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新股发行体制改革征求意见稿

点评 

 
 行业研究·事件点评 

2009.5.26 

事件： 

中国证监会 5 月 22 日发布了《关于进一步改革和完善新股发行体制的

指导(征求意见稿)》，就新股发行体制改革公开征求意见，时间截止至 6 月

5 日。征求意见结束并正式发布后，即会安排新股发行。 

点评： 

１、改革的基本内容，主要包括四个方面： 

（1）新股定价方面，完善询价和申购的报价约束机制，淡化行政指导，

形成进一步市场化的价格形成机制； 

（2）发行承销方面，增加承销与配售的灵活性，理顺承销机制，强化

买方对卖方的约束力和承销商在发行活动中的责任，逐步改变完全按资金

量配售股份； 

（3）优化网上发行机制，股份分配适当向有申购意向的中小投资者倾

斜，缓解巨额资金申购新股状况； 

（4）加强新股认购风险提示，明晰发行市场的风险。 

2、现阶段改革主要推出如下四项措施： 

（1）完善询价和申购的报价约束机制，形成进一步市场化的价格形成

机制。 

（2）优化网上发行机制，将网下网上申购参与对象分开。 

（3）对网上单个申购账户设定上限。原则上不超过本次网上发行股数

的千分之一。 

（4）加强新股认购风险提示，提示所有参与人明晰市场风险。 

3、政策解读如下： 

（1）市场化定价，淡化窗口指导、询价和配售制度变化利于市场化定

价，缩小一、二级市场定价差距，减少对市场的冲击。 

2005 年初，询价制度的推出使得新股发行向市场化定价方式迈出了积

极的一步，但是当时为防止发行价格过高，监管机构仍强调对部分新股发

行的最终定价要进行必要的窗口指导，原则有四方面一为 30 倍市盈率，二

为最终定价不得低于参与报价的全部机构投资者报价的中值、平均值和其

中基金投资者报价的中值、平均值，三为募集资金数额若超过此前招股说

明书中列明所需资金总额，则需降低发行股数或者其他方式调整，四为

A+H 型新股发行，则 A 股定价不得超过 H 股市场价。本次改革对第三条

进行明确调整，即“对最终定价超过预期价格导致募集资金量超过项目资金

需要量的，发行人应当提前在招股说明书中披露用途”。 
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但淡化过去强调的行政定价的机制，不是没有任何指导，之前

市场一直以为的网下“一次询价”未能实现，仍然采用询价报价和申

购报价两次报价的方式。 

（2）网上网下销售机制的分离，使更多的中小投资者有机会参

与投资，体现了机构投资者让利给中小投资者，表明政策天平开始

向中小投资者倾斜的原则。 

机构新股套利的优势在新制度中被限制。参与同一股票发行只

能选择网下或网下任一方式，而不能同时进行；单一申购账户上限

不超过发行股数的千分之一。这两个条件对以资金优势、申购渠道

优势的机构投资者非常不利，其赖以提高中签率的优势缺失后，抽

新预期大为降低。发行定价市场化后，发行价格和市场同类公司估

值水平会接近，从而发行价与询价偏离度将大幅缩小，套利空间的

收窄。在市场化发行定价下，有可能会出现新股募集资金不足的现

象，相应地承销商风险将大幅上升。 

（3）发行部门的批文被认为是监管部门控制发行节奏的“利器”，

这一批文本次并未取消，意味着监管部门仍可以以此控制发行节奏，

影响市场供求。 

（4）IPO 开闸速度超市场预期。监管机构可能会继续出台细则，

按照现在的时间表，征求意见结束并正式发布后，即会安排新股发

行，我们判断 IPO 可能在 7 月重启。 

此次改革是一个市场化改革的过程，接近国际化操作，在弱化

行政约束、培育市场约束的方向上迈出了一步，有重大的意义。通

过这次新股发行改革，新股发行制度从发行管理理念、操作流程及

定价机制都靠近国外先进的资本市场的操作，其主旨是加强市场参

与者的作用，让发行人、中介机构以及投资者有更大的话语权。发

行人可以根据发行规模和市场需求情况定价；投资人可以通过网上

网下分开的机制，更好参与到投资过程；中介机构在协调投资人与

发行人利益方面，有更大的作用可以发挥。从目前的情况看，这一

段时间以来我国证券市场的改革完善的步骤正在强化，未来对于中

国证券市场的发展将会起到非常重大的推动作用。 
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公司投资评级的说明： 
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