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IPO 重启不过月余，但其中全新的
老股转让环节备受广大投资者关注。

据 Wind 统计数据显示，在 1 月 27
日至 29 日集中上市的 24 只新股中，有
东方网力、牧原股份、友邦吊顶等 8 家
公司的老股转让占比在发行总股规模的
49% 以 上 ， 合 计 套 现 资 金 达 26.54 亿
元，相比之下，这 8 宗 IPO 实际募集资
金总计仅有 21.27 亿元。

从目前已上市的 43 只新股披露的
招股材料来看，老股转让方案已跟进
为原股东等比例转让、控股股东转让
及 部 分 股 东 按 次 序 转 让 等 3 种 模 式 。

“转让方式的调整并不能遏制老股转让
套 现 圈 钱 的 怪 象 ， 不 论 采 取 什 么 方
案，都会让新股认购者受损，对二级
市场的投资者同样是一种伤害。”中国
人民大学金融与证券研究所教授李永
森表示。

所谓老股转让，即发行人首次公开
发行新股时，公司股东将其持有的股份
以公开发行方式一并向投资者发售的行
为。本轮新股发行改革中，证监会引入

“老股转让制度”，原本期待借此缓解上
市公司资金超募问题，通过增加可流通
股份数量，促进买、卖双方充分博弈，
进一步理顺发行、定价、配售等环节的
运行机制。不曾想，却出现老股转让与
新股发行的本末倒置，让老股东找到了
规避限制套现的渠道。

以首批开放申购的我武生物为例，
1 月 21 日其上市发行价为 20.05 元/股，
公司发行的 2525 万股中，有 1425 万股
为老股转让，上市公司募集资金仅有
2.21 亿元，而现有部分股东通过老股转
让直接套现高达 2.86 亿元。

对此，武汉科技大学金融证券研究
所所长董登新认为，由于在创业板与中
小板上市的 IPO 公司大多是一些小股本
公司，认购热情高涨推高了新股报价，
客观上为发行人原始股东提供了套现机
会。比如，在网下询价环节中，发行人
可以通过利益输送诱惑询价对象进一步
推高 IPO 定价，以便大股东的存量发行
能够获得更高的套现收益。

“超募管制与存量发行存在不可调
和的矛盾，”董登新说，假设公司 IPO
前总股本为 2 亿股，原本计划募资 10

亿元，IPO 发行 5000 万股新股，发行
价为 20 元，但市场实际出价却高达 50
元 ， 在 IPO 超 募 管 制 下 ， 只 能 发 行
2000 万股，另需存量发行 3500 万股，
才 能 满 足 25% 的 最 低 流 通 比 例 。“ 因
此，在企业诚信低下的情况下，可以
取 消 存 量 发 行 规 定 ， 同 时 放 开 ‘ 超
募’管制，完全遵循市场化法则。”董
登新说。

“用老股转让来解决超募虽有合理
之处，也有矛盾之处。”一位券商投行
部高级经理坦言，新股发行本为了募集
资金，解决企业在发展过程中的资金需
求。如今老股东一次减持落袋为安，那
部分资金便不能为上市公司所用，而且
公司若不需要那么多资金，定价过高，
反而会催生更多的超募，倘若超募资金
不能得以合理使用，最终将拖累上市公
司的发展。

成熟市场通行的老股转让方案，为
何在我国证券市场状况频出？

“A 股市场老股转让机制有别于国
际市场”，华创证券分析师彭波认为，
我国关于老股转让机构的标准统一化，
没有区分控股股东等“关联方”（控股
股东） 和其他“非关联方”（私募投资
机构）。其次，作为一个不成熟的一级
市场，没有对新股和老股的比例做出制
度安排，导致一些公司老股转让数量远
大于新股发行量。此外，老股转让中没
有引入战略投资者，不存在国际配售，
结果便是股权的分散化和上市初期超高
的换手率。

而 从 部 分 成 熟 市 场 实 际 经 验 来
看 ， 通 常 规 定 了 老 股 转 让 的 比 例 限
制。比如，德国这一比例不超过发行总
股份的 30%；香港市场则分为两部分，
其中在香港公开发行的，老股发售占
比约为 10%。

“ 若 上 市 公 司 仍 有 发 展 空 间 和 潜
力，老股东寻求变现和中小投资者积极
参与市场本应是一个正向循环的过程，
如今老股转让比例过高，不免让人质疑
公司未来的成长能力。”银泰证券资深投
资顾问郑虹建议，对于老股转让的比例，
可在初期进行一定的控制，让各方有一
个适应的过程，随着市场化进程的推
进，再逐步放开限制。

老股转让为何成“借道套现”
本报记者 谢 慧 温济聪

奥赛康4360万股的老股转让，竟询出

72.99元的离谱发行价，老股套现高达30亿

元！在新股发行过程中出现借道老股转让

“巨额套现”，一方面有新股发行体制改革

过程中存在技术性偏差的原因，另一方面

也有市场参与各方是否归位尽责的问题。

从理论上看，A 股市场引入“老股转

让”机制，是向成熟资本市场迈进了一

步。但从实际情况看，在新规颁布执行的

市场磨合期,由主承销商主导下的新股发

行定价一步到位、走向合理，显然还需要

时间。关键在于，当问题出现后，需要直

面症结所在，并不断修正偏差，让现实与

政策目标不断贴近。

亡羊补牢，为时不晚。新股发行市场

化改革是一个大工程，需要每一个参与者

各司其职，各尽其责。作为监管层，需要

做好监管重心从事前审批转向事后监管

执 法 的 转 变 ， 发 挥 市 场 “ 守 夜 人 ” 职

责，确保新股询价、定价过程的透明，

做好做足制度设计“漏洞”的各种预判

和 弥 补 措 施 ， 切 实 保 护 中 小 投 资 者 利

益。作为发行人与承销商，则应遵守游戏

规则，合理设定新股和老股的配比数量，

按照平等协商原则向公众发售老股，兼顾

新股东和原有股东利益，维护市场公平。

总之，只有让市场力量发挥决定性作

用，让各方利益在公平的市场博弈中实

现，才能充分焕发市场的投资功能，实现

“投机市”向“投资市”的重大转变。

“亡羊补牢”为时不晚

与近期 A 股市场的弱势盘整

相比，新三板市场可谓风光无限，

既有首批 266 家企业集体挂牌产

生出的轰动效应，又有新挂牌企

业雅威特当日股价暴涨 70 倍的

“火爆”场面。一时间，新三板赚足

了人们的眼球。

实际上，数十家新挂牌企业

当日股价大涨几十倍是一种误

解。虽然企业挂牌新三板的首日

有存量股份流通，但由于股票不

涉及发行环节，并没有类似 IPO

的发行价格，而一些证券行情软

件中显示的涨幅是挂牌公司股票

的成交价格相对于股票面值 1 元

的涨幅，因此，它并未准确地反映

股票价格变化情况。

从新三板集体挂牌当日的交

易情况看，266 家企业中仅有 109

家有交易，逾一半以上的企业无

人问津，当日共成交 129 笔，成交

金额区区 6493.42万元。

成交规模偏小的背后有诸多

因素。比如，首批企业集体挂牌，

市场骤然扩容，企业资质优劣尚

待甄别；市场资金面阶段性偏紧，

机构为锁定收益而入场意愿不

足；部分挂牌企业成立或不到一

年，老股东无法转让股份，等等。

新三板交投清淡并不是一两

天的事儿了。2013 年新三板全年

成交金额仅 8.14 亿元，大批挂牌

企业更是常年没有交易。虽然监

管层表示新三板为企业发展、资本投入与退出服务，不

是以交易为主要目的，但适当的市场流动性是其发挥资

源配置功能的前提。实际上新三板交投清淡的重要原因

在于其现行交易规则的约束。新三板要想真正交投活

跃，新交易规则落地实施必不可少。

比如，丰富转让方式，引入做市商制度。当前新三

板只允许定向发行，并限定了发行对象和人数，这种协

议转让方式不利于企业股价形成连续的价格曲线，影

响市场价格发现功能的实现。未来随着协议、做市和竞

价等方式的实施，公司会根据自身情况选择合适的转

让方式，有助于提升市场流动性。

又比如，适当降低投资者准入门槛。除了各类机构

投资者之外，目前拥有 500 万元证券类资产的个人投

资者才可参与新三板交易，这种严格的适当性管理，也

将大部分中小投资者排除在外。

新三板期待交易规则
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川

提示：本版投资建议仅供参考，据此入市，风险自担。
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厂商识别码厂商识别码厂商名称

张家港典尚家居制品有限公司
苏州晟丰软件有限公司
吴江坤阳酒业有限公司
徐州市海王水处理有限公司
盐城宏成农业发展有限公司
徐州双诚食品有限公司
南通华星彩印有限公司
南通华冠服装有限公司
淮安市楚州区马甸镇禾香源米厂
宿迁市宿豫区保安乡明珍米厂
常州健力邦德医疗器械有限公司
浙江森创服装有限公司
上海晨光文具股份有限公司
曲阜圣尼山农贸有限公司
上海禾仕嘉商贸有限公司
博兴县湖滨镇鹏先面粉厂
沂源县华粮油脂有限公司
成都市荣怡食品有限公司
四川电力电线厂
成都尚康保科技有限公司
成都新三电线厂
广州迪乐电子科技有限公司
成都逐绿环保植物有限公司
榆林市榆阳区高师傅羊杂碎店
黑龙江农垦东宇经贸有限公司
黑龙江徽记食品有限公司
丹东天程食品有限公司
宽甸满族自治县石湖沟笊篱加工厂
本溪市天硕饮料厂
建华区贺春酱菜厂
望奎县望奎镇兴业内衣服装加工厂
黑河市华晟盐业有限责任公司
牡丹江市保利源食品有限公司
鹤岗市云风食品有限公司
佳木斯佳利食品有限公司
同江市四丰米业有限公司
汤原县大亮子河山产品有限公司
富锦市永发米业有限责任公司
大连聚鑫水产食品有限公司
天津美伦天然植物科技有限公司
天津明陞服饰有限公司
澳皮王(天津)皮业有限公司
天津市优软科技有限公司
天津弘坤原生物科技有限公司
广西容县峤山园食品有限公司
桂林市晟盈食品有限责任公司
广西合山市馨友纸业有限公司
临桂县临桂镇五康食品厂
南宁市荷蕊食品有限责任公司
梧州市大山六堡茶有限公司
北流市国江种业有限公司
重庆浩田食品有限公司
丰都县雪玉大米加工厂

69537861
69537862
69537863
69537864
69537865
69537866
69537867
69537868
69537869
69537870
69537871
69537872
69537873
69537874
69537875
69537876
69537877
69537878
69537879
69537880
69537881
69537882
69537883
69537884
69537885
69537886
69537887
69537888
69537889
69537890
69537891
69537892
69537893
69537894
69537895
69537896
69537897
69537898
69537899
69537900
69537901
69537902
69537903
69537904
69537905
69537906
69537907
69537908
69537909
69537910
69537911
69537912
69537913

开县康宏食品厂
柳江县辰昊五金经营部
四川省五珍粮酒业有限公司
遂宁市胡老七豆制品厂
遂宁市穗丰米业有限公司
筠连县林正龙汤圆粉厂
洪雅县宋氏京果园食品厂
邻水县新乐粮食制品有限公司
泸州拳友酒厂
四川泸州公爵酒类有限公司
泸州市江阳区分水文明白酒厂
广州粤食食品有限公司
广州市白云区香莱食品加工厂
广州好芝生物科技有限公司
广州誉隆商贸发展有限公司
广州思荣贸易有限公司
广州市越秀区蒙迪诗服装店
广州市越秀区站前路 193号金祥内衣城三楼

3A10、3A11铺 440104600310705(吴岳春
440582198310182672)

佛山市裕景隆商贸有限公司
佛山市兰姬化妆品有限公司
佛山市纤姿瀛服饰有限公司
饶平县创鑫机械设备厂
饶平县嘉福陶瓷有限公司
东莞市智发实业有限公司
东莞爱尚菇食品科技有限公司
潮安县庵埠镇迪乐食品厂
东莞市驰鹏石油制品贸易有限公司
东莞茶美人茶业科技有限公司
东莞市因奥电子科技有限公司
梅州淦源建材科技有限公司
茂名市乔宇鞋业有限公司
普宁市流沙缘份制衣厂
普宁市占陇鸿尖电器配件厂
佛山市万慧卫浴有限公司
汕头市伊丽莎白服饰有限公司
湛江元丰农业科技有限公司
汕头市海宝日化有限公司
阳江市江城区日升剪刀加工厂
阳江市月桂树文具有限公司
广东聚财鑫经济发展有限公司
玉溪滇隆农牧产业开发有限公司滇隆春食品厂
昆明威宝纸制品厂
昆明武萍商贸有限公司
马龙县恩瑞商贸有限责任公司
昆明顶好蓝莓有限公司
隆阳区圣泉饮料厂
云南果子林食品有限公司
渝北区龙溪街道翌曦商贸经营部
兰州古印纸业数码印务有限公司
长怡电气(深圳)有限公司
深圳市连合纵横服饰品牌管理有限公司

深圳市鑫声伟利科技有限公司
深圳珂洛缔亚服饰有限公司
深圳市华基欧科技有限公司
深圳市胜利服装有限公司
深圳大四喜商贸有限公司
深圳市瀚德同创生物医疗科技有限公司
深圳思比得电器有限公司
深圳市爱易博电子有限公司
深圳市鑫银海电子有限公司
深圳市鸿达丰电子有限公司
深圳安杰生服饰有限公司
深圳左右岁月服饰有限公司
深圳市奥吉菲服饰有限公司
深圳市紫电科技有限公司
深圳市华妮实业有限公司
深圳市宝安聚达实业有限公司
深圳市家简层橱商贸有限公司
深圳市雷尔迅科技有限公司
深圳美葆丽服饰有限公司
深圳市森财服饰有限公司
深圳市远景世纪科技有限公司
深圳市康乐尔科技有限公司
珠海市三狮光学有限公司
珠海沃斯高尔夫用品有限公司
临县汉伸食业有限公司
沈阳中大艾逖汽车检测设备销售有限公司
沈阳市兴盛泉酒业有限公司
呼和浩特市顶欣纸业有限责任公司
阿鲁科尔沁旗先锋乡万达米业加工厂
突泉县突泉镇伦氏牛羊肉专卖店
包头市奥健贸易有限公司
满洲里草原蒙发食品有限公司
阿尔山市大本营旅游产品加工有限公司
通辽市科尔沁区红星镇起点日用品厂
通辽市科尔沁区木里图镇鑫旺纸制品厂
科左中旗科尔沁御泉饮用水有限责任公司
鄂尔多斯市东胜区欣蒙商贸有限责任公司
浙江厨壹堂厨房电器有限公司
湖北三国酒业有限公司
湖北武当功夫酒业有限公司
襄樊市襄阳区笑椒香调味品厂
景宁畲族自治县雷氏茶叶有限公司
杭州浙川贸易有限公司
平阳县铭博文具厂
温州市仁爱工艺礼品制造有限公司
玉环县沙鳝健身鞋厂
温州苍龙食品有限公司
杭州越文服饰有限公司
德力西集团仪器仪表有限公司
浙江德力西电器股份有限公司
兰溪市雪峰冷饮厂
武义嘉南香茶叶有限公司
广州市励宁贸易有限公司

广州优特汽车用品有限公司
广州市番禺祈福新邨度假俱乐部有限公司
广州尚禾箱包有限公司
广州市铭浩皮具有限公司
科罗拉多户外用品(惠州)有限公司
佛山市天禾电器有限公司
佛山市顺德区菁爱生活电器有限公司
佛山市顺德区文轩饮料有限公司
潮州市枫溪区御品红陶瓷制作厂
汕头市澄海区凌奥工艺玩具厂
汕头市澄海区宏翔工艺玩具厂
汕头市澄海区南发纸塑有限公司
汕头市澄海区广益滨源塑料玩具厂
汕头市澄海区恒德玩具厂
广东鹰辉乐芙食品有限公司
四会市鹏程冷冻食品有限公司
佛山市优尼维服装有限公司
中山市德顺电器有限公司
中山市港口镇闽兴饼家
雷州市天成台旅游度假村有限公司
高要市永大金属工艺有限公司
汕头市潮南区仙城莲依璐针织胸围厂
汕头市潮南区陇田旺盛针织厂
仪陇县天龙酒业有限责任公司
眉山市诗书天然饮用水厂
洪雅县仕明粮油加工厂
洪雅县观音茶叶专业合作社
名山县雅茗源茶业有限公司
四川省雅茗商贸有限责任公司
四川省仁寿县张三芝麻糕厂
仁寿二峨山农业开发有限公司
夹江县宏诚卫生纸厂
什邡市新蓝洋洗化厂
广州市颖康生物科技有限公司
广州市骏得皮具有限公司
广州市卓迅皮具有限公司
广州市荣威手袋制品有限公司
广州百肽生物技术有限公司
广州市今瑞医疗用品有限公司
贵州湄潭百道茶业有限公司
宝鸡市果品副食公司
汉中三国农业科技有限公司
勉县金花油脂有限责任公司
巴扎乳品厂
浙江武义圆梦山庄纯净水厂
玉环联合枕业有限公司
浙江德伊莱服饰有限公司
平阳县吉庆和食品有限公司
杭州乐瑞食品有限公司
台州市大江实业有限公司
舟山普陀富华食品厂
杭州文财粮油食品有限公司
杭州西沃生物科技有限公司

嘉善吉利食品厂
台州市昌迪家庭用品有限公司
台州市爱尚婴童用品有限公司
台州市黄岩恒鑫家居用品厂
青田县米优食品厂
绍兴海之萱卫生用品有限公司
平阳县登索电器厂
烟台高登黛斯化妆品科技有限公司
山东舒朗服装服饰股份有限公司
武汉莲菁华生物制品科技有限公司
湖北阳光医药科技有限公司
武汉海奥圣医疗科技有限公司
武汉海纳川科技有限公司
湖北芝元堂生物医药科技有限公司
武汉星光荣德商贸有限公司
武汉三九美好药业有限公司
武汉市白鲨鱼饵有限公司
武汉弗雷迪服饰有限公司
山东莫顿润滑油制造有限公司
山东华强农业科技发展有限公司
临沂市镇源食品有限公司
高唐县金城食品加工厂
东阿东正阿胶制品有限公司
阳谷汇丰州玻璃工艺制品有限公司
茌平县明星糕点加工厂
茌平县兴国棉纺有限公司
山东奈伦果汁有限责任公司
茌平县富兴食品厂
山东日能超硬材料有限公司
日照康地恩有机茶科技开发有限公司
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厂商识别码 厂商识别码厂商识别码厂商名称厂商识别码 厂商名称 厂商名称

中国物品编码中心开通全国统一咨询服务电话
- 4007 000 690

为了更加及时、高效解答有关物品编
码和自动识别技术方面的问题，更好地
为全国商品条码系统成员及企业服务，
中国物品编码中心已开通全国统一咨询
服务电话 4007000690。

无论您在何地，无论您用固话、手机、
小灵通，只需拨打 4007000690 号码，您
提出的问题就可以得到圆满解答。您提
出的是疑问，收获的是答案，感受的是真
诚！

4007 000 690真诚为您服务！

中国物品编码中心
电话：84295477
传真：84295483

厂商名称


