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其他其他其他其他

  “市场不应由行政部门来判定，今天买什么，推什么，应放在桌上，让大家挑” 

  经历了两轮史无前例的破发潮后，新股价格正逐步回归理性。 

  今年年初，新股首发平均市盈率曾高达72.91倍，此后三个月，首发市盈率降至55倍左右水平，直到

6月，新股首发市盈率达到平均27.73倍的估值水平。 

  很多人将此次新股低市盈率上市，视为新股发行市场化改革成功的信号。上海证大投资管理有限公

司董事长兼总裁朱南松表示，经历过破发潮涌、新股发行中止等异于往年的市场变化后，新股发行正经

历一个价值回归的过程。 

  5月26日，证监会主席尚福林在一次会议上表示，“自2009年以来进行的两轮新股发行体制改革基本

达到预期效果。”他表示，近两年的改革推动了市场约束机制的强化，也让市场参与者明了，一级市场

是有风险的。 

  资本市场人士简直认为，今年出现的类似八菱科技因询价机构不足而中止发行的案例，可视为发行

改革出现效果的案例。 

  而在投行界人士看来，新股破发以及现在逐步回归理性，除表明新股发行体制改革效果初显外，也

意味着新股发行市场各方议价能力的逐步平衡。“今年以来，买方的议价能力越来越强。”北京一位投

行高管表示。 

  作为询价机构的基金、信托、保险等机构，面对新股频频破发的现实，它们开始将部分承销券商列

入黑名单。“定价能力差、总让投资者赔钱的券商，以后会越来越难吸引到买家。”朱南松说。 

  多位接受采访的机构人士表示，新股改革的市场化能有进一步改革空间更好，“如询价议价也能尽

快从网下走向网上，让普通散户也可以自行决定价格。” 

  简直指出，新股发行过程中类似被扭曲的研究报告、形同虚设的防火墙及被某一群体主导的发行价

等现象仍表明，发行制度改革仍有较大空间。“因为审批制度而导致的新股供不应求，是上述种种曲象

的根源。如果不搞审批，企业自己决定发行的话，不会有这些事。”简直说，“市场是海量信息，不应
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由行政部门来判定，今天买什么，推什么。应放在桌上，让大家挑。” 

  IPO滑铁卢 

  6月2日，双星新材(54.07,-0.92,-1.67%)(002585.SZ)登陆深圳证券交易所，上市首日即跌破55元的

发行价，以48.7元收盘。此前网上网下发行时，双星新材均创下网上中签率65.5%的A股历史新高。而双

星新材的网下询价机构24家，获配5家，其中4家为新华资产管理股份有限公司旗下机构，也就是说，新

华资产一个机构，包揽了网下97%的获配比例。 

  截至6月30日，双星新材收盘价为42.3元。以此计算，新华资产浮亏近1亿元。就此问题，新华资产

管理公司总裁李全拒绝回应。 

  虽然破发，虽然配售如此集中，但双星新材也算顺利发行上市。八菱科技便没有那样“幸运”。 

  6月7日，八菱科技因询价机构差一家不达20家，成为A股历史上首家中止发行的公司。 

  多位投行人士为此叫好。他们认为，新股发行中止是近期新股破发潮发展的高峰，此举意味着新股

发行市场化改革方向受到市场肯定；同时，经历两轮新股发行体制改革后，发行的市场化约束机制正逐

步凸显。 

  一位经常参与询价的投资公司李姓高管表示，发行市场的承销商通常分三类，一类比较考虑给投资

者回报；二类则无视投资者回报，“只要发得出去，就可以”；第三类介于两者之间。他认为，此次民

生证券中止发行盖因“作业不过关”。 

  据中国证券业协会会长黄湘平介绍，截至今年3月，在协会登记备案的常规类询价对象共计有275

家，包括证券公司82家、基金公司60家、信托公司42家、财务公司41家、保险机构投资者13家、QFII37

家。 

  此外，为扩大询价范围，证监会允许每个保荐机构可在其客户中，自主推荐10家具有实力的机构作

为询价机构。目前，共计有54家保荐机构自主推荐了315家询价对象的登记备案工作。 

  “也就是说，目前市场上有590家有资格的询价机构，如果连其中20家都找不到的话，一方面说明对

当前市场的低迷认识不足，另一方面的确是工作程度不够。”黄湘平说。 

  不过，八菱科技还有卷土重来的机会。根据《证券发行与承销管理办法》第32条的规定，“中止发

行后，在核准文件有效期内，经向中国证监会备案，可重新启动发行。” 

  八菱科技的保荐机构为民生证券。Wind统计显示，一季度IPO市场，民生证券摘得承销数量季军。一

直以来，民生证券在投行业务方面处于中等水平，今年一跃而上成为第一梯队成员。由去年排名14位的

位置直升季军，被视为承销界“黑马”。 

  破发潮倒逼 

  今年可谓是“破发年”。数据显示，今年是新股中签率高，破发率高的“双高”时点。统计显示，3

月成功上市的公司共有34家，其中11家上市首日便出现破发，破发率达到32%之高，同比飙升21.3个百分

点。 

  与此同时，新股上市首日便出现破发的情况更为严重。今年1月，成功上市的31家公司中有16家破

发，破发率高达52%，2月，破发率有所下降，但2月“打新”中签率明显居高，高出1月1.8个百分点左

右。3月，在出现破发的11只个股中，中签率高于1%的就有8家之多，占比达73%。 

  中签率高低与破发概率，有较显著的正相关性。中签率高则破发率高，反之亦然。 



  在破发潮逐渐汹涌的背景下，新股发行开始出现询价机构严重不足而凑数的现象。 

   朱南松表示，自今年4月起，越来越多的券商开始找上门，要求在其新股询价中凑数。“买不买无

所谓，就是参与一下，达到规定的数量就行。” 

  北京一位机构投资公司高管表示，目前已有多家承销商位列机构投资者“黑名单”。如光大证券(1

1.93,-0.10,-0.83%)自去年三家公司被否后，今年一季度，再次成为被否概率最高的券商。在其上报的3

个项目中，有2个项目被否，被否概率67%。 

  “像这种无视投资者利益的券商，发行的新股如果多次让投资者亏损，便可能会遭遇报复。机构投

资者不去报价很正常。”上述人士说。 

  “经此一役，之前创业板新股上市‘三高’的疯狂现象可望得以抑制。”朱南松认为，新股破发潮

及发行中止，均体现了市场化约束机制正日益发挥巨大作用。 

  Wind数据显示，今年以来发行的新股市盈率亦节节下降。创业板4月上市的新股平均首发市盈率高达

59倍，5月则已降至42倍，6月降至31倍。中小板公司中，4月上市的新股首发市盈率为55倍，5月为43

倍，6月为28.9倍。 

  另外，目前正在发行但还未上市的多只创业板及中小板新股，仍然呈现出低市盈率、低价发行情

况。如创业板公司中的瑞丰高材(24.260,-0.43,-1.74%)，首发市盈率仅为22.54倍，首发价格为16元。 

  研报的游戏 

  相对没有议价能力的网上定价而言，新股发行的网下定价是一场激烈的拉锯战。 

  对买家机构而言，发行价一度被投行和发行人“绑架”——报得低，没法中；报得高，会被套。如

今，作为“绑架者”的投行，却越来越强烈地感觉，“询价机构的定价能力很强了。” 

  华泰证券投资银行事业部总经理宁敖介绍，一般来说，一个拟发行上市公司的定价过程涉及投行、

研究部、资本市场部及基金、券商等询价机构。而整个定价过程，基本是发行人、投行、询价机构三方

的博弈。券商投行部在对拟上市公司尽职调查完成、撰写招股说明书的同时，券商研究部会出具独立的

投资价值研究报告，提出初步价格区间。 

  “无一例外，所有承销券商的研究部对本券商承销股票的价格都会有特别高的推荐。”北京一位私

募机构人士说。 

  前述6月2日上市的双星新材虽发行价定为55元/股，但在路演推介时，光大证券研究所行业分析师给

出的估值区间为70.76元-81.00元/股。 

  “这些报告肯定对我们有暗示作用。”前述私募机构人士表示，相对券商、基金而言，他们没有专

业的分析师力量去跟踪上市公司，因而很大程度上会受承销商所出具报告的影响。 

  按照规定，券商内部的投行与研究部门之间设有防火墙。在部分合规的大券商管理中，执行也相对

严格。据宁敖介绍，公司研究部人员出具报告，不会受到投行部门任何的业务干扰或激励。即便最终投

行部对研究所出具的新股定价区间有异议，投行部也仅限于提出自己的依据，他们无权要求研究所修改

新股定价。 

  但在少数中小券商内部，由于获得承销业务较为稀缺，防火墙形同虚设。“碰到有承销的项目上

市，我们研究部人士便会临时借调到投行部，配合他们撰写询价报告。”一位中小型券商研究所人士告

诉财新《新世纪》记者。 



  北京一位券商高管甚至说，对于一些中小券商，无法提供专业的研究员跟踪细分行业，因此报告多

由券商投行部人员写好，最终以研究所某研究员的名义对外发布。 

  根据媒体统计，国信证券自2010年以来，对其保荐的15家公司发布了33次研报，评级无一例外均为

“推荐/谨慎推荐”。此后，15家公司中，7家跌破发行价，2家业绩出现变脸，还有2家涉及该券商直投

子公司所投公司。 

  被绑架的询价 

  “这是一个买方、卖方相互探底的过程。”北京一位投行高管如此描述询价。 

  投行与买方之间一个常见的分歧，是对发行公司盈利能力的估值。投行常会夸大发行人的盈利能

力，而买方机构会对投行估值报告打折。 

  如国信证券最近为其承销发行的恒大高新IPO，开出36.09元-39.42元估值，而买方报价最高者东海

证券报价也只有25.8元，最低者中信证券(11.97,-0.02,-0.17%)报价只有14.1元。国信证券最终将发行

价降至20元，比其原来的估值下限缩水了16.09元。 

  宁敖介绍，IPO定价过程中，投行部通常考虑四个因素，即基金的平均价、所有基金公司的中位价、

所有机构的平均价和所有机构的中位价。 

  同时，投行会参考所设定价的覆盖率，如价格区间的上限是30元，下限15元，最终定价确定为23

元，投行需要考虑23元这个价格的覆盖率。是10%的覆盖率？还是80%？“通常50%左右的覆盖率比较适

宜。”宁敖说，基本上这是目前国内投行普遍采用的定价原则。 

  具体到价格区间的确定上，一位投行高管表示，他们通常采用两种方法，折现现金流法和相对估价

法。前者是指将未来某年的现金收支折算为目前的价值，后者则是将该上市公司与其同行业可比公司的

各种比率(如市盈率、市值/账面值等)进行比较。在实际应用中，投行往往会根据上市公司的特点，将两

种方法结合使用。 

  但同样的定价机制在买方、卖方那里，仍然是完全不同的效果。“模型是一样的，但具体的参数则

取决于个体判断。”深圳一家私募基金经理表示，询价的主导者还是投行，他所了解的为数不多的案例

中，如有不符合投行预期的价格出现，他们甚至会出动各方力量公关询价机构。“都是一个圈子的，不

好驳面子。所以最终的发行价，只能是被投行和发行人绑架的结果。” 

  北京一位投行高管则表示，发行人当然希望价格高一些，投行永远需要在发行人和询价机构间做出

平衡。“但今年破发率这么高，投行不情愿包销。” 
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