
� � � � � �中止发行

� � � �八菱科技， 一家原本名不经传的

公司， 却在

2011

年登上了各大财经

媒体的版面。

2011

年

6

月

7

日， 八菱科技一

场再普通不过的网下发行路演， 却成

为了

A

股历史上颇具意义的里程碑。

当日晚间， 有媒体最早报道了南宁八

菱科技股份有限公司在网下发行时，

因提供有效报价的询价对象只有

19

家， 没有达到

20

家的最低要求， 导

致发行被迫中止， 成为

A

股史上的

首例。

随后， 八菱科技中止发行事件引

来了市场一片哗然， 大量媒体跟进报

道。 虽然从事后主承销商民生证券的

答复来看， 八菱科技中止发行只是一

次技术上的失误， 但该事件传递出的

象征意义已经取代了追求事件本身真

相的重要性。

在投资者看来， 这一事件标志着

处于弱势的投资者在与发行人争夺定

价话语权时获得了一次重要的胜利，

长期被挤压的一口怨气得到了纾解。

而在投行业界， 该事件却引发了一场

围绕着 “询价时必须满足

20

家询价

机构” 这一门槛的争论， 以及对股市

惨淡环境的抱怨。

此后， 资本市场甚至出现了对新

股发行将由 “破发潮” 向 “中止潮”

恶化的担忧， 无疑给作为主承销商的

投行敲响了警钟。

事实上， 在市场喧哗过后， 投行

确实加强了对八菱科技事件的反思。

据记者了解， 不少投行在八菱科技事

件后都加强了对询价机构的关系维护

管理， 在资源和人力上都加大了投

入， 甚至一些投行为此设置了专门的

岗位。

虽然从其后的发展来看， “中止

潮” 并没有出现， 即便是八菱科技时

隔几个月后重新发行也颇为顺利， 并

成功上市。 但是， 八菱科技事件的余

波仍未平息。 在此后的一段时间里，

投行在承销发行时罔顾投资者利益的

做法受到了惩罚， 失去了询价机构的

信任， 更导致了询价机构在报价时时

常出现集体大幅度砍价的行为。

目前券商投行在八菱科技事件后

确实吸取了教训， 其后的补救措施也

初见成效。 但是从本质上看， 投行转

变思维角度的做法并非主动行为， 而

是迫于市场环境不佳和询价机构杯葛

下的一种应急行为。 一旦资本市场行

情出现好转， 投行重拾 “老本行” 的

可能性非常高。

“投资者才是投行的衣食父母！”

某投行人士在八菱科技事件后不禁感

叹道， 如果投行业内不能从根本上认

识到这一点， 新股中止发行绝不是仅

属于

2011

年的特例。
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2011

年即将离我们远去。 回首这一年，

A

股

市场持续低迷令投行的生态环境发生了根本性的变化。 无

论是保荐业务， 还是承销业务， 投行业界都发生了许多令

人印象深刻的事件。 新股破发潮涌、 八菱科技中止发行、

乌龙招股书、 差异化审核、 保荐代表人跳槽、 投行专项治

理……这些事件不仅深刻改变着资本市场， 也同样在改变

着我们的投资理念。 证券时报记者特别挑选出

2011

年投

行业界六个最受热议的关键词， 试图记录下

2011

年我国

投行业界生态环境变迁， 以期能在解读和回味中给投资者

带来一些启示。

六个关键词勾勒

2011

年券商投行变革轨迹

（本版稿件均由邱晨、 杨冬撰写）

� � � � �

破发潮

� � � �

2010

年末， 当

A

股投资者们还

沉浸在新股不败的神话中时， 破发

潮却已然暗潮涌动。 进入

2011

年，

中国

A

股市场出现多年来罕见的、

最猛烈的一波 “破发潮”， 令许多投

资者对 “破发” 这个词有了更加深

刻的体会。

2011

年

1

月份， 共有

31

只新股

发行上市， 其中

16

只在上市首日出

现破发； 到了

3

月份， 发行上市的

31

只新股中有

8

只在上市首日便遭

遇破发。

2011

年

4

月份， 新股破发

达到阶段性的高潮， 当月上市的

26

只新股中， 共有

16

只在上市首日

出现了破发； 紧接着的

5

月份上市

26

只新股中仍有高达

12

只在上市

首日破发。

短短几个月的时间里， 打新股这

件本来低风险高收益的投资， 瞬间便

沦为一件风险极高的冒险行为。 其结

果是， 投资者在新股首发市场上演了

一场空前的 “大撤退”。

随之而来的是一级市场 “冰点”

频现。 比如，

2011

年

4

月份有

2

只

新股创下了首发 （

IPO

） 的 “新冰

点”， 其中， 中京电子创下了

7

家有

效报价家数的历史新低， 庞大集团则

以

21.6%

的网上中签率创下了

1996

年来新股发行的最高纪录。 到了

5

月

份， 双星新材则以

65.52%

的网上中

签率刷新

A

股历史纪录。

与此同时， 各类机构投资者参与

首发配售次数由

2

月份的峰值

1902

次锐减至

5

月份的

285

次， 同期平均

每次动用资金则由

2.79

亿元萎缩至

6200

万元。

进入

2011

年

7

月份， 新股的破

发潮才渐渐退去， 新股发行终于站

稳了脚跟。 但回过头来看， 破发潮

的出现无疑是受到了二级市场波动

的影响， 但其本质却是新股在资金

炒作下维持高价发行的一次全面崩

盘。 新股特别是创业板新股一直存

在的 “三高” 隐患， 终于在今年上

半年轰轰烈烈的 “破发潮” 中表现

得淋漓尽致。

事实上， 暗藏在破发潮背后的还

有询价投资者与承销商之间的一场博

弈。 从今年初开始， 一场围绕着新股

发行定价权的争夺战， 在询价机构与

主承销商之间悄然展开。

今年

4

月份， 在

A

股破发潮达

到高峰时段， 有媒体报道合计达

40

家第七类询价机构遭到彼时仍较强势

的券商投行除名， 其中主要包括了一

些 “不好好报价” 的机构。 然而， 投

行很快也遭到了询价机构的集体反

击。 比如

6

月份， 八菱科技成为了首

只因询价机构不足

20

家而被迫中止

发行的新股。

从最终的结果来看， 市场化的力

量取得了阶段性胜利， 新股发行的市

盈率在

2011

年全面回落。 比如， 创

业板的平均发行市盈率已由

2010

年

第四季度的

90.56

倍，

2011

年前三季

度逐步下降为

73.88

倍、

44.18

倍、

39.91

倍， 甚至还出现了募集资金低

于预期的情况。

事实上，

2011

年上半年

A

股市

场经历的这一场 “破发潮”， 无论是

对于发行人、 承销商， 还是对于机

构投资者甚至散户而言， 都是一堂

非常宝贵的 “体验课”。 从某种意义

上说， 这堂 “体验课” 对我国资本

市场的健康发展起到了一定的积极

作用。

� � � � � �乌龙招股书

� � � �如果要评选

2011

年最具娱乐精神的

券商投行事件， 那么由海通证券闹出的

乌龙招股书一事定能夺魁。

2011

年

11

月

21

日， 在海通证券推

荐道明光学上市保荐书上， 姚记扑克竟

然成为了上市主体。 这个 “低级错误”

被视为证券业界最大的笑话， 而姚记扑

克早已经在今年

8

月份登陆

A

股市场。

事实上， 在招股书上闹出笑话的证

券公司绝非海通证券一家。 今年以来，

已有多家保荐机构在上市公司的招股书

中闹出一些 “低级错误”。 更为重要的

是， 这一系列事件反映了许多券商投行

在内部审核上存在着不小问题。

从招股说明书的撰写流程上看， 套

用其他上市公司招股说明书的模板是券

商投行业内较为普遍的做法。 客观地说，

招股书从结构上来看可谓大同小异， 如

果要求投行项目组人员每次做一个新项

目时， 都将几万字到十几万字不等的招

股书重新敲打出来也并不现实。

因此， 在撰写招股书时套用其他模

板并不可怕， 而真正可怕的是一份有差

错的乌龙招股书竟然能够通过项目组、

保荐代表人和内核部门的层层把关， 并

最终作为信披公之于众。

乌龙招股书一事折射出的是一些投

行在内核上的草率， 以及一些保荐代表

人职业操守的缺位。 该事件还引发了业

内对于 “投行是否具备资格撰写招股书”

的激烈讨论， 有业内人士甚至提出不应

该再由投行撰写招股书， 而应该由更为

严谨的律师事务所来执行。

不仅如此， 券商投行频频出现的问

题也引起了监管层的高度重视。

2011

年

12

月份监管层有关部门负责人就宣

布， 监管部门下一步将完善保荐制度，

尽快推出 《保荐业务内部控制指引》，

还要研究制定律师事务所从事保荐业

务的细则。

2011

年出现的多起乌龙招股书事

件， 已经在一定程度上引起投资者和监

管部门对券商投行在保荐过程中职业能

力的质疑。 从某种意义上说， 这些事件

对于推动我国上市保荐制度的进一步改

革也起到了一定的积极作用， 可以预见

未来的改革也必将给资本市场的制度完

善提供新的助推剂。

� � � � � ��差异化审核

� � � �

2011

年

7

月份， 中国证监会保

荐信用监管系统正式上线运行。 该系

统的正式推出， 可满足保荐执业信息

存储和对外公布的需要， 实现对所需

要信息的查询、 筛选、 汇总以及分析

使用， 也有利于发挥社会监督功能，

提高保荐机构和保荐代表人的执业透

明度。

截至

2011

年

12

月

21

日， 保荐

信用监管系统共涵盖了

74

家保荐机

构、

1995

名保荐代表人以及

2582

个

投行项目的详细资料。 此外， 该系统

还公示了

56

条监管处罚信息。

保荐信用监管系统的建立为证监

会发审部门实施的差异化审核奠定了

基础， 并提供了依据。 监管层曾于今

年

4

月份在北京召开的

2011

年第

1

期保荐代表人培训会上提出， “将对

保荐机构、 保荐代表人进行差异化审

核， 执业资格不良、 出过问题的保荐

机构、 保荐代表人申报的项目将至少

延缓一个月”。

这意味着， 对于那些历史记录良

好、 声誉卓著的保荐机构、 保荐代表

人所推荐的项目， 发审部门将优先对

待； 而对于那些历史记录较差、 声誉

不佳的保荐机构、 保荐代表人所推荐

的项目， 发审部门则将实施冷淡对待

措施。

差异化审核的发审政策对于保荐

机构影响重大。 比如，

2011

年

4

月份

和

6

月份， 监管部门分别对

10

名保荐

代表人采取了谈话、 警示等监管措施。

2011

年

4

月份， 福建腾新食品股

份有限公司的保荐代表人谷建华、 杜

卫民因未尽到勤勉尽责的核查义务，

监管部门对其采取了监管谈话的措施。

2011

年

6

月份， 包括海通证券保

荐代表人相文燕、 苏海燕， 中信证券

保荐代表人文富胜、 牛振松， 中投证

券保荐代表人冒友华、 王韬、 李光增、

赵渊在内的

8

名保荐代表人被监管部

门出具了警示函。

可以想象， 上述保荐代表人如果

再推荐其他的项目， 发审部门将在延

长这些项目审核周期的同时， 也将采

取更加严厉的审核措施。

因此， 在差异化审核的政策环境

下， 保荐代表人的信用更像一项资产，

资产的减值与增值对于保荐代表人的

价值意义重大。 在这种情况下， 保荐

代表人， 请珍惜你的信用！

� � � � �

保代跳槽

� � � �

2011

年， 一波又一波的保荐代表

人集体跳槽事件将投行转会市场推向

了高潮。

据证券时报记者不完全统计， 今

年年初至今， 共有百余名保荐代表人

在同业间跳槽， 其中仅平安证券就有

24

名保荐代表人跳槽。 另据记者获悉，

由于高层变动所致， 深圳另一家大型

券商的保荐代表人正在酝酿集体跳槽。

保荐代表人频繁跳槽的背后， 是

盘根错节的利益争斗以及外部利益的

巨大诱惑。

由于目前券商投行大多实行项目

负责制， 往往是由保荐代表人牵头组

成一个项目组负责项目的具体运行，

保荐代表人对项目进程以及利益分配

的控制力超强， 券商投行总部对保荐

代表人的控制力反而较弱。

这种组织结构非常容易导致保荐

代表人与投行管理层矛盾的积淀。 具

体而言， 这主要体现在两个方面： 一

是投行总部不得不把大部分保荐承销

费分给保荐代表人以及项目组， 投行

最终只能 “赚吆喝不赚钱”； 二是在

与投行管理层的利益争斗中， 保荐代

表人极容易遭遇职业生涯的天花板。

矛盾的激化必然导致保荐代表人

频繁跳槽。 甚至有投行老总气愤地表

示， “公司辛辛苦苦将他们从新人培

养成保荐代表人， 给予他们高薪， 但

他们却一点都没有感恩之心， 反而把

保代资格当作自己私有的财产， 把高

薪看做是他们应得的， 稍有不如意就

会选择跳槽。”

不过， 由于

2011

年保荐代表人

队伍的大扩容， 保荐代表人的转会费

以及薪酬目前均有所下滑。

在此前的

2010

年， 保荐代表人胜

任能力考试获得通过的人数仅有

31

人， 通过率为

1.05%

， 通过人数比

2008

年、

2009

年大幅下降。 这在当时

明显使得本已失衡的保荐代表人供求

关系进一步紧张， 保荐代表人的整体

薪酬水平则在去年大幅上涨。

但在

2011

年， 保荐代表人胜任

能力考试的通过率则大幅攀升至

14%

， 有超过

500

人通过了考试。 据

证券时报记者统计， 目前全国保荐代

表人与准保荐代表人数量已达

3300

人左右， 其中注册保荐代表人数量达

1995

名。

保荐代表人队伍的壮大， 对投行

来说并不一定完全是好事， 可能稀释

保代资格含金量。 首先， 在目前项目

资源相对匮乏的情况下， 这将很难保

证保荐代表人通道的利用效率。 其次，

保荐代表人的高薪待遇也将大幅提高

投行的运营成本。 投行业务如果未能

实现同步增长， 那券商投行部门只能

通过控制运营成本来保证部门的业绩

和利润， 降薪或许就成了其中最有效

的手段。

据记者了解， 目前部分大型券商

投行已将保荐代表人的总体薪酬水平

调低了

20%

至

30%

， 保荐代表人转会

费则由去年的

150

万元至

200

万元左

右下跌至

100

万元左右。

业内人士预计， 今后两年内券商

投行业的收入将进一步萎缩， 保荐代

表人的薪酬水平也将进一步下滑， 未

来保荐代表人频繁跳槽的现象也将越

来越普遍。
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专项治理
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2011

年伊始， 深圳证监局就启动

了辖区内证券公司投行业务专项治理行

动。 这个专项治理活动声势浩大、 贯穿

全年， 并得到了中国证监会的全力支

持。 在该活动中， 深圳本地

14

家具备

保荐承销业务资格的券商展开了大规模

的自查行动。

以国信证券为例， 该公司组织了百

余人的庞大自查队伍， 对

2009

年以来

开展的

145

个首发 （

IPO

） 项目全部进

行了自查。

再以华泰联合证券为例， 该公司对

每个

IPO

项目的自查包括了

3

个方面

343

项内容， 最终形成的自查报告多达

600

余页。

再以平安证券为例， 该公司展开

了大规模的自查行动， 投行项目人员

的风险意识得到了较大的提高。 在本

次专项治理活动期间， 该公司投行项

目组主动提出申请撤掉了

5

个在会审

核的项目。

回过头来看， 深圳证监局发起的此

次专项治理所取得的成果还是比较显著

的。 更为重要的是， 通过开展类似的

“整风运动”， 对一些投行的违规项目人

员形成了极大的震慑。

比如， 一家投行在参加专项治理工

作会议时， 对其先期工作中存在的问题

及失误进行了深入的检讨。 证券时报记

者日前获得的上述专项治理工作会议纪

要显示， 这家投行表示， “经自查发现

投行业务操作中存在多方面的问题， 一

是中介协调会记录与招股书披露情况差

异较大， 自查小组准备在下一步的检查

中对相关工作底稿进行进一步的核查；

二是企业生产产品与同类型已上市公司

的产品相比原材料、 产品售价均差异较

大， 项目组的相关分析与解释不到位，

下一步将会与项目组就该问题进行深入

沟通； 三是项目组对初次立项、 二次立

项以及内核会议中提出的问题的回复及

整改的过程在工作底稿中没有明确体

现， 程序出现缺失； 四是项目执行过程

中对部分制度的执行和内控的流程存在

简化的现象； 五是项目人员不足且人员

变动较大， 尽职调查的全面性和充分性

有待加强”。

事实上， 这些业务检讨对于投行规

范项目操作流程以及提高保荐工作质量

裨益极大。 因此， 业内人士预计， 类似

的投行专项治理活动今后应该会普及开

来， 相信会在全国范围内形成一种规范

投行业务的风潮。 只有这样， 投行才能

尽职尽责地履行好 “资本市场第一看门

人” 的职责。
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