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渴望看到

“黑猫警长”
刘 溟
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新股发行体制改革的重磅利好一度让上
行乏力的 A 股市场脉搏轻跳。去年 11 月 30
日，《关于进一步推进新股发行体制改革的意
见》的发布，被认为是逐步推进股票发行从核
准制向注册制过渡的重要步骤，过去市场热
炒的题材股濒临退烧。而设定限制炒新、注
册制过渡期、回购股票、加强信息披露、加大
处罚力度、要求交易所完善新股交易机制等
新规出台，更让投资者看到了权益保障的希
望⋯⋯股市改革红利引来万众瞩目。

而就在各路资金摩拳擦掌，市场对新的
制度寄予厚望之时，1 月 10 日，奥赛康一纸
暂缓发行公告将 IPO新政推上了风口浪尖。

本轮新股发行体制改革中，监管层主动
放权、弱化审核职能、加强过程监管的做法无
疑值得称道，亦为市场化改革做好了铺垫。
然而，随着高市盈率、老股套现、紧急暂缓、紧
急措施等乱象频频乍现，酝酿逾一年的改革
方案被轻易瓦解，新规红利为何打了水漂？

高发行市盈率、老股转让高价套现、券商
自主配售存争议⋯⋯“口水战”的背后难掩改
革不配套之硬伤，亦对正在推进的新股市场
化改革提出挑战。

市场定价缘何如此之高？究其因，既有
监管者的责任，也有来自投资者的盲目。放
开新股的上市节奏，意味着上市公司所谓的

“壳价值”将消失，也意味着股价的大幅度下
跌，巨大利益的驱使下，不乏个别中介机构偏
向发行人及老股东的利益，使发行定价偏离

市场化的询价结果。而长期新股暂停，让投
资者打新热情高涨，机构的追捧加上散户的
热抢，导致报价未能反映股票的真正价值。

至于老股转让，本身是个好事。监管者的
初衷，是希望推动老股东转让股票，增加单只
新股在上市首日的供应量，老股东卖得多，买
方自然不敢报高价；另一方面，把减持行为与
发行价挂钩，限制发行人定高价，如果上市后
一段时间内股价跌破发行价，发行人控股股东
等责任主体需要按承诺自动延长持股锁定期。

不过，事与愿违，深谙此道的老股东们为
规避限制套现，选择在发行前大肆高价减持，
不仅推高了新股发行市盈率，更让老股转让
资金超出募集资金数倍。同样备受争议的券
商自主配售权，已成为承销商利益输送的便
捷“通道”。

尽管“4 号文”紧急拾遗，对发行人的询
价、路演过程进行抽查，对发行市盈率高于同
行业二级市场均值的公司要求提前三周每周
发布一次投资风险特别公告、网下抽查报价
过程等等举措来“亡羊补牢”，却也难堵新股
发行政策中的潜在漏洞。

一时间，承销商成为众矢之的，上市公司
三缄其口，捧着新规“三省吾身”，投资者更是
心里没了底。按理说，新的IPO制度改革倡导
注册制，即把新股发行的选择权充分交给市
场，既然如此，若监管者重新干预新股发行节
奏，无异于重回老路，若继续放权，市场价格将
不断下跌，投资者信心不足，一切无从谈起。

新股发行市场化改革方向不变
本报记者 郭文鹃 何 川
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新股发行体制改革

的重磅利好让A股市场

脉搏轻跳，然而刚刚启

动的“重头戏”，就在奥

赛康暂缓发行引发的一

系列影响中蒙上阴影，

使市场对新股发行体制

改革产生了诸多猜测。

1 月 17 日，IPO 重启后

首只新股纽威股份在沪

市主板上市，当日就新

股发行的热点问题证监

会作出了集中回应——

猫鼠游戏是动画片里的永恒主题。小时

候，我们看的是《黑猫警长》，这里的猫鼠游戏更

像是动物世界，猫永远会赢，“一只耳”难见天

日。长大一点后，我们看的是《猫和老鼠》，美国

人的片子是成年人童话，这个世界中，汤姆猫永

远打不过老鼠杰瑞。

不知道美国编剧是不是也曾经在股市中深

度沉迷，才会有如此感悟，但就我们的股市来

看，猫打不过老鼠的成年人童话确实已经演了

好多年。

上市公司造假上市，画饼融资不断，券商基

金无股不庄，鼠仓遍地。虽然每次黑幕拉开，都

会有几只老鼠落网，但用不了几年，阶下囚又是

一条“好汉”，照样要风得风，要雨得雨。

如此这般的猫鼠游戏，看多了之后真的会

想，汤姆能不能赢一次？但正在演绎中的奥赛

康告诉我们，你想太多了。

公然的规避锁定限制、巨额套现，完美利用

新股发行新规的“墙洞”，要不是监管部门拉了

“手刹”，估计中金和他的奥赛康就真这么成功

了。

在人类的世界里，猫鼠游戏考验的并非谁

有尖牙利爪，而是谁更聪明。在股市这种完全

依赖契约、规则来运转的市场中，最聪明的办法

只有一个，那就是主导规则的制定。

在电脑世界，可怕的是软件设计者预留“后

门”，无论你安装什么杀毒软件，只要一个指令，

你的电脑就会变成别人手里的“僵尸”。在股市

规则制定中，同样如此，“保护中小投资者利益”、

“市场化机制配置资源”，说得再好，都会在制度

设计上的“后门”面前变成笑话。

股市并非中国的发明，作为后来者，我们在

股市的制度建设上为什么不能发挥一下所谓的

后发优势？

如果说投资者利益是家里的蛋糕，股市的

监管机构理当是家里的猫，吃“主人”给的猫粮，

帮“主人”看守蛋糕，对于想偷吃的老鼠，亮出利

爪。但如果猫鼠变成一家人，我们能看到的恐

怕永远会是《猫和老鼠》，虽然，我们渴望看的是

《黑猫警长》。

本报北京1月17日讯 记者江帆

报道：IPO重启后的首只新股纽威股份
今日在沪市主板上市，早盘集合竞价报
21.19 元，上涨 19.99%。开盘后，纽威
股份瞬间涨幅达到 31.99%，被临时停
牌，创下了A股史上最短触及临时停牌

“红线”的纪录。
10点钟，纽威股份复牌，此后股价

走势较为平稳，尾盘再度出现小幅拉
升。截至收盘，纽威股份每股报 25.34
元，上涨 43.49%。数据显示，共有 20
家对象获得了纽威股份4125万股的网
下配售，今日收盘后，纽威股份配售对
象总共浮盈已超3亿元。

大约是料到会出现暴涨的情况，纽
威股份在16日发布上市公告书，宣布17
日挂牌上市的同时，对投资者进行了“特
别提示”，内容包括切忌跟风“炒新”，要

“审慎决策、理性投资”等。此外，纽威股
份还承诺，公司实际控制人和控股股东
所持股票在锁定期满后两年内减持的，
减持价格不低于发行价；纽威股份上市
后6个月内，如连续20个交易日的收盘
价均低于发行价，或者上市后6个月期
末收盘价低于发行价，锁定期限自动延
长6个月。

与纽威股份相比，大盘的走势就惨
淡多了。早盘两市双双低开，
在金融板块拖累下，沪指震荡
下行，再度逼近2000点。

不论新股发行制度有多少漏洞和不
妥，但有一点是肯定的，此次IPO重启后的
新股发行，在监管层的初衷是一次对市场
化改革的尝试和推进，意在发挥市场的决
定性作用，为实行股票发行注册制奠定基
础。从理论化的角度看，至少有五点是在
向这个理念靠拢，包括审核方式市场化，即
监管部门不再替市场判断新股发行人的投
资价值；融资方式市场化，发行人可选择
股、债或者股债结合等多种融资；发行节奏
市场化；发行价格市场化，不再管制询价、
定价、配售的具体过程；约束机制市场化，
不再行政管控涨幅，而是将减持价与发行
价挂钩等。

可惜的是，当这些美好的初衷遭遇新股
发行背后那种强大的利益结盟时，立时变了
模样，这显然是监管层始料不及的。

1月 12日，面对投资者怨声载道的新
股集体高市盈率，证监会连夜为新股发行
制度打“补丁”，发布了被业内称为“4 号
文”的《关于加强新股发行监管的措施》，
将行业平均市盈率变成为 IPO 发行定价
的一条“军规”，迫使 IPO 发行定价高于行
业平均市盈率的企业知难而退。果然很
快就有 5 家公司提出暂缓发行，而且从本
周新股估值看，已将平均市盈率从上周的
34倍拉低到 30倍。

如此戏剧性的变化，似乎带着某种反
讽的意味。新股发行改革本来是作为今

年 A 股市场化重头戏推出的，但最终还
是不得不靠行政手段来“理顺”。这种尴
尬并非独属监管层，也是中国资本市场的
尴尬，昭示着 A 股市场的改革难度之大。

“新股发行爆棚，是因为大家认识有误
区，觉得申购新股没有风险。应该将一级
市场的风险提高到与二级市场的风险一样
高。建议延长新股申购后的上市时间，可
以根据价格的不同延长到一年，甚至二
年。”英大证券研究所所长李大霄说。

而更多专家提出，应该加快建立和完
善二级市场的退市制度，这将直接提升新
股申购的风险警示。比如美国的主板市
场，过去的 15 年间，每年的退市率超过
5%，纳斯达克达到 8%。而 A 股，从 2007
年 11 月迄今的 6 年，还没有一家上市公
司退市。吐故才能纳新，如果 A 股如此
淤塞，不积食不生病才怪。

应该看到的是，A 股市场化改革的大
方向没有错，而且还必须继续走下去。但
如何放权于市场才是最有效率的？这需
要监管者反复思量和拿捏，更是对监管者
智慧的考量。不能总摸着石头过河，更不
能总是事后勤打“补丁”，搞“急就章”。资
本市场关系着千千万万中小投资者的利
益。2014 年，中小投资者最期盼的是，A
股能够与经济发展同步，能够让市场化改
革真正给股民带来利益。而这第一步，就
是让当下的新股发行尽快能回到阳光下。

让新股发行回到阳光下
本报记者 江 帆

利好为何变成“一地鸡毛”
本报记者 谢 慧
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纽威股份首日大涨43.49%
创下最短触临时停牌“红线”纪录

A 股市场化改革的大方向没有错，但如何放权于市场，需

要监管者反复思量和拿捏，更是对监管者智慧的考量

在中国证监会 17 日召开的新闻发布会
上，证监会新闻发言人张晓军就近期关于新
股发行的热点问题进行了集中回应。

9 家 公 司 暂 缓 发 行 原 因 不 一

自 2013 年 12 月 31 日开始至今，主板、中
小板和创业板共计有 9 家公司出现暂缓发行
的情况，其后有 5 家公司陆续恢复发行，截至
目前还有 4 家公司处在暂缓发行状态。张晓
军表示，这 9 家公司暂缓发行的原因不尽相
同，有证监会要求暂缓的，也有发行人和主承
销商主动提出暂缓的。

奥赛康在完成定价并发布发行公告后，
市场出现较多议论，有质疑其定价偏高的，也
有质疑其老股转让大幅超过新股发行、把新
股发行上市演变为老股东大额套现的。就
此，证监会及时与发行人和主承销商进行沟
通，发行人和主承销商暂缓了发行，并随即发
布了公告。

慈铭股份发行过程中，证监会调阅了其
路演推介材料，并发现其中存在需进一步核
实的情形，因此要求发行人和主承销商调整
发行进度以待核查完成。晶方科技和太平洋
石英，系发行过程中证监会接到有关信访材
料，对公司信息披露提出异议。按照信访处
理程序，中介机构需按证监会要求进行核查，
其后方可根据核查结果决定下一步发行进
程。除此以外的其他企业，均为其结合既有
规则和自身发行情况，自主决定暂缓发行，证

监会未干预其发行进程。
张晓军表示，奥赛康的股票发行在报价、

询价过程中是否存在违法违规行为，证监会
正在进行现场检查，现在还没有结论。奥赛
康的暂缓发行是有利于保护投资者的，也是
符合新股发行市场化改革要求的。

并 未 行 政 干 预 股 票 价 格

近期证监会出台新股发行的相关措施，
并对发行承销开展现场检查，一些人士质疑
其属于行政干预行为。针对此事，张晓军表
示，《关于加强新股发行监管的措施》的发布
和抽查工作，都是新股发行体制改革意见、

《证券发行与承销管理办法》等文件中明确规
定的，不是所谓“新政”，更不是行政干预股票
价格，只是对已有规则的落实和具体执行，目
的是强化新股发行的过程监管、行为监管和
事后问责。

他表示，《措施》发布实施后，发行人和主
承销商均依据自身情况对发行安排作出了自
主选择。有的发行人认为自己的发行价格市
盈率虽然高于同行业上市公司二级市场平均
市盈率，但有其合理性，遂坚持其发行定价，
选择了连续 3 周发布投资风险特别公告。有
的发行人结合公司情况和自我估值，选择了
较大比例剔除最高报价，使最终发行价格与
其估值相匹配。如果网下投资者报价偏高，
发行人和主承销商为合理定价，参照二级市
场一般估值水平，较多剔除最高报价部分，使

参照市场一般估值水平的报价成为有效报
价，也是现行规则所允许的。

张晓军还表示，对发行人、主承销商、报
价机构等相关主体是否按照改革意见和相关
规则守法合规、勤勉尽责进行抽查，是证监会
发行监管的常态化工作。

“老股转让与超募强制挂钩”或有变动

在本次新股发行体制改革启动后，一些
公司出现了老股转让数量大幅超过发行新股
数量的情形。张晓军表示，这其中的原因包
括：一是首批发行的是早已通过发审会的企
业，其申报的募投方案均系两三年以前制定
的计划，加之一些企业近两年业绩增长较快，
从而导致可允许的新股发行数量较低。二是
个别企业发行定价过高，也使老股转让数量
超过新股的情况更加突出。三是为防止发行
人随意编制募投项目，发行审核中一直从严
把握募集资金投向，通常不允许企业用募集
资金补充流动资金、偿还银行贷款等。

他表示，把新股发行数量与募投项目
资 金 需 求 量 直 接 强 制 挂 钩 不 尽 合 理 。 对
此，证监会正在研究改进措施。公司发行
融资应以满足经营发展实际需要为原则，
合理确定募集资金用途。同时，要加大募
集资金用途相关信息的披露要求，并充分
揭 示 保 护 中 小 投 资 者 合 法 权 益 的 相 关 措
施。首次公开发行股票应主要考虑公司发
展需要，对老股转让在公开发行股份中所

占比例应有限制。从目前首批发行公司已
确定发行数量的 48 家公司情况看，10 家未
发售老股，其他 38 家老股转让数量占发行
总量的平均比例为 38.3%。

调整网上配售方式有助平衡市场利益

据了解，在制订改革方案及征求意见过
程中，建议实行市值配售的意见较为集中。
改革措施中参考“市值配售”方式，要求“持
有一定数量非限售股份的投资者才能参与
网上申购”。张晓军表示，这次改革没有完
全照搬市值配售做法有几点考虑：一是市场
股权结构发生了巨大变化。股权分置改革
后，中小投资者也并不是流通股最主要的持
有群体，按老的市值配售做法，并不能保证
新股向中小投资者配售。二是定价方式发
生了根本变化。经过多年市场化改革，新股
定价方式已经从过去行政定价逐步向市场
化定价过渡。按老的市值配售的做法，不能
体现投资者“自主决策、自担风险”的市场化
改革理念。三是通过近年来的改革，新股风
险已经初步显现，新股申购不再稳赚不赔。
四是先缴款再申购的做法已经实行多年，行
之有效。

张晓军表示，之所以调整网上配售方式，
一是鼓励二级市场投资者长期持有股票，减
少新股申购对二级市场的冲击；二是平衡一
二级市场投资者的利益。证监会正在密切关
注政策实施效果。


