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以1992年真空B股(现名云赛B股）上市为标志，中国资本市场上的B股市场已经运
行了整整30年。这30年来，
中国发生了巨大的变化，资本市场
也迎来了极大的发展，只是B股市场似乎还维持着原来的样子。沪市B股指数目前在
310点附近，深市B股成分指数在8500点附近。这就意味着，30年来沪市B股约上
涨了210%，深市B股约上涨了750%，
较之上证综指与深圳成指差距甚大。特别是沪市B股，涨幅极为有限。

问题还不仅仅在于指数上涨微弱，还在
于其融资
功能基本丧失，还因为行情
清淡，难以成为大资金进行资产配置
的场所。自本世纪以来，B股市场基本上就停止了扩容，长期以来也没有引进机构
投资者的安排，近几年来更是没有进行过制度调整与变革。目前沪深两市共有87只
B股，按人民币计算，流通市值
约1600亿元左右，每天的成交
金额仅3亿元上下，与A股市场
完全不能相比。有观点认为，现在B股被边缘化了，这话虽然有点苛刻，但也不无
道理。

当年，在A股市场刚开始运行不久，监管部门就考虑要开设B股市场。这主要是因为
彼时国内外汇
非常紧缺，很多企业希望通过资本市场引入外资，但国内对外资的进入又有诸多限
制，特别是资本市场还没有对外开放
，常规的方法
根本用不上。而B股的推出，
是以用外币计价的“特种股票
”这
一形式，
绕过了相关障碍。
一时间，B股市场发展很快，一些已经
发行了A股
的上市公司，纷纷又发行B股。这样一来，也确实吸收了不少外汇资金。不过，在
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同一市场上同时存在A、B两种股票，这给监管带来了不少麻烦，而且这种模式海外
资金的认可程度也不高。所以199
3年以后，随着港股市场上H股
的发行，B股作为内地企业吸引外资通道的作用日渐式微，到后来就停止了IPO，成
为了一个纯粹的交易市场。没有新股上市，上市公司结构日渐老化，总体投资与交
易价值也不断下降。在2001年实施向境内投资者开放以后，外资大量离场，B股客
观上也就成为了一个以境内个人投资
者为主的散户市场。而这种局面一直延续到现在。

应该说，B股作为历史的产物，对中国资本市场的发展起到过一定作用，后来所遇
到的问题，更多是与当时的设计不够精细以及后续缺乏相应的改革有关。现在面临
的问题是，B股市场尽管功能残缺，但毕竟还有不少投资者在交易。而且，由于绝
对价位低，这两年B股似乎有点挣扎着往上涨的态势。之前的大多数时间，B股行情
都是远远落后于A股的，但去年沪深B股的涨幅都超过了A股。今年上半年，沪市B
股上涨了8.27%，深市B股上涨了
6.22%，而同期上证综合指数与深圳成分指数
都是下跌的。显然，B股即便面临各种问题，但作为一种资产，它还是有其相应的
存在意义，并且也得到了部分投资者的认可。而在大家看来，给B股一个准确的定
位，或者并入到其它市场，或者制定新的制度让其重新发展起来，都是可以研究的
选项。B股体量小，在这方面进行改革虽然涉及面广，但影响有限，因此具备了进
行相关操作的条件。对于投资者来说，最担心的是没有人来管B股，对它的发展采
取放任自流的态度，这样即便它还在运转，但对于资本市场而言意义不大。

30年弹指一挥间，而B股却没有能够与时俱进，仍然维系着原来的模样，这是不应
该的。市场各界应该本着对历史负责，对市场负责，对B股的投资者与上市公司负
责的态度，认真研究B股的定位以及未来的出路。也许相对于当前的资本市场，B股
的规模很小、分量很轻，但这不是可以被忽视的理由。而B股问题的解决，即是为
资本市场卸下了一个历史遗留的包袱，更是为市场的进一步规范发展打下一个坚实
而完整的基础。
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