“股金证”，由于这种“股金
证”不仅可退股，且能保本付息，还由宝安县财政局为股

东退股进行担保，因而具有浓厚的债券色彩；员怨愿源年怨月，
北京天桥百货股份有限公司成立，公开发行了定期 猿年的
猿园园万元股票，这种期限性也使之带有债券的性质；员怨愿源年
员员月，上海飞乐音响股份有限公司通过金融机构代理公开
向社会发行了缘园万元不偿还股票（猿缘豫由法人认购，远缘豫
向社会公众发行），并同时开始进行由代理发行机构办理过

户手续的转让活动。究竟哪一家发行的是中国新兴证券市场

的“第一股”，人们看法不一，在不同场合，以上四者都被

称为改革开放后的“第一只”股票。尽管从规范的角度看，

四者都存在不同程度的缺憾（相比之下“飞乐音响”更接

近真正的股票），但无论如何，这些股票的发行都同小岗村

包产到户一样，表明在解决经济问题的手段创新这一方面，

民间往往具有更大的尝试勇气。

员怨愿圆年员月，中国国际信托投资公司以私募方式在日
本东京发行了员园园亿元的日本武士债券，这是我国首次发行
的国际债券，它标志我国开始步入了国际资本市场。员怨愿源
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年，由企业自发向社会和企业内部职工发行的企业债券在我

国出现。在此之前，企业筹集资金一般采取各种形式的社会

集资方式，诸如“集资办厂”、“以资代劳”、“以劳代资”

一类方式，这是企业债券的雏形，有的债券是以不规范的股

票的形式出现的。到员怨愿远年底，企业债券的发行额就达到
了员园园亿元。
员怨愿缘年，为了推行金融资产多样化，经中国人民银行
批准，中国工商银行和中国农业银行发行了 缘亿元金融债
券，开了改革开放后我国发行金融债券的先河。

员怨愿远年春，六届人大四次会议在关于“七五计划”的
草案报告中提出，要在不断扩大消费市场和生产资料市场的

同时，逐步建立社会主义的资本市场。同年缘月，邓小平在
接见美国纽约证券交易所董事长约翰·范尔霖时，向其赠送

了一件特殊的礼物———上海飞乐音响设备股份有限公司面额

为员园园元的股票。此事立刻引起国际上的关注。一些舆论认
为，它传递出了中国政府更进一步改革开放的决心。

员怨愿远年愿月，沈阳市信托投资公司率先开办了企业债
券的柜台转让业务，这是第一家兼营证券业务的证券商，他

们所开展的债券转让业务也是我国首次正式开展的证券转让

业务。同年怨月圆远日，上海飞乐音响和延中实业两只股票
在中国工商银行上海信托投资公司静安证券部挂牌，正式开

始了股票的柜台交易。员怨愿苑年猿月，《国务院关于加强股票
债券管理的通知》决定，从员怨愿愿年起，在上海、深圳两地
进行股份制和股票市场配套改革试点。同年，中国人民建设

银行代理电力、钢铁、有色金属、石油化工等部门所属企

业，向企业和事业单位发行了首期重点建设债券，发行量为
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源缘亿元，筹集的资金是为了弥补国家计划内重点建设资金
的不足。

员怨愿苑年员园月，经中国人民银行正式批准，“深圳经济
特区证券公司”正式成立。这是自员怨源怨年以来中国大陆第
一家以“证券公司”为名设立的专营证券业务的金融机构。

员怨愿愿年源月圆员日，国务院批准在沈阳、上海、广州、
深圳、武汉、重庆、哈尔滨等七个城市设立试点，办理

员怨愿缘、员怨愿远两年国库券（个人认购部分）转让业务，开始
了国债市场化的试验。同年，“证券交易所研究设计小组”

在有关部门的支持下成立，并提出采取“民间发起、政府

支持”的方式筹办证券交易所。

员怨愿怨年猿月员缘日，由怨家全国性非银行金融机构发起
成立了“证券交易所研究设计联合办公室”，简称“联办”，

后于员怨怨员年更名为“中国证券市场研究设计中心”，成为
早期设计策划中国证券市场的主要机构。

员怨怨园年源月，党中央、国务院明确提出深化金融体制
改革，在有条件的城市建立和完善证券交易所，并公布了建

立上海证券交易所的决定。

员怨怨园年员圆月员日，深圳证券交易所开始试营业；员圆月
缘日，主要从事国债和各种债券交易的场外交易市场———全
国证券交易报价系统（杂栽粤匝系统）正式开通；员圆月员怨日，
上海证券交易所开业锣声敲响，中国实行经济体制改革以来

的第一家证券交易所正式成立；员怨怨员年源月，由国务院授
权中国人民银行批准深圳证券交易所成立；员怨怨员年苑月猿
日，深圳证券交易所正式营业。业内人士称这三者为“两

所一网”。“两所一网”的创立，不仅实现了从一级市场到
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二级市场的巨大飞跃，而且作为我国证券发行和交易的全国

中心市场组织，为我国股票债券的合法流通和公开发行与交

易奠定了坚实的组织制度和场所设施基础。这是中国新兴的

证券市场正式诞生的标志，同时也表明建立证券市场的工作

至此已被正式列为我国金融体制改革试点的主要内容。

经过近十年的艰苦创业，以沪深证券交易所为中心的中

国证券市场取得了长足的进步，其发展速度与规模都已引起

世界瞩目。中国证券市场已经从一个地方性的小型试点市场

成功地演变成初具规模的全国性中型正式市场，在法制建

设、制度建设、结构设置、品种设置等方面都有了突飞猛进

的发展，并且对促进我国社会主义市场经济体制的建立、建

立完善的市场体系、优化资源配置、推动国有企业改革、建

立现代企业制度发挥了积极的作用，已成为社会主义市场经

济体系的重要组成部分，前景日益看好。

表员原员概括地反映了十年来我国金融市场体系分类启
动的情况，由此可以看出中国金融体制改革的历程。

摇表员原员 中国金融市场体系分类启动情况表

摇市场类别 启动时间（年）摇摇摇摇市场背景

国债发行市场 员怨愿员 为弥补财政赤字，采用行政派购形
式发行

商业票据贴现市场 员怨愿圆 企业横向联系加强，在贸易中通过
商业票据进行短期融资

国际债券业务 员怨愿圆 为经济发展融通外资，发行国际债
券，进入国际金融市场

银行同业拆借市场 员怨愿源 银行改变资金管理和财务管理体
制，银行之间进行短期融资
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摇续上表

摇市场类别 启动时间（年）摇摇摇摇市场背景

企业债券市场 员怨愿源 为弥补企业投资和流动资金缺口，
开始自行发行债券融资

股票发行市场 员怨愿源 企业进行股份制改造，地方和企业
自行进行试点

外汇调剂市场 员怨愿缘 企业开始持有外汇额度和少量现
汇

金融债券市场 员怨愿缘 银行为满足乡镇企业发展需要，采
用金融债券的形式筹资

国债交易市场 员怨愿愿 机构和个人持有的国债增多，为国
债流通和市场化发行奠定基础

股票交易市场 员怨怨园 股份制改造试点扩大，为股票交易
提供规范的交易场所

金融期货业务 员怨怨圆 金融机构试办外汇调期业务

国债回购业务 员怨怨源 金融机构在信贷规模控制之外，通
过回购业务扩大融资规模

外汇交易中心 员怨怨缘 适应统一结售外汇和汇率并轨后
的需要

同业拆借中心 员怨怨远 满足商业银行之间头寸调剂需要

二、中国证券市场的发展阶段

自员怨愿员年国债发行开始算起，中国证券市场的发展历
史已近圆园年。以“两所一网”为标志的中国证券市场的正
式启动，迄今也已近员园年。员园年，从人类历史的角度看只
是短暂一瞬；员园年中，中国证券市场经历了无数的风风雨
雨，走过了一段充满荆棘和阳光的历程。回过头来重新审视
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