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吴利军：散户投资新股风险更大

证券时报记者 周荣祥

中国证监会主席助理吴利军日前在

接受记者专访时表示， 就现状而言， 过

度炒作新股不仅危害市场， 而且从根本

上损害投资者切身利益。 他同时指出，

相比较二级市场股票而言， 投资新股的

不确定性更高， 风险也更大。

吴利军表示， 新股在我国内地市场

长期受到特殊追捧， 很多投资者特别是

散户投资者在没有深入研究的情况下，

盲目偏爱打新股、 炒新股， 不仅自身遭

受损失， 还可能导致 “多输” 的局面。

“不可否认， 一些新发行股票的公

司行业独特， 有较大的发展潜力， 资

本市场成为其高速成长的加速器。”

吴利军说， 但投资者也应认识到， 投

资股票应当更多地看公司本身， 与是

否新股没有直接关系， 投资新股也不

能与盈利划等号。

吴利军指出， 与二级市场股票相

比， 新股的透明度相对较低。 新股信

息披露仅限于招股说明书， 以及中介

机构的保荐报告、 投资分析报告， 新

公司没有经过市场的检验， 经营风险

也没有充分暴露， 投资者对其真正了

解需要过程。 因此， 相对而言， 投资

新股的不确定性更高， 风险也更大。

广大投资者对投资新股可能的收益和风

险应有足够的认识。

他同时表示， 随着各类细分行业的

公司不断上市， 公司业务越来越专业

化， 而中小投资者在知识储备及了解发

行人的资料来源、 渠道方面有限， 特别

是新入市投资者， 风险意识或经验不

足， 对已经上市的公司尚需精心研究，

对新股更难做到详细了解， 在这种情况

下盲目跟风投资新股， 可能面临更大的

投资风险。

据统计，

2009

年以来， 新股破发逐

渐增多，

2010

年首日破发率约为

7%

，

2011

年约为

27%

。

2011

年下半年， 参

与新股申购的账户数比上半年减少

1

万

多户。 近段时间以来， 两家公司因参与

询价机构不足而致中止发行。 吴利军认

为， 随着更加完善的市场机制的引入，

一级市场固有的风险特征逐步显现， 以

往热衷打新的部分投资者已开始反思。

吴利军表示， 保护投资者合法权益

是市场建设的重要内容， 是监管工作的

核心目标。 做好这项工作任务艰巨， 需

全社会关注、 各主体参与、 投资者自我

保护并举。 监管部门将围绕这一目标，

按照 “三公” 原则， 努力推动建立面向

投资者的有效、 诚信的证券市场， 构筑

投资者保护的良性生态环境。

姜洋：推进期货金融衍生品发展

积极支持对原油、国债、其他大宗商品金融期货进行研究开发

证券时报记者 周荣祥

中国证监会主席助理姜洋在

14

日

召开的

2012

年中国资本成长论坛上表

示， 要从国家战略高度和实体经济角

度， 推进期货金融衍生品发展。 他说，

要积极支持我国期货市场对原油、 国

债、 其他大宗商品金融期货进行研究开

发， 从而为增强我国整体竞争力和满足

实体经济需要提供更多工具和手段。 建

立一个原油期货市场， 对我们国家的长

期发展战略也是必要的。

姜洋表示， 推进我国期货与金融衍

生品市场发展是 “十二五” 期间的一项

重要任务。 他说， 期货和金融衍生品市

场具有价格发现和风险管理功能， 为实

体经济降低社会成本， 管理风险， 提高

效率， 从而大大促进实体经济发展。

“我国推进期货与金融衍生品发展，

要牢牢守住不发生系统性风险， 正确利用

期货与金融衍生品市场， 已成为增强我国

实体经济和金融行业竞争力的一个必然选

择。” 姜洋介绍说， 我国期货和金融衍生

品市场现有

27

个品种， 商品交易量连续

3

年名列世界前茅， 交易活跃， 商品期货量

很大， 但金融期货规模很小， 具有进一步

发展的巨大潜力。 他说， 我国期货与金融

衍生品市场仍存在不少问题， 主要包括：

如何协调发展场内和场外金融衍生品市

场； 在全球化条件下， 我国市场开放度不

够， 套期保值企业被动接受境外衍生品；

现货基础产品市场市场化程度不高， 以至

于我国期货与金融衍生品发展受到影响；

创新不足， 服务实体经济金融工具太少；

期货与金融衍生品市场在投资结构上失

衡； 总体规模小， 定价能力弱， 在国际

大宗商品定价体系上缺乏话语权。 总体

来看， 期货与金融衍生品市场仍是我国

金融市场中的薄弱环节。

就下一步工作， 姜洋表示， 要从发

展思路上统一规划， 协调处理好金融与

金融衍生品之间的关系， 利用后发优

势， 推进期货与金融衍生品市场发展。

在发展路径上， 要稳步推进场外金融衍

生品到场内清算， 继续稳步推进商品期

货发展， 使不同规模、 不同业态企业都

能得到与之匹配的市场服务。

休刊启事

根据深沪证券交易所春节休市安排， 本报

1

月

21

日至

1

月

29

日休刊，

1

月

30

日恢复出版。 祝广大读者节日快乐！
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法国民众示威抗议标普调降信用评级

国际主要信用评级机构标准普尔公司宣布下调法国等9个欧元区国家的长期信用评级后， 失去３Ａ评级的法国民众

痛失一向引以为傲的“荣誉勋章”， 不少人聚集在巴黎标准普尔大楼前游行示威， 发泄不满。 (吴家明)

(更多报道见A7版)� CFP/供图

新股发行谋变 改良式荷兰拍卖制有望推出

证券时报记者 程林

因有效询价机构不足， 朗玛信息成

为 A 股历史上第二家中止发行的公司，

两只基金也于近日相继宣布暂停参与新

股询价。 一级市场存在的“高股价、 高

市盈率、 高募资” 的问题备受关注， 市

场上要求新股发行制度改革的呼声越来

越高。

据记者多方了解， 就目前新股发

行制度问题， 有关各方高度重视， 在

广泛征求市场参与方意见后， 改良式

荷兰拍卖制等有关政策改革有望在春

节后推出， 相关政策导向也逐渐清晰。

改良式荷兰拍卖制有望推出

在当前的询价体制下， 客观上说

存在一定程度的“人情票” 和“关系

票” 现象， 加之现行配售制使得并不是

所有高报价的询价机构都能得到配售或

足额配售， 这加重了询价机构的操纵可

能和赌博心态， 敢于高报价、 多申购。

而有望推出的改良式荷兰拍卖制，

是指按照投标人所报买价自高向低的顺

序全额中标， 直至满足预定发行额为

止， 中标的机构以相同的价格（所有中

标价格中的最低价格） 认购中标的股票

数额。 举例来说， 假设某上市公司拟发

行 1000 万股， 报价最高的机构 A 为 50

元认购 500 万股， 报价次高的机构 B

为 45 元认购 300 万股， 报价第三高的

机构 C 为 40 元认购 200 万股， 则最后

该股的发行价会确定为 40 元， 且三家

报价最高的机构将以 40 元的认购价得

到全额配售， 而无须采用抽签形式。 假

设报价第三高的有机构 C 和机构 D 两

家， 都是 40 元认购价， 则将在优先全

额配售机构 A 和机构 B 后， 抽签决定

剩下 200 万股的分配。

改良的荷兰拍卖制的好处在于， 通

过强化责任制约， 可以避免机构联手形

成垄断来操纵市场， 从而获得暴利。 在

改良的制度下， 机构参与者用实际认购

的价格和数量来对自己的认购行为负

责。 以上述例子来说， 假设机构 A 以最

高价报价 50 元申购 500 万股， 那其必

须承担其后 40 元发行价全额配售的义

务和相应风险。 （下转 A2 版）
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� � � �编者按： 自新股发行价取消窗口指导以来， 现行新股发

行机制弊端引发多方关注。 1 月 10 日， 证监会主席郭树清

提出完善新股价格形成机制， 改革股票承销办法， 使新股定

价与发行人基本面密切关联。 在下一步新股发行制度变革即

将展开之际， 证券时报将从可能的政策走向、 现存问题剖析

及市场参与方意见、 新形势下对机构投资者的要求、 国外经

验的借鉴等方面进行系列评述和前瞻性分析， 敬请关注。


