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 2009 年 5 月 27 日

要点： 
1、证监会发布了《关于进一步改革和完善新股发行体制的指导意见

(征求意见稿)》，预示着新股发行制度的改革，以及 IPO 重新启动，

这有利于恢复证券市场的融资功能，实现 IPO 定价的合理性和资产定

价的有效性。 

2、网下和网上申购参与对象的分开，有利于提高中小投资者的中签

率，防止暗箱操纵，使新股定价可能更为合理，使得新股价格回归理

性，缓解巨额资金申购新股状况，提高发行效率。 新股定价市场化

的价格形成机制有望形成，完善了询价和申购的报价约束机制。摆脱

了过去行政干预限制，而且要求询价对象真实报价，杜绝高报不买和

低报高买，市场化的发售新股启动了新股报价机制的改革。 

 3、 国际上 IPO 发售机制主要有累计订单询价机制、固定价格机制、

投标或拍卖机制以及混合发售机制等模式。由于累计订单询价机制模

式可以克服固定价格机制和拍卖机制固有的缺陷，有效地实现价格发

现功能，提高 IPO 市场的定价效率，因此在绝大多数发达国家(地区)

以累计订单询价机制作为首要发售机制，而新兴市场国家(地区)绝大

多数以固定价格机制为首要发售机制。从长远看，中国 IPO 发售机制

的发展模式应是累计订单询价机制，中国股票一级市场推行累计订单

询价机制模式要稳步推进，在新股发行制度改革中要体现。 

4、新股改革定价“市场化”不彻底，国外的累计订单询价机制模式

和混合机制模式值得考虑，新股发行又形成了新的限售股问题，没有

形成真正意义上的全流通，使得资产定价在某种程度上扭曲。因此要

大力改革新股发行制度，真正实现全流通发行，实现资产定价的市场

化。 
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        IPO 定价机制改革—基于新股发行指导意见的动态评析 
 
    

2009 年 5 月 22 日，证监会发布了《关于进一步改革和完善新股发行体制

的指导意见(征求意见稿)》，公开征求意见截至 6 月 5 日结束。新股发行制度的

改革，以及 IPO 重新启动，有利于恢复证券市场的融资功能，实现 IPO 定价的

合理性和资产定价的有效性。 
 

一、 新股发行制度改革的几个特点 
   

  这次新股发行制度改革征求意见稿，即《关于进一步改革和完善新股发行体制

的指导意见(征求意见稿)》主要包括三个部分，即改革原则、基本内容和预期目

标、现阶段主要推出如下四项措施、切实落实各项改革措施。通过解读，我们认

为有以下几个启示： 
（1）网下和网上申购参与对象的分开，有利于提高中小投资者的中签率 
   值得注意的是，网下和网上申购参与对象的分开，参与者只能选择网下或者

网上一种方式进行新股申购。鉴于网下申购受到 3 个月锁定期的限制，加之网下

与网上申购资金的比例已降至相对比较低的比例，在目前的市场环境下，机构参

与网下申购的热情估计不会高。但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，这在某种程度上防止了机构投资者获取比较高中

签率的可能，有效分散中签帐户数量，提高中小投资者的中签率，防止了中签率

操纵。更为重要的是，这种分离申购，有利于使新股定价可能更为合理，对新股

上市的开盘价格有一定的抑制作用，使得价格回归理性。可见，这种发行制度的

改革，可以缓解巨额资金申购新股状况，通过市场化运作机制，提高发行效率。 
  
（2） 新股定价市场化的价格形成机制有望形成，完善了询价和申购的报价约束

机制。新股改革定价摆脱了过去行政干预市盈率的限制，而且要求询价对象真实

报价，主承销商应当采取措施杜绝高报不买和低报高买。鉴于新股发行的历史市

盈率在 20 倍以上，其中 2006 年 24 倍，2007 年 30 倍，2008 年 27 倍。由于

目前沪深 300 指数的市盈率约为 22 倍，因此市场化的发售新股相对比较合理，

这也启动了新股报价机制的改革。 
 
(3)要求承销商（保荐机构）勤勉尽责，合理定价，维护买卖双方的长期利益和

根本利益。询价对象应当发挥专业机构的功能，理性定价，形成对市场的理性引

导，提升定价效率。要求发行人、主承销商、证券经营机构充分揭示新股认购风

险和一级市场风险，提醒投资者理性判断投资该公司的可行性。 
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  二、国际上 IPO 发售机制模式比较分析 

  
  所谓 IPOs 发售机制，是指 IPOs 定价、分配和出售给投资者的整个机制过程。

全球范围内 IPOs 发售机制主要有以下几种模式：包括累计订单询价机制、固定

价格机制、投标或拍卖机制以及混合发售机制等。 
   （1）累计订单询价机制以美国的包销方式最为典型。主要特点包括定价过

程中的路演和征求订单机制；承销商自由分配股票的权力；发售对象主要为机构

投资者；正式发售前最终确定发行价格。其通常包括确定价格区间、累计订单询

价和稳定价格三个环节。 
    （2）固定价格机制（公开发售机制），其可以根据承销商有无分配权分为三

种，即承销商有完全的分配权、部分的分配权或完全没有分配权，但通常承销商

无分配权。其主要特点为承销商事先根据一定的标准确定发行价格，之后再由投

资者进行申购。承销商和发行人在定价时并未充分获取相关的定价信息和市场需

求信息。 
     （3）投标或拍卖机制，其可以根据投标人最终所付价格分为歧视价格拍卖 
(投标人最终所付价格为自己所出的价格)和统一价格拍卖 (所有投标人最终所付

价格为同一价格)两种形式，巴西、日本以及英国等多使用歧视价格拍卖模式，

而统一价格拍卖曾在法国、澳大利亚以及美国等国使用。此外，诸多国家还使用

了肮脏拍卖 (最终成交价格低于市场出清价格)，如比利时、法国和英国。拍卖

机制中价格的确定是在收集信息之后进行的，股份的分配则根据事先规定的规则

在现有的投标基础上进行，因此承销商和发行人的影响力在几种发售机制中是最

小的。 
    （4）混合机制由前三种基本发售机制模式结合而来，也就是在一次 IPOs 过
程中分别对不同的份额采用不同的发售机制。根据三种基本发售机制模式的不同

组合可以分为累计订单询价/固定价格混合机制、累计订单询价/拍卖混合机制以

及固定价格/拍卖混合机制三种。其中，累计订单询价/固定价格混合机制使用最

为广泛。在这一机制下，累计订单询价机制用以确定发行价格，并向本地机构投

资者与外国投资者发售一部分股票，另一部分额度则用固定价格发售给本地小投

资者，他们并不参与 IPOs 的价格形成过程。 
总体而言，累计订单询价机制模式可以克服固定价格机制和拍卖机制固有的

缺陷，有效地实现价格发现，提高 IPOs 市场的定价效率。通过比较分析发现，

在欧洲和美洲，绝大多数国家(地区)以累计订单询价机制作为首要发售机制，而

在亚太、非洲和中东地区，以固定价格机制为首要发售机制的国家(地区)则占据

绝对优势。从另外一个角度看，发达国家(地区)基本全部以累计订单询价机制作

为首要发售机制，而新兴市场国家(地区)则绝大多数以固定价格机制为首要发售

机制。从长期来看，累计订单询价的发售机制是主流，而固定价格机制和拍卖机

制的应用逐步减少，因此中国 IPOs 发售机制的发展模式应是累计订单询价机制，

中国股票一级市场推行累计订单询价机制模式要稳步推进，在新股发行制度改革

中要体现。 
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三 、新股改革定价“市场化”不彻底—全流通问题没有解决影响资产定价

 
新股发行制度改革的基本原则是：坚持市场化方向，促进新股定价进一步市

场化，注重培育市场约束机制，推动发行人、投资人、承销商等市场主体归位尽

责，重视中小投资人的参与意愿。但我们通过解读，认为《征求意见稿》只是解

决了新股发售中散户“中签率”低和机构投资者报价不合理问题，没有引进国外

的累计订单询价机制模式和混合机制模式，特别是对新股首次公开发售股份比例

的大小、限售股解禁的解决没有指明，也就是说没有形成真正意义的上全流通发

行，使得资产定价在某种程度上扭曲。由于新股发行机制没有实现真正的改变，

因此要大力改革新股发行制度，真正实现全流通发行，抛弃股改后新股有被动限

售股的缺陷，力争新股发行制度有根本性的转变。 
 

附件： 
《关于进一步改革和完善新股发行体制的指导意见（征求意见稿）》  

近年来，在党中央、国务院正确领导下，我国资本市场进行了一系列重大基础性和制度

性改革，取得了显著成效。市场规模和容量跨上新台阶，市场机制和结构逐步优化，投资者

入市踊跃，各类企业利用资本市场健全机制、融入资本的态度积极，资本市场的重要性日益

突出。为了进一步健全机制、提高效率，有必要对新股发行体制进行改革和完善以适应市场

的更大发展。经过对股票发行体制改革有关问题进行广泛调查研究，我会对进一步改革和完

善新股发行体制提出以下指导意见：  
 
一、改革原则、基本内容和预期目标  

 
(一) 改革原则。坚持市场化方向，促进新股定价进一步市场化，注重培育市场约束机制，

推动发行人、投资人、承销商等市场主体归位尽责，重视中小投资人的参与意愿。  
(二) 基本内容。在新股定价方面，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。在发行承销方面，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；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。同时，加强新股认购风险提示，明晰发行市场的风险。  
(三) 预期目标。一是市场价格发现功能得到优化，买方、卖方的内在制衡机制得以强化。

二是提升股份配售机制的有效性，缓解巨额资金申购新股状况，提高发行的质量和效率。三

是在风险明晰的前提下，中小投资者的参与意愿得到重视，向有意向申购新股的中小投资者

适当倾斜。四是增强揭示风险的力度，强化一级市场风险意识。  
二、近期改革措施  
新股发行体制涉及面广、影响大，为保证改革的平稳推进，拟采取分步实施、逐步完善

的方式，分阶段推出各项改革措施。现阶段主要推出如下四项措施：  
(一) 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。询价对象

应真实报价，询价报价与申购报价应当具有逻辑一致性，主承销商应当采取措施杜绝高报不

买和低报高买。发行人及其主承销商应当根据发行规模和市场情况，合理设定每笔申购的最

低申购量。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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(二) 优化网上发行机制，将网下网上申购参与对象分开。对每一只股票发行，任一股票

配售对象只能选择网下或者网上一种方式进行新股申购，所有参与该只股票网下报价、申购、

配售的股票配售对象均不再参与网上申购。  
(三) 对网上单个申购账户设定上限。发行人及其主承销商应当根据发行规模和市场情况，

合理设定单一网上申购账户的申购上限，原则上不超过本次网上发行股数的千分之一。  
(四) 加强新股认购风险提示，提示所有参与人明晰市场风险。发行人及其主承销商应当

刊登新股投资风险特别公告，充分揭示一级市场风险，提醒投资者理性判断投资该公司的可

行性。证券经营机构应当采取措施，向投资者提示新股认购风险。  
其他改革措施，在统筹兼顾市场发展的速度、改革的力度和市场的承受程度的基础上，

择机推出。  
三、切实落实各项改革措施  
新股发行体制改革需要市场参与各方密切配合，市场各方应当提高认识，制定相应方案，

周密部署，切实将各项改革要求落到实处。  
发行人应当树立发行上市的正确理念，积极履行信息披露义务，加强募集资金管理，提

高上市公司经营水平，维护股东合法权益。  
承销商（保荐机构）及其他证券公司应当勤勉尽责，诚实守信，经营活动中维护买卖双

方的长期利益和根本利益。具体工作中要在机构、人员、制度和技术等方面加以改进和适应，

不断提高专业服务能力。  
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