
新股发行重启一周，
呈现一片乱象：部分新股
发行价高企，老股转让又
受诟病，证监会紧急干
预，部分新股暂缓发行，
发行时间表被打乱……
新股发行市场化改革遭
遇挑战，该如何看待这些
新问题？
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市场化
要不要监管干预？
去年 !!月，证监会发布《关于进一步推

进新股发行体制改革的意见》等 "个文件，
宣告暂停一年多的 #$%将要开闸。最为重要
的是，这次推出的新股发行制度，进行了大
刀阔斧的改革，力度之大为 &'年来之最，
《意见》里的大部分内容都是首次实施。

《意见》受到市场普遍欢迎，认为是新
股发行市场化的重要一步。从这些措施
看，针对的是新股发行中的顽疾———“三
高”，即高发行价、高市盈率、高超募资金，
当时市场认为根据新方案，“三高”现象将
得到抑制。
然而，上周新股发行正式启动，人们发

现新股发行价与发行市盈率似乎并不低，
特别是部分新股市盈率依然偏高，纽威股
份 "()"*倍的发行市盈率，已经高于该股
所属行业的平均市盈率。最令人吃惊的是
奥赛康，*&)++元的发行价和 (*倍的市盈
率，引起一片哗然。
奥赛康的发行被紧急叫停，证监会也

在 !&日晚紧急发布《关于加强新股发行监
管的措施》，导致东方网力、慈铭体检等部
分新股暂缓发行，#$%刚刚推出就连踩“刹
车”，这在历史上也是罕见。
证监会的干预也引发争论，市场化发

行新股还要不要干预？就中国 ,股市场还
不成熟的情况看，完全放任自流是不行
的，当然，干预也不是要回到行政定价的
老路上，否则，也可以回到以前按 &'倍市
盈率发行新股的窗口指导方式，但这种行
政定价的方式不是市场化的方式，更无法
将来过渡到注册制发行。所以，证监会出
台的《措施》只是弥补新股发行制度设计
中的不足与漏洞，并非回到老路上，只是
要求新股发行价对应的市盈率如果高于
同行业上市公司二级市场平均市盈率（市
盈率选取标准为中证指数有限公司发布
的最近一个月静态平均市盈率），发行人和
主承销商应在网上申购前三周内连续发布
投资风险特别公告，每周至少发布一次。这
意味着如果硬要高市盈率发行，发行周期
就会延长。
《措施》出台后，新股发行并没有停止，

只是东易日盛、登云股份等将发行时间推
迟，改到 &月 !!日，原因是发行市盈率显
著高于行业平均市盈率，需要连续 -周发
布风险警示公告。如东易日盛定价 &!元，
摊薄市盈率 -.)-&倍，而所属的行业最近
一个月平均静态市盈率为 &()&"倍；登云
股份发行价 !')!( 元，摊薄市盈率 &()/&

倍，而所属行业最近一个月平均市盈率只
有 !().&倍，在两只新股都需要连发 -周
风险警示公告。
所以，此次证监会的干预并非完全回

到行政监管的老路上，只是完善市场化发
行规则，而且，《措施》出台后大部分新股市

盈率都低于行业平均市盈率，
说明干预是有效的，必须的。

IPO

刚
重
启
就
连
踩﹃
刹
车
﹄!

引
发
市
场
争
论

证
监
会
干
预
并
非
﹃
走
老
路
﹄

新
制
度
缺
陷
还
需
﹃
补
漏
洞
﹄

老股转让
要不要继续实施？
这次新股发行引起争论的还有老股转让，认为

老股转让让原始股东直接套现，吸走了投资者资金，
但钱又没有进入上市公司，甚至认为还不如以前。
这种观点与一个月前有很大差异，去年 !!月证

监会推出新股发行制度改革方案的时候，存量转让
措施是受到大家普遍欢迎的，因为这个措施将抑制
超募资金。事实上，新股发行启动以来，这一个目标
是达到的，目前已经发行的 &/只新股中，上市公司
资金都没有超募，有的公司甚至还出现募集资金低
于拟投资额的情况。

目前已经发行新股的公司，大部分都有老股转
让，这是因为新股发行价高，如果只发新股，就会出现
资金超募，如果缩减发行量，又会出现流通股低于
&/0的比例而不符合《证券法》规定，所以，只能转让部
分老股。这几年大家对于新股发行中的资金超募现
象十分诟病，这次改革增加老股转让而抑制了资金
超募，难道我们现在还要回到老路上，继续让上市
公司资金超募？
所以，我们要客观看待老股转让，改革不能倒

退。其实，原始股东的老股总是要流通的，现在，提前
流通了，那么，将来减持的数量就少了。而且，增加上
市时候新股的流通量，也有助于抑制上市时的炒作，
目前发行的新股，以中小板与创业板居多，盘子本来
就小，新股数量少，更容易遭遇爆炒，而爆炒新股又
是一个被诟病的话题，是大家不希望看到的。
! ! ! !目前只是处于新股发行期，这些新股还没有上
市，新股改革后限制了新股上市首日的涨幅，现在有
不少人认为新股上市还是会爆炒，只是规则改变后会
出现上市首日买不到股票，此后持续涨停的局面。当
然，会不会出现这种现象目前不得而知，还需要等上
市时候才知道。但历史上，首批新股总是遭遇炒作，这
种现象也不得不防，所以，上市新股数量不能太少。
从这点来说，老股转让是有积极意义的。当然，

老股转让数量也不能太多，本末倒置就违反了新股
发行初衷。像奥赛康，由于 *&)++元的发行价定得太
高，虽然发行量为 //"()(万股，低于原定的 *'''万
股，但不能超募只能增加老股转让，这样，新股只发
行 !!.()&/万股，老股转让高达 "-(')-/万股，老股
转让部分占新股发行量的 *.)(0，老股套现资金高
达 -!).&亿元。

显然，奥赛康老股转让数量太多了，而且，还带
来控股股东不能掌控公司的危险。作为公司的控股
股东，南京奥赛康发行前持有 ..&'万股，占公司总
股本的 "&0，但是，本次转让老股 "-(')-/万股，只
剩下 ""/+)(/万股，按发行后股本只占 &')!0，已经
难以成为控股股东。造成这一局面的一个原因是，公
司其他股东———苏洋投资、中亿伟业、伟瑞发展、海
济投资都是 &'!!年入股的，持股时间未满 -年而不
能转让，只能控股南京奥赛康转让老股，而转让之后
南京奥赛康持股比例太低，存在失去掌控的危险，这
对公司发展不利，也未必是南京奥赛康愿意的。
要解决这个问题，只有降低发行价，从而减少老

股转让。由于之前并没有对老股转让数量有一个限
制，就出现了奥赛康老股转让数量远远超过新股发
行数量。奥赛康叫停之后，很多公司采取的措施就是
老股转让数量不超过发行量的一半。因此，这次新股
改革中的老股转让措施其本身并没错，只是需要完

善，比如，对于老股转
让数量是不是应该规

定一个上限？

机构报价
要不要加以制约？
新股发行重启至今，网下机构投资者的申购

热情远远超过网上个人投资者，而承担报价重任
的机构投资者，申购价格还需要更理性一些。

新股重启以来的 &!只新股发行，每只新股
网下申购机构都是在 -''到 "''家，申购的数
量相当大，最少是汇金股份，网下申购股数为
/)-亿股，申购数量最大的 .().*亿股，平均每个
新股的申购量为 -&亿股，而这 &!家公司发行
新股平均每家也就 -.'/万股，就是说，网下申
购数量接近于总发行量的 !''倍。
相比之下，网上以个人投资者为主的申购

新股数量少很多，已经公布中签率的 !"只新
股，网上平均申购股数为 !*亿股，差不多只有
网下申购数量的一半。!"只新股网上平均中签
率为 !)/0，其中只有第一只新股我武生物中签
率低于 !0，其余都超过 !0，安控股份、炬华科
技中签率超过 &0。在发行的都是小盘股的背
景下，这个中签率和历史上比并不低，看来市值
申购的确是挡住了一部分职业打新的资金，提
高了散户中签率。
但是，网下机构要申购到新股难度大多了，

由于网下最终能够申购到新股的只能 &'家以
内，所以，大多数机构（包括一些参与网下申购
的个人大户）都无法申购到新股，只有报价与最
终定价一致或者略高的机构才能申购到新股。
有人担心承销商做人情，其实，按目前的规则无
法做人情，因为机构要报价准确到与最终发行
价实在太难，而报价不准承销商就是想给他认
购新股也不行。然而，目前机构的报价大部分比
较高，要低价发行就必须剔除大部分报价，像众
信旅游、汇金股份和扬杰科技都将 +'0以上的
报价剔除，才降低了发行价和市盈率。
由此也可见机构报高价的比较多，这是抬

高发行价的一个重要原因，不过，目前由原先
“报高价得”传统变成“报低价得”的做法，可能
会对以后机构报价有所制约。
当然，机构报价高也与创业板股价高有关。

就目前已经发行的新股看，虽然存在个别新股
发行价与市盈率较高的问题，整体价格与市盈
率还是相对合理的，截至昨天已经发行的 &/只
新股，平均发行价为 &&)-+ 元，平均市盈率
-')." 倍，相对应的行业平均静态市盈率为
-/)'!倍，略低于行业平均市盈率。
从最近三年新股市盈率看，呈现逐年下降

的趋势，&'!'年发行 "+(只新股，平均发行价
&()*&元，平均市盈率 /')-!倍。&'!!年发行
&**只新股，平均发行价 &/)(*元，平均市盈率
"/)+/倍。&'!&年发行 !"+只新股，平均发行价
!.)*-元，市盈率 -')'+倍。

我们看到，&'!&年新股发行价与市盈率都
是最低的，但是，&'!&年创业板大幅下跌，创业
板指数从 !'''多点几乎腰斩，最低只有 /./)""

点，&'!&年底创业板平均市盈率 -&倍，中小板
平均市盈率 &/倍，因此，新
股的市盈率与创业板的整

体市盈率是一致的。
&'!-年创业板大幅上
涨，创业板指数最高

突破 !"'' 点，较 &'!& 年涨幅
翻倍，由此推高了创业板市盈
率，&'!-年底创业板的平均市
盈率为 //)&!倍，中小板的平
均市盈率也达到 -"倍。从这
个角度看，目前新股平均 -'

倍的市盈率，虽然与 &'!& 年
相当，但是与二级市场创业板
和中小板的平均市盈率相比，
还是降低了。
因此，目前大部分新股价

格还是合理的，只是个别热门
股机构报价太高，如果对机构
网下报价有所制约，可能
会使新股发行价更合理。
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