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。̊

基金：对上游的愤怒终于转变成力量

5

月

25

日， 面对已成为常态的新股

破发， 易方达基金公司投资总监陈志民

在微博上发出警示： “也许有一天会出

现这样的结果———很多新股缺少询价对

象， 甚至发行失败。” 没想到在此后

12

天， 八菱科技就应验了这个预判。

陈志民的担心由来已久。

4

月

10

日， 他在微博上隔空喊话： “在市场化

解决问题的前提下， 目前最为重要的是

要对发行人和保荐机构联手忽悠的行为

予以规范。 无休止地掠夺二级市场投资

者， 必然会导致将来新股发行的困难。”

此时， 据八菱科技中止发行尚有

58

天。

事实上， 伴随着去年以来上万亿元

的天量融资、 居高不下的发行市盈率和

由此产生的破发、 暴跌， 在八菱科技事

件之前， 基金公司对投行等上游环节

的愤怒情绪已经到达顶点。

今年

4

月

8

日， 在由中国证券业

协会和深、 沪交易所主办的 “新股估

值定价研讨会” 上， 一向谨言慎行的

华夏基金副总经理王亚伟大胆建议：

主承销商拿出承销收入的

50%

购买自

己承销的股票并锁定一年； 新股发行

采取批量发行、 批量上市的方式， 把

发行的频率降低到每个月一次。

有业内人士认为， 如今创业板泥沙

俱下， 说明编故事哄抬出的高市盈率已

经开始还债。 “忽悠之风一时或可兴风

作浪， 但别忘了， 路遥方知马力。”

恐惧新股的情绪已经蔓延到次新

股上。 “高发行价透支了业绩， 一上

市业绩就跳水， 现在的新股哪还敢碰，

不等他们在二级市场上洗洗澡， 我们是

不敢投的。” 深圳一家基金公司投研人

士感叹， 为了高价发行， 企业上市时就

带有原罪， 业绩变脸是大概率事件， 一

些基金公司的投研部门已有 “在二级市

场上不碰次新股” 的不成文规矩， 特别

是创业板的次新股。

爱之深、 恨之切。 此时的不满正是

源于彼时的热捧。

2009

年

9

月底， 在

创业板首批

28

家公司集体挂牌上市之

时， 基金对创业板的喜爱溢于言表。 多

家基金公司称创业板是必配品种， 不仅

密集布局， 甚至旗下基金以 “集团军”

的方式出现在多个创业板企业的网下配

售名单中。 有知情人士透露， 为了确保

能拿到创业板筹码， 当时有的小基金公

司在询价中给出的报价甚至高于最终定

价的

30%

以上。

“客观地说， 基金共同参与了创业

板行情的推高， 相信了高成长性的故

事， 但回过头来看， 基金还是被投行讲

的创富神话忽悠了。 因为很多创业板公

司是细分行业的龙头企业， 没有过往的

相关行业可参考， 不容易看懂， 在市场

环境好的情况下， 基金从主观上愿意相

信投行讲的故事， 随行就市地接受高市

盈率。” 北京一基金公司市场部人士说。

基金的愤怒终于转变成了力量， 市

场自由博弈的结果是， 八菱科技中止发

行， 市场在出现较大偏离后自动修正，

倒逼新股发行市盈率回归理性。

投行：甜蜜而无奈的夹心饼干

� � � �

6

月

7

日下午， 八菱科技中止发

行的消息尚未见诸公众媒体， 上海一

投行人士接到圈内好友电话： “听说

八菱科技中止发行了？ 知道详情吗？”

该投行人士透露， 打听消息的朋友很

紧张， 因为其正在做的一个

IPO

项目

和八菱科技相关度比较高， “他们可

能会劝导企业调低发行价格预期， 不

再以发行价格为导向。” 数小时后，

通过电话、 短信、

MSN

、 微博的发

酵， 晚餐时间， 八菱科技中止发行的

消息已经不胫而走。

“想到过这一天会来， 但没想到

这么快。 这个时刻是历史性的， 投

行的定价能力会被重提， 而不仅仅

是过会能力。” 有投行人士说。

“掌控定价能力谈何容易， 企业

的心态都被

PE

搞坏了， 投行终究是

胳膊拧不过大腿。” 北京一家大型券

商的保荐代表人感慨， 一些还有两

三年才报材料的企业和

PE

谈的价格

就是二十多倍， 即使按发出来的价

格计算，

PE

也是以十几倍的溢价进

入。 “

PE

进入的成本高， 肯定更有

游说企业高价发行的冲动。”

上海一位投行人士认为， 在全

民

PE

的热潮中， 这么多钱要找出

路， 对拟上市企业资源的争夺相当激

烈， “

PE

无孔不入， 像保险推销员，

不管什么企业都被

PE

洗过两三次

脑。” 而

PE

良莠不齐， 一些

PE

主要

靠价格优势和画饼许愿揽业务， 错误

地向企业传达了惟高价论的观点。

“作为中介机构， 投行很多时候都

是无奈的夹心饼干。” 深圳一中型券商

的保荐代表人说，

PE

、 企业裹挟着投

行向二级市场输送泡沫， 基金公司率

先受害， 在一级市场依然红火的情况

下， 新股连连破发， 基金对投行心生

嫌隙， 其实是投行为企业背了骂名。

“不可否认， 超募提成对投行是

有一定吸引力， 但这并不是发行价格

高企的主要原因， 关键还在企业的坚

持。” 有资深业内人士说， 发高价的

前提是市场能够接受这个价格， 是合

理区间中的高价格， 投行大多不可能

为了不确定的高价格去赌， 如果没发

出来， 不光是超募提成拿不到， 连基

本的承销费都打了水漂， 在不确定的

高收益和稳定的较高收益之间， 肯定

会选择后者。 “如果超募提成是

10%

，

90%

的上市溢价都被企业拿走

了， 仅这一点就可看出， 谁有更大冲

动制造高发行价。”
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PE

、企业：就得奔高价去

“

PE

在以不菲的价格买进企业的

股权后， 唯一等待的就是上市套现的

那一刻。 对本来就有资金成本压力的

PE

来说， 这一周期越短越好， 价格

越高越好。” 深圳一家

PE

的合伙人

坦言， 募来钱并不难， 因为上市溢价

效应明显， 但为了支付年化

10%

以

上的资金成本、 提高资金使用效率，

必须多投、 快上、 高价。

由于退出通道所限，

PE

大多只

能选择

IPO

套现， 而其中见效最快、

时间成本最低的

Pre-IPO

更是

PE

们

争夺的肥肉。 由于上市预期明确， 各

路

PE

层层加价使得

Pre-IPO

项目的

进入价格甚至高达

20

倍以上。

尽管如此，

Pre-IPO

的股权仍是

供不应求。 北京一位

PE

人士说， 一

些创业企业都做明白了， 有的创业者

从创业初期就盘算着把股份卖给

PE

，

只在乎套现。 “

PE

来拉车， 企业坐

车还拿钱。 尽管如此， 这还是个卖方

市场，

PE

钱太多， 饥渴得很。”

对高价抢筹

Pre-IPO

项目， 行业

内已经出现了反思。 前述

PE

人士认

为， “股权分置改革给了中国证券市

场一个完整合理的躯体， 也为投资行

业铺就了一条通往天堂的路。 但是路

太少， 路面太窄， 驾驶员太贪婪， 一

路狂奔下来， 是反思的时候了。”

浙江一位

PE

人士公开表示， 市

场整体价值中枢的下移是一个必然趋

势。 现在出高价抢来的项目， 要当心

几年之后颗粒无收甚至亏本， 因为现

在二级市场正在回归常态。

“其实

PE

和投行都是中介机构，

一样面临在夹缝中生存的尴尬。” 有

业内人士说， 二级市场基金不买账、

被投企业不降价、 募集的资金又要高

收益，

PE

的日子一样不好过。

创业板成就了很多造富神话， 与

此同时， 拟上市企业的心态也愈发失

衡， 相互攀比高市盈率的浮躁情绪弥

漫市场。 在最近深圳一个投资圈的饭

局上， 在说到上市目标时， 某民营企

业董事长语气坚决： “发不到

60

倍

我就不是很满意。” 而该企业仅属于

电子配套行业下的细分行业， 业绩增

长和上市前景尚不明朗。 据其董事长

透露， 即使还有两三年才能报材料，

四五家

PE

已经三番四次找上门来。

一家将在三季度上报

IPO

材料的

拟上市企业的高管认为， 创业风险这

么大， 国内股市发行、 审核条件在全

球最严格， 上市好比千军万马过独木

桥， 好不容易熬到上市， 就得奔高价

去。 还有等待成本、 税务规范成本，

预期高点很正常。 “我就是奔着

A

股的高市盈率来的， 不然肯定在国外

上市了。” 该高管说， 如果国内发行

市盈率长期维持比较低的水平， 一些

优质的上市资源肯定要流失国外。

不过， 因为八菱科技的中止发

行， 最近企业的日子也不好过。 一家

已经过会的创业板企业为给发行暖

场， 又是亲自拜访、 又是拜托财经公

关公司， 动用了很多关系， 邀请到的

询价对象勉强凑成了两桌人。 一位中

小板上市公司高管认为， 八菱科技的

中止发行对全行业是件好事， 随着供

给增加， 一二级市场价差消失倒逼新

股发行市盈率下降， 恰恰说明市场的

约束是有效的。 在泡沫逐渐积累、 最

后一根稻草没有到来之前， 市场对高

市盈率、 高发行价有一定容忍度， 一

旦市场环境不好， 二级市场机构都会

根据行情调低对高发行价的容忍度。

如果企业不能随行就市地调整自己的

价格预期， 一旦超过了询价机构的容

忍度， 链条就会断裂， 机构就会用脚

投票， 最终导致发行中止。

新股发行：市场之手正逐步发挥作用

证券时报记者 木子

市场的自我修复和调整能力令人

惊叹。 就在八菱科技的发行人和承销

商还在为二次发行四处进行投资者沟

通之时， 由于发行市盈率迅速回归，

新股已再获市场追捧。 基金公司对上

游的愤怒亦稍有平息。

市场总会错 但不总是错

6

月

30

日， 赛轮股份和比亚迪以

“新股复苏” 的强势形象登陆主板和

中小板， 上市首日分别大涨

45.64%

和

41.39%

。 “物极必反。 在创业板

哀鸿遍野之际， 新股由于发行市盈率

迅速回归， 开始得到市场的追捧。”

当日， 易方达基金投资总监陈志民在

微博中这样写道。

“市场总会错， 但不总是错。” 有

业内人士评论， 八菱科技中止发行倒

逼新股发行市盈率迅速趋于合理， 主

板、 中小板和创业板新股在二级市场

上的表现全面复苏。

相关各方角力

事实上， 在不到两年时间里， 新

股发行市场已经经历了 “热捧———破

发

+

中止发行———企稳复苏” 这样跌

宕起伏的三部曲， 间或还有零星破发

的小插曲。 企业、

PE

、 投行、 基金

公司恰似新股产业链上的各个环节。

伴随着去年以来上万亿元的天量融

资、 居高不下的发行市盈率和由此产生

的破发、 暴跌， 在八菱科技事件之前，

基金公司等二级市场机构对上游行业的

愤怒已到顶点。

我们不妨从二级市场的不满溯源而

上， 探究一下在新股发行的利益链条

上， 到底是谁动了谁的奶酪？

结果似乎是， 每个人都满腹委屈。

基金经理埋怨投行向二级市场输送

了泡沫， “相当于在源头污染了水源”，

自己赚取了超募收益而基金打新损失惨

重、 基民怨声载道， 市场融资量不断创

新高但行情一直低迷； 投行感叹中介机

构毕竟是胳膊拧不过大腿， 企业才拥有

决定权， 无处不在的

PE

更是搞得企业

心态失衡；

PE

坦言， 募来的钱是有成

本的， 一年

10%

左右的资金成本， 必

须 “多投、 快上、 高价”， 否则再过几

年错过了

PE

盛宴； 企业觉得自己创业

风险很大， 熬到能上市就得奔高价去，

而且既然

PE

进入的时候都能给一二十

倍的价格， 自己的企业上市肯定能值更

多钱， 没发出来就是投行的问题。

“说到底， 企业、

PE

、 投行、 基金

公司都是市场的既得利益者， 如果把新

股产业链拉长， 最下游的普通投资者才

是真正为市场买单的人。” 有业内人士

一语道破关键。

市场化之手开始起作用

新股发行市盈率降下来了， 二级市

场表现也好了， 新股产业链上的各方暂

时相安无事、 各忙各事。 由于市场大环

境不好， 企业、

PE

和投行最终与基金

等二级市场机构妥协， 让度了一部分利

益， 暂时实现了平衡。 但如果市场环境

好， 高发行价高市盈率可以维持并赚

钱， 则可能会变成基金为了获取筹码向

“上游” 妥协。 如此循环往复， 为什么

市场的每次修正总是矫枉过正？

有基金业知名人士曾公开表示， 仅

仅实现了市场化是不够的， 因为市场化

不等于合理化。 对高发行价高市盈率的

现象， 不能笼统地认为这是买卖双方自

由博弈、 市场机制自由调节的结果， 所

以就是合理的。 买卖双方自由博弈， 一

个愿买， 一个愿卖， 表面上也可以做得

很市场化， 但实际上由于垄断力量的存

在， 博弈双方的实力悬殊， 市场化的机

制已经名存实亡了。 这时候就需要行政

力量介入， 来打破垄断， 恢复市场机制

的有效性。

不过， 有资深投行人士却认为， 现

在的监管思路是通过市场化的手段扩大

供给来减少新股发行泡沫， 市场化虽不

完美， 但是行政监管更是一种倒退， 市

场化的作用正逐步发挥， 一个健康、 理

性的新股发行市场必将形成。 未来随着

我国新股发行市场供给的增加， 市场可

选择的投资品种上进一步丰富和完善，

供求关系更趋平衡， 机构投资者成熟度

高， 相应的， 投行和下游投资者也能建

立起长期合作的战略发展关系， 使新股

产业链上的各方关系更加和谐。

探究新股产业链 到底谁动了谁的奶酪
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