
发行制度日臻完善 投行重构竞争格局

证券时报记者 邱晨

自新股发行制度第二阶段改革以来， 在不

到一年的时间里， 国内投行的生存坏境和竞争

格局都已发生了显著变化。 新股发行制度改革

令投行在发行时的配售话语权得到了一定的提

升， 但同时也从各个方面对投行提出了更高的

要求。 这包括了首发 （

IPO

） 定价研究质量的

提升﹑ 承销超募收入的减少、

IPO

项目破发等

诸多变局。

投行话语权提升

在新的新股发行改革条例中， 对于投行影

响最大的莫过于可以自主推荐询价机构。 根据

《意见稿》 规定， 主承销商可以自主推荐一定

数量的具有较高定价能力和长期投资取向的机

构投资者， 参与网下询价配售。

发行和定价作为投行

IPO

项目中最重要

的两个环节， 直接影响着投行的在项目中的收

入。 因此投行推荐一定数量的询价机构参与配

售， 将能有效避免网下配售不足、 虚高或虚低

的无效报价。

对于国内投行来说， 以往在进行网下配售

对象选择上， 完全没有话语权。 但上述新规则

打破了封闭式的买方市场， 赋予了主承销商一

定的配售话语权。 统计显示， 截至

5

月底， 已

登记的由主承销商推荐的询价机构累计达到

255

家， 累计推荐次数达到

762

次。 从新股发

行制度改革以来， 自主推荐类机构几乎参与了

每一只新股的网下配售， 已成为新股配售结构

中重要的一环。

这种询价制度和定价机制的完善将在一定

程度上改善

IPO

超募现象， 与之相对应， 投

行的超募提成收入也将减少。

权利与义务并存

虽然新规赋予了投行更多的配售话语权，

但同时也对投行

IPO

定价能力提出了更高的

要求。

新规规定， 承销商在网下发行时， 必须

先设置每笔配售的数量， 据此再确定可获配

机构的数量。 某券商投行负责人表示， 在以

往， 作为主承销商的投行在发行定价时主要

是站在公司利益一方， 但是随着自主推荐询

价机构的出现， 以及单个机构认购规模的增

加， 现在投行在定价时也必须要顾及到询价

方的利益和感受。

另外， 新规还要求主承销商公开披露投资

价值研究报告的关键结论以及与同行业其他上

市公司的数据对比。 但在以往， 此类定价报告

及相关数据仅向网下询价机构提供。

事实上， 以往部分投行

IPO

定价报告存

在着质量参差不齐的问题， 受到市场人士的质

疑。 有投行人士称， 从利益最大化的角度出

发， 以往一些投行在做

IPO

项目定价报告时，

会尽可能找出业绩亮点以期能给出尽量高的估

值。 但是， 在公司上市后， 经常出现其他研究

机构给出的估值并没有保荐人给出的价格高的

现象。

新规促使投行提供更为公允客观的定价报

告， 进一步提升了投行在询价时应承担的义务

和责任。

改革进入更深层次

新股发行制度改革已令我国投行业的生态

格局发生了较大的变化。 市场预计， 下一步的

发行制度改革将以市场化为方向， 有可能涉及

调高网下配售比例、 赋予主承销商自主配售权

以及存量配售三个方面。 这必将进一步推动投

行生态的变迁。

首先， 调高网下配售比例是监管层实现降

低发行定价目标的手段之一。 通过这个手段，

可以让更多的机构参与到定价环节中来。 从本

质上说， 调高网下配售比例， 等于增加了对机

构的供给， 询价机构从而能够给出更为合理的

报价。

调查显示， 海外成熟市场如中国香港地

区， 网下配售的比例往往高达

80%

， 甚至能

达到

90%

， 这是海外市场投资者中以机构为

主的重要原因。 国内市场通过调高网下配售比

例， 也能有效改善投资者结构。

其次， 下一阶段新股发行制度改革或将

赋予主承销商自主配售的权力。 据业内人士

人透露， 监管层此前几年里一直在讨论主承

销商自主配售权问题， 目前条件已经比较成

熟， 随时都有可能推出。 所谓主承销商自主

配售权， 是指主承销商可以自主选择网下询

价机构进行配售。

据记者了解， 目前在网下配售过程中， 任

何具备资格的询价机构均可以参与报价， 主承

销商也可以自主推荐部分询价机构， 这令投行

在询价过程中开始重视询价机构的利益。 而通

过赋予主承销商自主配售权， 主承销商可以形

成一个稳定的询价机构群体， 从而使投行必须

兼顾到发行人和机构客户双方利益， 最终令发

行定价回归合理水平。

上海某券商投行负责人亦认为： “如果拥

有自主配售权， 投行会考虑到询价机构客户的

利益。 在此情况下， 新股破发的可能性就会大

幅降低。”

另外， 存量发行制度将是下一阶段改革中

对市场影响最大， 面临的障碍和阻力也最大的

一项。 所谓存量配售， 是指上市公司的主要个

人股东或法人股东对公众发售其限制性股票。

不过， 业内一直认为， 存量配售存在一定的法

律障碍。

“存量配售的本质意义是让限售股进入流

通转让市场， 这与 《公司法》 的规定不符， 因此

原则上需要修订 《公司法》 才能从根本上解决问

题。 不过， 这需要有关监管管理机构从法条的理

解和法理上做出合理解释， 才不会构成存量配售

的障碍。” 西北某券商副总裁认为。

顺势而为

数据显示， 截至

5

月底， 今年以来国内

A

股

IPO

家数已接近

140

家， 与去年同比基本持

平。 但是， 从单个项目

IPO

来看， 与去年相比

发行情况却显得不容乐观。

据不完全统计， 截至

5

月底，

2011

年以来

发行的所有新股平均有效报价家数已由

2010

年

的平均

92.5

家急剧下降至

11.9

家， 最低者甚至

创下了

20

年来的 “新冰点”， 仅为

7

家。 在网上

发行方面， 平均有效申购户数也由去年的平均

38.2

万户下滑至

17.6

万户。 另一方面， 近期接

连出现的高中签率也令人惊讶， 部分

IPO

项目

甚至超过

20%

， 而

2010

年全年的平均中签率约

为

0.92%

。

另一方面， 截至

5

月底，

2011

年发行的所有

新股预计募集资金合计达到

597

亿元， 实际募集

资金则高达

1457

亿元， 超募比例达到

144%

。 这

一比例虽然看起来仍显得很高， 但与

2010

年高

达

193.5%

的超募比例相比， 已经大幅下了

50

个

百分点左右。

新股发行市场日趋清淡， 无论是对投行的议

价定价能力， 还是对投行的营销和公关能力， 都

提出了更高的要求。

某券商投行负责人表示， 多方面的数据显

示出目前以

IPO

项目为主要收入来源的投行业

生态环境正变得日益严峻。 随着发行审核机制

的完善， 以往随着行情变化而随时停止和放开

的

IPO

发行， 将逐渐步入常态， 上市通道的

附加值必将越来越低。 这就要求投行必须转变

视角， 在着力做好企业发行上市的同时， 也将

投行业务的上下游业务链打通， 提升综合服务

能力。
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� �前一阶段的新股发行制度改
革已令我国投行业的生态格局发
生了较大的变化

。

业内人士预计
，

下一步的发行制度改革可能涉及
调高网下配售比例

、

赋予主承销
商自主配售权以及存量配售三个
方面

。

随着发行审核机制的完善
，

国内
IPO

将逐渐步入常态
，

上市
通道的附加值必将越来越低

。

这
就要求投行必须转变视角

，

在着
力做好企业发行上市的同时

，

将
投行业务上下游的业务链打通

，

提升综合服务能力
。
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