证券市场政策月度报告【2004年9月】
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■商业银行设立基金管理公司        ■含权股与强制分红
报告日期：2004年9月30日
主要观点

1、四中全会的成功召开，第三代集体领导向第四代集体领导的交接最终圆满完成，为股市创造长期稳定的政治环境。

2、温家宝总理在不到一个月的时间里两次提到落实“九条意见”，充分说明“九条意见”的落实问题已经进入国务院关注的视野范围。我们认为9月13日温家宝总理关于“抓紧落实”“九条意见”的讲话是一个重要的标志，它标志着积极股市政策开始重新启动。

3、分类表决机制让公众投资者夺回了话语权。尽管分类表决并不能从股本上解决股权分置问题，但是能够“缓解”矛盾，它是证券市场民主化进程的一个标志，也是证监会在自己力所能及的范围内，推出一系列“新政”的重要一环。如果它能够落实到位，将大大激发公众投资者参与股市的意愿，也能够在一定程度上制约上市公司的不规范行为，在一定程度上起到正本清源之作用。

4、商业银行组建基金管理公司，这不仅符合商业银行改革、增加商业银行盈利渠道的考虑，同时也是引导合规资金进入资本市场的重要标志，有利于逐步打通货币市场与资本市场之间的联系。

5、含权股与强制分红设想的提出，反映了管理层强调重视资本市场回报，保护投资者利益的基本精神。

6、8月份我们认为政策发生了静悄悄的变化，即由积极稳妥地解决证券市场的遗留问题为主转向以支持企业的直接融资为主。但是9月份政策再次转暖，积极股市政策重新启动。展望10月，政策将进一步转暖，“九条意见”的落实将明显加快，保险资金入市只在朝夕，分类表决机制即将正式实施，印花税单边征收也有望出台。同时市场扩容的压力也进一步加大。
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