
保护二级市场投资者

“三高”现象得到抑制

面对最大力度新股改革，股民如何应对“新股季节”
! ! ! !上周六!证监会突然召开新闻发布会!发布"关于进一步

推进新股发行体制改革的意见#$以下简称!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& '股市场一

般将发行新股视为利空!但是!对于这次新股发行制度改革!

机构与专业人士几乎一致叫好! 著名经济学家华生称之为第

二次股改!广发证券认为这是标本兼治的改革&

纵观这次新股发行制度改革! 对今后一级市场和二级市

场将带来很大变化!以前的一些做法也许行不通了&投资者需

要改变观念!运用新的思维进行新股投资!应对即将到来的新

股季节&

! ! ! !大家最痛恨的业绩造假上

市! 这次制定了非常严厉的制裁

措施&明确规定)发行人及其控股

股东应在公开募集及上市文件中

公开承诺# 发行人招股说明书有

虚假记载$ 误导性陈述或者重大

遗漏# 对判断发行人是否符合法

律规定的发行条件构成重大$实

质影响的# 将依法回购首次公开

发行的全部新股# 且发行人控股

股东将购回已转让的原限售股

份%发行人及其控股股东$实际控

制人$董事$监事$高级管理人员

等相关责任主体应在公开募集及

上市文件中公开承诺& 发行人招

股说明书有虚假记载$ 误导性陈

述或者重大遗漏# 致使投资者在

证券交易中遭受损失的# 将依法

赔偿投资者损失%

*解读+

根据规定，造假一旦查实，造
假公司必须回购所发行的新股，
控股股东老股已经转让的，也必
须购回，同时，造成投资者损失
的还要赔偿。造假的后果就是赔
了夫人又折兵，完全得不偿失，
相信这个措施可以大大抑制造假
行为。

上市公司以及控股股东,高

管不能新股发完!什么都不管了!

而是将发行价与大股东减持结合

起来&"意见(规定)发行人控股股

东$ 持有发行人股份的董事和高

级管理人员应在公开募集及上市

文件中公开承诺& 所持股票在锁

定期满后两年内减持的# 其减持

价格不低于发行价' 公司上市后

! 个月内如公司股票连续 "# 个

交易日的收盘价均低于发行价#

或者上市后 !个月期末收盘价低

于发行价# 持有公司股票的锁定

期限自动延长至少 !个月%

*解读+

这就是说，高管减持股票不
能低于发行价，如果上市半年里
股价跌破发行价，高管减持时间
就要推后，这一条也是制约发行
价不要定得太高，定得太高就容
易跌破发行价，高管减持就受到
约束。

除了管发行价! 上市公司还

得管净资产价格&"意见(规定)发

行人及其控股股东$ 公司董事及

高级管理人员应在公开募集及上

市文件中提出上市后 $年内公司

股价低于每股净资产时稳定公司

股价的预案# 预案应包括启动股

价稳定措施的具体条件$ 可能采

取的具体措施等% 具体措施可以

包括发行人回购公司股票# 控股

股东$公司董事$高级管理人员增

持公司股票等%

*解读+

措施显示，上市公司发行新
股后至少要管 !年，一个是管发
行价、一个是管净资产价格，如果
跌破净资产价格，就要采取回购、
增持等手段稳定股价。显然，这些
措施平衡了一级市场和二级市场
的关系，之前的新股发行制度是
没有这些制度的，以前只管发行
新股，根本就没有考虑二级市场
的承受，如今综合考虑这两个市
场，既有利于二级市场，也有利于
新股顺利发行。
《意见》里这些条款，都是 "#

年新股发行制度中首次出现，这
些措施从根本上抑制新股“三
高”，确定一个较为合理的发行
价，同时上市公司以及公司高管
还需要对二级市场股价变化采取
措施，这些综合措施相应降低了
投资风险。虽然由于市场的变化，
新股不会毫无风险，但总体来说，
应该机会大于风险。

本报记者 连建明

新股重新发行
有哪些新看点

! 杜绝网下机构盲目报高价
! 高管减持不能低于发行价
! 造假公司须回购所发新股

! ! ! !该如何投资新股呢？有人觉得买新股很
简单，按照申购代码、按照发行价，填写报价
单就可以了，是的，这种打新股的方式没有
变化，但是，由于这次对申购新股有一些前
所未有的新规定，实际上还是有很多变化。

变化一 必须持有老股
这次新股发行制度改革改进网上配售方

式：持有一定数量非限售股份的投资者才能
参与网上申购。网上配售应综合考虑投资者
持有非限售股份的市值及申购资金量，进行
配号、抽签。
就是说，必须有二级市场股票才能申购

新股。这条措施首先将影响一批“摇啊摇”打
新股队伍，$股市场 "#年来已经形成一批
职业申购新股大军，被称为“摇啊摇”大军，
这支队伍资金量较大，几乎所有新股都能中
签，基本原则就是一上市就抛，每年能获得
两位数的收益率，远远超过存银行、买国债、
买理财产品的收益。但他们基本上不买二级
市场股票，不承担二级市场风险，只是从二
级市场抽血，而这次改革，影响最大的就是
这批人，无风险套利时代结束了。

此外，以往新股申购时，往往出现这样
的景象：一些投资者卖出二级市场老股，腾出
资金申购新股，造成二级市场股市下跌。如今
这种做法也行不通了，因为抛掉老股就不能
申购新股。这个措施有利于二级市场的稳定。

市值配售以前也有过，但这次不同，以
前只凭市值摇号，无需拿出资金，造成不少
弊端：中签率很低，一些不太关心自己账户
的投资者中签新股也不知道，也有的中签之
后因为账户资金不足而没有买新股。而这次
出台的规定，是市值与资金相结合，有二级

市场股票是一个前提，但还是需要申购资
金，只有拿资金申购才可能进行配号、抽签。

当然，这一条还需要出台细则进一步明
确市值与申购资金的比例关系，但无疑这是
"#年来一个创新举措，显然是利大于弊。

变化二 向机构基金倾斜
这次新股发行向网下机构倾斜：公司股本

%亿元以下的，网下配售比例不低于本次公开
发行股票数量的 &#'；公司股本超过 %亿元
的，网下配售比例不低于本次公开发行股票数
量的 (#'。余下部分向网上投资者发售。

同时，网下又向基金倾斜：网下配售的股
票中至少 %#'应优先向以公开募集方式设立
的证券投资基金和由社保基金投资管理人管
理的社会保障基金配售。就是说，小盘股 &#'

网下发行，大盘股 (#'网下发行，其中，基金、
社保至少要占新股发行量的 "%'。但如果网
上申购踊跃，就采取回拨机制，如果网上认
购倍数超过 )#倍，网下向网上回拨 "#'；超
过 *##倍的，回拨比例达到 %#'。那么，网上
最大发行比例将达到发行量的 +#'。

不过，如果网上认购倍数超过 *##倍，意
味着网上新股中签率很低，这样，中小散户中
新股还是比较难。同时，,-.重新开闸后，由于
市场化发行，以后发行新股的数量和速度可
能都比较快，特别是小盘股，可能采取批量发
行的方法，那么，对资金量比较小的散户来
说，难免顾此失彼，无法申购所有新股。

因此，散户不妨换一个思路，通过买基
金来间接投资新股。由于这次政策新股发行
时候向基金倾斜，一些基金公司已经打算设
立专门投资新股的基金。基金通过网下申购
新股，其获得的股份数量比较多，而获得的

新股没有锁定期，一上市就能抛。同时，基金
由于资金规模较大，即使批量发行新股，基
金也可以同时申购多只新股，所以，打新股
所获得的年收益很可能超过散户自己申购
获得的收益率。

除了未来可能出现的打新基金，专门申
购新股的债券基金也值得关注。

变化三 约束炒新行为
沪深股市长期来，除了一支“摇啊摇”的

打新队伍，还存在一支专炒新股的队伍，他们
专门在新股上市当天大量买入，推高股价，一
般第二天就卖出股票获取差价。

他们认为新股没有套牢盘，炒作空间大，
而且小盘股筹码数量有限，高换手之后股价
推高很容易，历史上曾经有过上午股票高换
手后，下午可卖出数量很少，股价不断被拔
高，甚至较开盘价上涨一倍的也时常发生。

恶炒新股带来很多严重后果，一是导致
发行价不断提高，二是带来很大市场风险，
股价第一天大涨之后，往往就是漫漫下跌
路，套牢一大批跟风者。

这次新股发行制度改革，针对这个顽疾
也推出一些措施，其中，重要的是存量发行，
就是持续满 !年的控股股东可以在发行时
候就进行股票转让，增加上市股票的流通
量。其次，《意见》提出：证券交易所应进一步
完善新股上市首日开盘价格形成机制及新
股上市初期交易机制，建立以新股发行价为
比较基准的上市首日停牌机制，加强对“炒
新”行为的约束。

原来规定新股上市首日停牌机制是按
开盘价计算的，现在以发行价为比较基准，
监管更严格。 本报记者 连建明

———新股买卖有何变化

职业“摇手”遭到阻遏
疯狂“炒新”受到限制
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! ! ! !这次新股发行制度改革一个重要原则
是市场化，是核准制向注册制的过渡，中国
证监会发行监管部门和股票发行审核委员
会依法对发行申请文件和信息披露内容的
合法合规性进行审核，不对发行人的盈利能
力和投资价值作出判断。证监会自受理证券
发行申请文件之日起三个月内，要做出是否
核准的决定，审核时间大大缩短，意味新股
发行量将增加，批量发行、上市的现象可能
不少，数量增加也会抑制新股的炒作。
不过，市场低迷的时候新股可能会发行

比较困难，因此，证监会表示：新股发行时点

由发行人自主选择。放宽首次公开发行股票
核准文件的有效期至 *"个月。核准之后什么
时候发行新股放宽到 *年，那么，上市公司
也不必急吼吼马上发了，同时，申请首次公开
发行股票的在审企业，可申请先行发行公司
债。鼓励企业以股债结合的方式融资。这些
措施都是为了不让二级市场负担过重。

此次《意见》推出的各种措施，相当多部
分都是以前没有的，因此，改革的力度是历史

上最大的。著名经济学家华生认为，发审制度
改革是二次股改。股权分置改革解决的是上
市公司股东之间的产权界定问题，中国证券
市场还需要解决一个运行体制市场化的问
题，这就是发行审批制度根本改革。因此，本
次改革不光是一次新股发行制度的改革，而
是综合了一级市场与二级市场的平衡，把保
护投资者利益放在最重要的位置，将推动 $

股市场良性循环。

因此，不仅一级市场能够投资，二级市场
同样值得关注，英大证券首席经济学家李大
霄表示，本次新股发行制度的改革是一个重
要进步，长期以来一级市场向二级市场输入
泡沫的顽疾将得到改观，一级市场与二级市
场投资者的利益将渐渐均衡。伴随着估值调
整到位、宏观经济企稳、政策红利持续释放、
股市政策驱动等因素，中国股市首次真实牛
市起步了。
因此，投资者最需要改变的就是树立价

值投资的理念，获取未来 $股市场长期投资
的良好收益。 本报记者 连建明

需要树立价值投资理念

! ! ! !炒新一直是沪深股市的“传统”，由于 "#年来新
股屡屡遭遇炒作，所以，很多散户都喜欢参与申购新
股，获取上市炒作的暴利。但是，这几年证监会取消
新股发行价窗口指导，实现市场化之后，新股发行价
暴涨，高发行价、高市盈率、高超募资金的“三高”现
象很严重，新股不再是无风险套利产品，有的新股甚
至成为噩梦。典型的是华锐风电，"#*#年发行时确

定的发行价为 /#元，创下 $股最高发行价纪录，但
"#*"年 *月 *!日上市开盘价只有 +(元，此后一路
下跌，股价从来没有到过发行价，目前不到 )元的价
格，复权计算，较发行价下跌 +#'左右，所有申购新
股的投资者损失巨大。
那么，这次的新股发行制度改革会带来什么变

化？

! ! ! !一个很大的变化是!-三高.

现象将得到一定的抑制/重要措施

就是对网下机构报价作了限制!最

绝的是)网下投资者报价后#发行

人和主承销商应预先剔除申购总

量中报价最高的部分#剔除的申购

量不得低于申购总量的 %#&#然后

根据剩余报价及申购情况协商确

定发行价格%被剔除的申购份额不

得参与网下配售%

*解读+

以前新股定价一般是根据网
下机构的报价取一个中间价，只
要报价高于最终的发行价，都能
获得申购新股的资格，这样，一些
机构为了获得申购新股资格，就
有意报高价。另外，上市公司和承
销商都希望发行价高一点，因为
上市公司可以获得更多的募集资
金，承销商可以获得更多的佣金，
一些被打了招呼的机构也就顺水
人情报了高价，这些因素导致新
股发行价居高不下。

新规则将杜绝盲目报高价，
因为最高价是要剔除的，而且相
应的机构也取消申购新股的份
额。这样，价格报得太高等于自己
放弃新股申购，将制约机构报高
价，使得新股发行价更为合理。

发行价低了，市盈率当然也
就降低，尽管不能保证以后就没
有高价发行了，但是，整体上新
股发行价更为合理是可以预期
的，那么，投资者就值得参与新
股申购。

对于资金超募!"意见( 也有

措施! 就是存量发行& 具体规定

是)发行人首次公开发行新股时#

鼓励持股满 $年的原有股东将部

分老股向投资者转让# 增加新上

市公司可流通股票的比例%

发行人应根据募投项目资金

需要量合理确定新股发行数量#

新股数量不足法定上市条件的#

可以通过转让老股增加公开发行

股票的数量% 新股发行超募的资

金#要相应减持老股%

*解读+

允许持股满 ! 年的老股东
在 ,-.的时候就进行减持，一方
面是增加流通股数量，抑制上市
炒作；另一方面也是抑制超募。
按此规定，上市公司募集资金数
量只能根据招股书披露的募投
项目所需金额，如果发行价高
了，就要减少发行股数，如果造
成流通股数量低于 ")'的法定
上市条件，就转让老股增加流通
股数量。如果发行股份数量没有
减少造成资金超募，那么，也是
减持老股数量。一句话，无论怎
么，上市公司超募资金现象基本
上难以出现了。
这样，新股发行价的定价依

然是市场化的，但这些措施将抑
制“三高”顽疾。

历
年
新
股
融
资
总
额
0亿
元
1

融资总额$亿元%

新股数量$家%

平均市盈率

图 !"

注意)

股市平均市盈

率(所有股票

市盈率之和)

股票只数


