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! ! ! !现在一级市场存在的问题集中
在两个方面：一是高价发行，二是恶
炒新股。但一级市场的问题恐怕是一
个系统的问题，需要认真梳理、综合
治理。
总体来看，一级市场的乱象主要

体现在七个方面：
!!"发行节奏太密# 一年两地市

场一共发了 !"#多只新股，接近一天
一只。这种节奏实在太快。以沪市为
例，从“老八股”发展到 !$只股票，花
了多少时间；从 !#多只到 %##多只，
又花了多少时间。但中小板和创业板
设立后，一级市场发行速度猛增。在
市场好的时候，这种大跃进尚能被投
资者接受，但最近三年市场不好，节
奏是不是要慢下来，就成为非常迫切
的问题。只从微观方面治理二级市场
是不够的，宏观的总量和节奏应当放
在首位。
（""发行价格太高# !##& 年以

后，新股发行走上了市场化道路。市
场化本身是没有错的，但问题是，市
场并不是万能的。询价的过程看上去
很公开透明，但里面到底有多少“猫
腻”，只有参与其中的人知道。发行价
格太高，问题的关键在于询价机制。
无形的手总有触及不到的地方，这时
就要用有形的手进行干预。干预的过

程不是否定市场化，而是完善市场化。
（$"上市价格太贵。上市之初，供求关系严

重失衡，买进的人都是五万股、十万股地报单
买进，但卖出的人只有五百股，就算你运气好，
小数点后面三位的中签率都到你头上，结果你
也只有一千股。一万股的买单需要 !##个人才
能满足他的需求，上市以后，价格怎么会不高？
（'"上市初期换手率太高。现在二级市场

上市以后，高换手成为常态，有时一天换手
&#(以上，简直让人瞠目结舌。相当于上市第
一天，就全部易手一遍，这是典型的“病态”。中
签新股的人，是职业打新的资金，他们只想做
一夜股东，上市以后一定会跑；而买进的人，是
想控制定价权，当庄家。如果将承销商变成做
市商，也许对解决高换手有好处。
（)）业绩变脸太快。上市之前，三年的业绩

漂漂亮亮，但上市以后，马上翻脸。上市前粉饰
业绩，要不要追究刑责，上市之后马上变脸，要
不要受到惩罚，这些都是非常迫切的问题。
（*）高管减持成风。伴随着大量新股的发

行，高管辞职减持也成为了一种风气。高管套
现本来无可厚非，但将一件无可厚非的事情做
得“不要脸”，就不正常了。应当考虑将高管减持
的年限跟发行市盈率挂钩。
（"）大规模跌破发行价$应当受到惩罚。如

果只是二级市场涨跌，是一个愿赌服输的事
情，不应当追究发行人的责任。但如果 $#元发
新股，半年后股价变成 %#元，发行人有没有责
任？是不是应当接受惩罚？这些都是对市场信
心有直接影响的事情。 瀚民

打新股风险增大收益大幅下降
新股平均涨幅从2009年66.87%下降到2011年的14.6%

新股涨幅逐年下降
新股恢复发行并且实施市场化

发行制度始于 !##&年 *月底，至今
两年半，那么，这其间申购新股收益
率究竟如何？统计新股上市首日平
均涨幅，一个明显结论是新股收益
率逐年下降，且下降幅度很大。

根据同花顺 +,+-. 统计，!##&
年沪深股市共发行新股 %%%只，平均
发行价 !$/'0元，上市首日平均收盘
价为 $&1%0元，比较发行价与上市首
日收盘价可以得知，!##&年新股收
益率高达 **10"(，打新收益非常高。

!#%# 年沪深股市共发行 $')

只新股，平均发行价为 $#1$%元，上
市首日平均收盘价为 '%1$)元。新
股上市首日平均上涨 $*1'!(，打新
收益率比 !##&年几乎下降一半。

!#%% 年沪深股市共发行 !""

只新股，平均发行价为 !)1*0元，上

市首日平均收盘价 !&1'$元，新股
平均收益率为 %'1*(，打新收益率
比上年又下降了一半。
统计表明，这 $年打新收益率

下降幅度非常大。循根溯源，还是发
行市盈率太高，!##&年平均首发市
盈率（摊薄）)#10*倍，!#%#年平均
首发市盈率上升到 )&1#)倍，新股
的风险自然越来越大，!#%%年新股
平均发行价和发行市盈率都大幅下
降，平均发行市盈率为 ')1&)倍。但
是，这个市盈率依然远远高于二级
市场平均市盈率，二级市场自然难
以大幅上涨，收益率也就下降了。

二级市场追新股更惨
这 $年新股收益率大幅下降的

同时，风险却是不断增加，这主要体
现在破发上。!##&年上市的新股上
市首日无一只破发，全部上涨；!#%#
年开始出现破发，共有 !0只新股上
市首日破发，破发比例为 01%(；
!#%%年破发新股大大增加，共有 "&

只新股上市首日破发，破发比例增
加到 !01)%(，其中，跌幅最大的股
票是加加食品，上市首日下跌
!*1$$(，为 !#年来新股上市首日
破发最严重的股票。

同时，!##& 年上市的新股，有
!# 只上市首日涨幅超过 %##(，
!#%#年有 !0只新股上市首日涨幅
超过 %##(，!#%% 年上市首日涨幅
翻倍的新股只有 *只。申购新股收
益率逐年下降，风险则是逐渐增大，
由此造成申购新股资金不断减少，
新股中签率提高，越来越多的人放
弃了申购新股。
和申购新股相比，更惨的是二

级市场追高买入新股，一级市场申
购收益率虽然逐年下降，但毕竟还
是正收益，而二级市场买入新股则
整体是负收益。

从 !##& 年 " 月至今共发行
"$)只新股，截至今年 %月 %#日，
这些新股有 '00 只新股跌破发行
价，约占总数的 **(，其中，!"只股
票跌幅超过 )#(，跌幅最大的是海
普瑞，跌幅为 *)(，庞大集团下跌
*'1!!(、华锐风电下跌 *%(。就是
说，上市首日就破发的新股其实比
例并不高，但是，随着时间推移这些
新股一路下跌，现在就变成近七成
新股跌破了发行价。那么，二级市场
上买入这些新股的投资者损失十分
巨大。就以上市首日涨幅翻倍的 )'

只新股为例，从上市首日收盘价几
乎全部下跌，其中，乐通股份跌幅超
过 "#(（见下表），就是说上市首日
买入的投资者，损失巨大。

$年来，新股暴利的神话正在
消失，更多的是风险，申购新股的资
金不断减少，新股正在回归为一个
普通的投资品种。本报记者 连建明

证监会明确表示今年将继续进行新股
发行改革，综观近三年新股的市场表现，的
确问题很多，改革很有必要。统计2009年
以来新股在二级市场的表现，一个明显的趋

势是新股价格不断向合理价格回归，使得打
新收益率从 2009年的 66.87%下降到
2011年的14.6%，收益率下降的同时破发
新股增多，打新股风险越来越大。

! ! ! !飞利信（$##!0"）本次拟发行 !%##万股，
发行后总股本为 0'##万股。其中网下发行占
本次最终发行数量的 !#(，即 '!#万股；网上
发行数量为 %*0#万股，发行前每股净资产
!1%#元，发行价格确定为 %)元2股，对应市盈
率为 $"1)倍，网上申购日 %月 %*日。
招股意向书显示，北京飞利信科技股份

有限公司主营业务为向用户提供智能会议
系统整体解决方案及相关服务，按其具体内
容可以划分为智能会议系统整体解决方案、
电子政务信息管理系统、建筑智能化工程和
信息系统集成、34 产品销售。报告期内，
!##0年度5!#%%年度 %5*月营业收入分别
为 %%'0"1%& 万元、%$$'!1!! 万元、!'&"'1$)

万元、%$%#$1$'万元，归属于母公司所有者
的净利润分别为 %#)%1'" 万元、%0)"1!0 万
元、$$'"1)$ 万元、%#!)1!$ 万元，!##& 年度
每股收益 #1$#元，!#%#年度每股收益 #1)$

元，!#%%年 %5*月每股收益 #1%*元，公司营
业收入持续稳步上升，!##05!#%#年度营业
收入复合增长率达到 '"1')(，!#%%年 %5*

月营业收入达到 !#%#年度的 )!1'"(。本次
发行募集的资金将用于智能会议系统产业
化项目、研发中心建设项目、营销、服务网络
建设项目，投资总额为 %1''亿元。

本报记者 李辉

飞利信拟发行2100万股
网上申购日1月16日

-./0123 %#4567

网上认购日为 %月 %"日
! ! ! !远兴能源（###*0$）公告称，
公司发行不超过 %!亿元公司债
券已获得中国证监会核准。将采
取网上面向社会公众投资者公开
发行和网下面向机构投资者询价
配售相结合的方式，本期债券发
行金额为 %#亿元，每张面值为人
民币 %##元，共计 %###万张。本
期债券向社会公开发行，不向公
司股东优先配售。债券发行网上、
网下预设的发行数量分别为 !亿
元和 0 亿元，网上发行代码为
“%#%*&&”，简称“%%远兴债”。网上
认购日为 %月 %"日。本期债券募
集资金中的 !亿元将用于偿还金
融机构借款、调整债务结构，其余

0亿元用于补充公司流动资金，改
善公司资金状况。

公告显示，本期债券为 )年
期固定利率债券。债券票面利率
预设区间为 "1*#(!01%#(，网上、
网下预设的发行数量分别为 !亿
元和 0亿元。债券票面利率在债
券存续期限的前 $ 年内固定不
变。债券评级为 66级；发行人
!#%%年 &月 $#日合并报表中归
属于母公司所有者权益为 !$1%0亿
元，合并口径资产负债率为')1$07，
母公司口径资产负债率为%"1%$(；
发行人最近 $个年度实现的年均可
分配利润为 $1"$亿元，预计不少
于本期债券%年利息的%1)倍。李辉

! ! 四川九洲8###0#%9公告称，
公司拟将非公开发行股票的数
量调整为不超过 &"'$ 万股，发
行价格调整为不低于 *1!# 元2

股，募资总额不变，仍不超过
*#'#!万元。扣除发行费用后，将
用于年产 $)# 万台（套）三网融
合终端生产项目、三网融合关键
光器件研发及产业化项目、三网
融合技术研究院项目及补充流
动资金项目。

去年 $月份披露的预案，公
司拟以不低于 %'1"'元的价格，
发行不超过 '#&0万股，募集资
金总额不超过 *#'#!万元。不过
在公司 !#%#年度分配方案实施
完毕后，四川九洲将发行价格调
整为不低于 "1$"元2股；发行股
票数量调整为不超过 0%&* 万
股。但是股价持续走低，去年 %!

月 %*日:公司股票价格跌破增发
价格: 使得公司不得不对其再融
资方案进行调整。

高鸿股份（###0)%）公告称，
将非公开发行股票的数量调整
为不超过 !亿股，发行价格调整
为不低于 *1%!元2股。扣除发行
费用后的募集资金全部投入企
业信息化系列产品研发升级与
产业化项目、电子商务项目、移
动增值业务升级扩容建设及数
字新媒体内容采集与运营项目。
此前，!#%%年度非公开发行

原方案拟发行不超过 %1*亿股，
发行价格不低于 010"元2股，但
随后股价走弱: 股价在去年 "月
盘中触及 %%1 **元2股的高价后
开始缓慢下行，至去年年底:股价
曾触及 )1&*元2股的低点:跌幅超
过 '#(。 晓岚

股价持续低迷再融资艰难
四川九洲、高鸿股份下调定增底价
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