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报告关键要素报告关键要素报告关键要素报告关键要素::::    

    此次证监会修改《证券发行与承销管理办法》，既是结合市场发展现状进行必要的修改，也是细化、

推进新股发行改革指导意见的重要举措，使得新股发行定价更加灵活，促使市场各方理性参与，有助于

抑制新股价格过高、不理性炒新行为。 

 

事件事件事件事件::::    

� 5月21日，证监会正式公布了《关于修改〈证券发行与承销管理办法〉的决定》。 

    

    点评点评点评点评::::    

一一一一、、、、政策出台的背景政策出台的背景政策出台的背景政策出台的背景：：：：    

� 顺应市场发展需求顺应市场发展需求顺应市场发展需求顺应市场发展需求：：：：随着资本市场的逐步发展成熟，过多的行政手段来干预新股发行定价已不

太合适，而放松行政管制，充分发挥市场作用正是顺应市场发展现状的需要； 

� 推进新股发行改革进程推进新股发行改革进程推进新股发行改革进程推进新股发行改革进程：：：：《关于进一步深化新股发行体制改革的指导意见》已经于4月28日正式

公布，发行和承销制度的改革是新股发行体制改革的重要部分，此次重新修改《证券发行与承

销管理办法》是对新股发行改革指导意见的细化和推进。 

    

二二二二、、、、修改的具体内容修改的具体内容修改的具体内容修改的具体内容：：：：    

对比2006年和修改后的发行与承销管理办法，我们发现，此次修改涉及了以下几方面内容： 

1111、、、、细化细化细化细化发行与承销管理的有关要求发行与承销管理的有关要求发行与承销管理的有关要求发行与承销管理的有关要求，，，，提高提高提高提高可操作可操作可操作可操作性性性性：：：：    

� 询价对象询价对象询价对象询价对象：：：：扩大自主推荐询价对象范围，引入个人投资者参与询价，其中，个人投资者作为询

价对象，要求具备5年以上投资经验、较强的研究能力和风险承受能力； 

� 网下配售网下配售网下配售网下配售：：：：提高网下配售比例，原则上网下发行比例不低于50%；取消网下配售股票的限售期，

询价对象与发行人、承销商可自主约定网下配售股票的持有期限。（（（（增加新上市公司流通股数量增加新上市公司流通股数量增加新上市公司流通股数量增加新上市公司流通股数量，，，，

有效缓解股票供应不足有效缓解股票供应不足有效缓解股票供应不足有效缓解股票供应不足）））） 

� 建立网下向网上回拨机制建立网下向网上回拨机制建立网下向网上回拨机制建立网下向网上回拨机制：：：：网下中签率为网上的2～4倍时，发行人和承销商应将发售股份中的

10%从网下向网上回拨，4倍以上、20%。（（（（平衡网上平衡网上平衡网上平衡网上、、、、网下投资者的投资需求网下投资者的投资需求网下投资者的投资需求网下投资者的投资需求）））） 

� 调整定价方式调整定价方式调整定价方式调整定价方式：：：：与原先询价方式确定发行价格的单一定价模式相比，此次修改对于首次公开发

行股票，可以询价方式定价，也可以通过发行人与主承销商自主协商直接定价等其他合法可行

的方式确定发行价格。（（（（提高定价方式的灵活性提高定价方式的灵活性提高定价方式的灵活性提高定价方式的灵活性，，，，鼓励发行人和承销商创新定价方式鼓励发行人和承销商创新定价方式鼓励发行人和承销商创新定价方式鼓励发行人和承销商创新定价方式）））） 
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其中：采用询价方式定价的，发行人和主承销商可以通过初步询价确定发行价格区间，在发

行价格区间内通过累计投标询价确定发行价格，也可以根据初步询价结果直接确定发行价格，即

跳过累计询价投标阶段，变“两步走”为“一步走”。 

2222、、、、明确了发行承销过程中信息披露的规范性要求明确了发行承销过程中信息披露的规范性要求明确了发行承销过程中信息披露的规范性要求明确了发行承销过程中信息披露的规范性要求：：：：    

� 强调了机构投资者和公众投资者获得信息的公平性强调了机构投资者和公众投资者获得信息的公平性强调了机构投资者和公众投资者获得信息的公平性强调了机构投资者和公众投资者获得信息的公平性，，，，对初步沟通、推介、询价的方式、披露信

息的范围都有更严格、具体的规定，如：发行人及其主承销商向公众投资者进行推介时，向公

众投资者提供的发行人信息的内容及完整性应与向询价对象提供的信息保持一致。 

� 借鉴成熟市场关于股票发行借鉴成熟市场关于股票发行借鉴成熟市场关于股票发行借鉴成熟市场关于股票发行““““静默期静默期静默期静默期””””的规定的规定的规定的规定：：：：IPO申请文件受理后至发行人发行申请经中国证

监会核准、依法刊登招股意向书前，发行人及与本次发行有关的当事人不得采取任何公开方式

或变相公开方式进行与股票发行相关的推介活动，也不得通过其他利益关联方或委托他人等方

式进行相关活动；发行人和承销商在发行过程中披露的信息，应当真实、准确、完整，不得片

面夸大优势，淡化风险，美化形象，误导投资者，不得有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏。

在成熟市场，一般要求企业在规定期间内不得对证券发行进行公开宣传。 

3333、、、、加强了询价加强了询价加强了询价加强了询价、、、、定价过程的监管定价过程的监管定价过程的监管定价过程的监管。。。。    

� 明确了发行人、主承销商在推介、询价、定价过程中的行为规范，并制定了有针对性的监管措

施。 

� 针对不注重研究公司基本面，单纯以获取一、二级市场价差为目的而参与网下新股申购的现象

做了相应的规定：机构投资者管理的证券投资产品在招募说明书、投资协议等文件中以直接或

间接方式载明以博取一、二级市场价差为目的申购新股的，相关证券投资账户不得作为股票配

售对象。 

4444、、、、加强了对违法违规加强了对违法违规加强了对违法违规加强了对违法违规、、、、不当行为的监管和处罚不当行为的监管和处罚不当行为的监管和处罚不当行为的监管和处罚：：：：    

� 对发行人、证券公司、证券服务机构、询价对象及其直接负责的主管人员等违反法律法规和有

关规定的行为提出了明确的监管措施。如，证券公司在承销过程中以虚假推介误导投资者、以

不正当手段诱使他人报价或申购股票、以自有资金直接或变相参与网下询价和配售，或唆使他

人报高价/限制报低价，性质严重的违规行为，证监会可暂停证券公司最长为36个月的证券承销

业务。 

5555、、、、加强了证券业协会对发行承销的行业自律管理加强了证券业协会对发行承销的行业自律管理加强了证券业协会对发行承销的行业自律管理加强了证券业协会对发行承销的行业自律管理。。。。    

� 为充分发挥证券业协会的自律管理职能，《办法》对证券业协会进行了授权。下一步，监管部门

将加强与证券业协会的沟通配合，建立监管协作机制，实现监管信息共享、监管措施互动。 

 

三三三三、、、、市场和行业影响市场和行业影响市场和行业影响市场和行业影响    

此次证监会对证券发行与承销管理办法所做的进一步修改，使得新股发行更具有可操作性，整

体影响体现在： 

� 1、定价方式多样化，未来有望增加不询价、初步询价后即确定价格等两种新的定价方式，体现

了监管层放松管制、充分发挥市场主体的自我约束机制的意向； 
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� 2、使得新股发行定价更加灵活，促使市场各方理性参与，有助于抑制新股价格过高、不理性炒

新行为； 

� 3、简化定价的环节和程序，加快定价进程，这对主承销商提出了更高的要求，从而保证股票顺

利发行，定价和销售能力较强的券商优势将得以显现； 

� 4、放松管制的同时，也加强了信息披露等规范性要求，如给予主承销商在新股发行进程中更多

的自主权，也加大了各类违规行为的惩罚力度，保证了新股发行进程的规范运作。 

但值得注意的是，对于市场关注度较高的行业平均市盈率“25%规则”如何执行、“存量发行”

等问题，修改后的办法中没有具体规定。 

  

    

    

    

    

行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。    

    

公司投资评级公司投资评级公司投资评级公司投资评级    

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

    

    

重要声明重要声明重要声明重要声明    

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合

法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款免责条款免责条款免责条款    

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

 

转载条款转载条款转载条款转载条款    

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面授权，任何机构、个人不得

刊载转发本报告或者以其他任何形式使用本报告及其内容、数据。 


