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近期新股破发连连，甚至出现了 2011 年 1 月 13 日五只新股开

盘集体破发的情况，传统的新股不败神话再度破灭。 

主要观点： 

□ 三高（高市盈率、高发行价、超高募集比例）发行必然带

来破发的结果。由于持续的巨额融资，再加上短期市场资金

面吃紧，必然导致破发。 

□ 虽然历史上也曾经多次出现破发之后，市场底部随之到来

的市场现象，但当时市盈率发行是定在 20 倍以下。目前动

辄四五十倍的发行市盈率依然高企，市场自然难言底部。 

□ 新股发行机制仍然需要进一步的完善。虽然对询价机构、

保荐商、其他各中介机构的约束有了进一步的提升，但二级

市场普通投资者的意愿并没有得到充分反应。 

□ 二级市场投资者包括机构投资者，长期以来形成新股不败

的神话信仰。逢新必打的作风也助推了一级市场价格的不断

高企，如若二级市场开盘即告破发，甚至直接发行不出去则

对拟上市公司和保荐商构成最直接的约束，发行三高的问题

自然迎刃而解。 

□ 从短期市场来看，三高问题尚难完善解决。其实质意义在

于这是个拟上市公司、保荐商、投资者等多方博弈的类似场

所。在短期市场容量没有充分大的情况下，这一现象短期仍

将维持。 

□ 随着市场容量的急剧扩大，甚至出现诸多无人问津的仙股，

则市场定价机制自然强制约束三高现象。 
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