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事件： 

根据新浪网引用 21 世纪网的 2012 年 1 月 16 报道，新股发行改革未来可能将网下

机构投资者配售比率提高到 20%以上，我们无法确认该事件的真伪，更无法了解事

件的进度。但可以假定未来这个事件发生的话，其对于市场的影响。 

 

点评： 

该政策如实施，不论从短期还是长期来看，均对市场利好，有助于缓解新股“三高”

对市场的冲击，减少市场新股投机氛围，对市场影响正面。该政策的最终影响则取

决于政府对网下配售比率水平的新规定及后续新股发行制度改革的政策突破。 

1、政策实际效果取决于新制度下对网下配售比率的规定。目前新股发行网下的配

售比率基本以市场上限执行，因而政策的实质影响还取决于新政策对网下配售比率

的设定。当前新股发行，尤其是发行少于 4 亿股本的公司实际执行的网下配售比率

接近政策规定的上限，网下配售提升的空间依赖于政策新设定上限的水平。 

2、短期来看，政策推出释放积极信号，将提振低迷的市场情绪。如该政策推行，

则表明新一届监管层在着力解决新股发行的问题，重燃市场对新股市场化发行的希

望，从而有助于提振市场情绪。 

3、长期来看，有助解决新股“三高”，减少新股发行对市场拖累。如网下申购的比

率提升，机构获配售的几率将增加，报价将会更为审慎，从而减少新股发行过程中

的代理问题。因询价机构报价更为客观，询价区间过高将导致机构不参与询价，在

发行失败的风险增加情况下，将倒逼发行人公布询价区间也会更为客观，从而有助

于解决新股“三高”的问题。 

4、网下配售提高将减少新股上市初期大量卖出对市场的资金冲击。网下机构配售

有 3 个月的限售期，且多为长期价值投资者，网下配售比率提高后新股的换手率将

降低，对上市资金面的冲击减弱。 

 

 

如果未来网下配售比率提高 
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事件： 

根据新浪网引用 21 世纪网的 2012 年 1 月 16 报道，新股发行改革未来可能将网下机

构投资者配售比率提高到 20%以上，我们无法确认该事件的真伪，更无法了解事件的

进度。但可以假定未来这个事件发生的话，其对于市场的影响。。 

 

点评：利好市场，有利于新股市场化发行 

总体观点： 

该政策如实施，不论从短期还是长期来看，均对市场利好，有助于缓解新股“三高”

对市场的冲击，减少市场新股投机氛围，对市场影响正面。该政策的最终影响则取决

于政府对网下配售比率水平的新规定及后续新股发行制度改革的政策突破。 

具体观点： 

1、政策实际效果取决于新制度下对网下配售比率的规定 

根据现行的现行《证券发行与承销管理办法》，发行不少于 4 亿股，配售数量不超过

发行量 20%；发行量 4 亿股以上，配售数量不超过向战略投资者配售后剩余发行数量

的 50%。 

目前新股发行网下的配售比率基本以市场上限执行，因而政策的实质影响还取决于新

政策对网下配售比率的设定。2009 年至今，发行超过 4 亿股本公司网下配售比率为

37.83%，发行不超过 4 亿股本公司网下配售比率为 19.95%。新股发行，尤其是发行

少于 4 亿股本公司实际执行的网下配售比率接近政策规定的上限，网下配售提升的空

间依赖于政策新设定上限的水平。 

图 1： 发行股份 4 亿以上公司的网上、网下申购比率 
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资料来源：Wind,华泰联合证券研究所 
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图 2： 发行股份 4 亿以下公司的网上、网下申购比率 
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资料来源：Wind,华泰联合证券研究所 

 

2、短期来看，政策推出释放积极信号，将提振低迷的市场情绪 

2011 年来，新股发行一直为市场所诟病，普遍将新股融资作为拖累市场的首要因素

之一。究其根本，原因还在于新股发行“非市场化”，新股“三高”的问题始终悬而

未决。如该政策推行，则表明新一届监管层在着力解决新股发行的问题，重燃市场对

新股市场化发行的希望，从而有助于提振市场情绪。 

图 3： 重启 IPO 后新股发行市盈率持续高于市场估值 
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资料来源：Wind,华泰联合证券研究所 

 

3、长期来看，有助解决新股“三高”，减少新股发行对市场拖累 

在当前的发行制度下，机构参与询价，并主要选择网下配售的方式参与新股申购（发

行不少于 4 亿股，配售数量不超过发行量 20%；发行量 4 亿股以上，配售数量不超

过向战略投资者配售后剩余发行数量的 50%）。这就导致实际上询价机构与网上申购

投资者不一致的情况，也正因此，询价机构存在高报价的情况。 

而当网下申购的比率提升之后，机构获配售的几率将增加，报价将会更为审慎，从而

减少新股发行过程中的代理问题。因询价机构报价更为客观，询价区间过高将导致机
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构不参与询价，在发行失败的风险增加情况下，将倒逼发行人公布询价区间也会更为

客观，从而有助于解决新股“三高”的问题。 

 

图 4： 新股上市后 1 年平均超额收益为负 
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资料来源：Wind,华泰联合证券研究所 

 

图 5： 网下中签率上升显示机构对新股反映冷淡 
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资料来源：Wind,华泰联合证券研究所 

 

4、网下配售提高将减少新股上市初期大量卖出对市场的资金冲击 

网下比率提高后将导致新股持股结构发生变化，新股上市后换手率异常高的现象将有

所改观，对新股上市初期市场资金面的冲击将趋于弱化。近三年，新股上市后 1 月的

平均换手率达 350%左右，几为市场全年换手率。由于网下机构配售有 3 个月的限售

期，且多为长期价值投资者，网下配售比率提高后新股的换手率将降低，对上市资金

面的冲击减弱。 
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图 6： 新股上市后 1 月换手率异常高 
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资料来源：Wind,华泰联合证券研究所 

 

图 7： 新股上市后 1 年换手率异常高 
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资料来源：Wind,华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

政策尚未推出；网下配售比率的具体规定尚不明晰。 
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