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家参与新股询价业务基金公司问卷调查显示

高报价人情因素近三成 超半数基金将减少询价

55%

减少新股询

价 是 主 流 ，

有

22

家基金公司表示，

今年参与新股询价的力度

会降低， 占比

55%

。

90%

九成基金公

司称，

2012

年将采取相对谨慎的新股

报价策略。

53%

在合理的报

价 区 间 内 ，

21

家基金公司选择价格

区间下限， 占比近

53%

。

73%

超七成基金

公 司 认 为 ，

要提高对询价机构的要求。

53%

超五成的基

金公司认为，

基金报低价时曾被承销

商要求撤单， 这将导致

报低价的机构被挤出询

价体系， 报高价的机构

反而有生存空间。

43%

四成多基金

公司认为

A

股市场持续低迷的根源之

一， 是近年来的高价发

行， 一级市场没有给二级

市场提供投资价值。

翟超

/

制图

证券时报记者 李湉湉

在证券时报关于基金新股询价的问卷调查中，

超半数基金公司表示

2012

年将减少询价； 近三成

公司认为报价流程的设计和管理过于粗放； 在基金

报高价的原因中， 获取短期收益排在首位， 有

18.08%

的公司选择 “机构间投桃报李式的交易”，

选择 “人脉、 人情” 以及 “股东券商背景带来压

力” 的占

29.75%

， 占比近三成。

基金打新报高价原因：

近

30%

为获取短期收益

最有可能导致基金打新报高价的原因是哪些？

调查显示， 有

29.55%

的基金公司认为是 “为了获取

短期收益”， 排名第一；

20.45%

的基金公司选择了

“就是看好、 高价吸筹”； 选择机构间以投研支持、

销售等换取 “投桃报李” 的交易占比

18.08%

； 认为

是 “人脉、 人情” 的占

17.35%

；

12.4%

基金选择股

东压力； 其他原因

2.17%

。

新股发行价居高不下原因

制度原因排名症结之首

在对新股发行价格居高不下的原因选择中， 排

名第一的原因是 “制度设计” ， 选项比例达

28.30%

； “企业、

PE

的圈钱、 套现冲动” 和

“投行超募冲动” 并列第二， 同样占比

22.12%

；

“炒新传统使然” 排在第四， 有

15.03%

的基金公司

选择了这一项； 然后是 “有的询价机构一边喊高、

一边炒高”， 占比

8.91%

； 有

3.52%

的基金公司选

择了其他， 对于其他原因， 基金公司给出的原因有

市场投机氛围浓厚、 公关等非公开方式等。

近三成基金公司认为

报价流程过于粗放

对于新股的报价流程， 基金公司的最常用流程

是 “研究员给建议价， 基金经理自行决定”， 将该

流程排在首位的基金公司有

19

家， 占比

47.5%

； 选

择 “研究员给建议价， 基金经理超出报价幅度一定

比例需要上报” 的有

15

家， 占比

37.5%

； “看不

懂、 很难估值的新行业、 细分行业、 轻资产行业坚

决不碰”， 把此选项排在最常见流程之首的基金公

司约有

7.5%

； 选择 “按已上市公司行业平均市盈率

给参考价格” 的占比

5%

； 最后是 “按最近一段时

间新股的平均市盈率参考新股定价”， 占比

2.5%

。

对报价流程， 基金公司认为最合理的流程是

“研究员给建议价， 基金经理超出报价幅度一定比

例需要上报”， 占比

33.33%

； 紧随其后的是 “按已

上市公司行业平均市盈率给参考价格”、 “研究员

给建议价， 基金经理自行决定” 和 “看不懂、 很难

估值的新行业、 细分行业、 轻资产行业坚决不碰”，

分别占比

20.29%

、

18.84%

和

15.94%

。

对于目前普遍的新股报价流程设计与管理， 基

金公司看法分化， 有近三成认为报价流程过于粗放，

五成基金公司认为适用。

27.5%

的受访基金公司认为

“过于粗放”，

5%

认为 “流于形式”， 表示 “合理良

好” 和 “适用” 的基金公司比例为

17.5%

和

50%

。

四成公司认为

做空机制可抑制高价

做空机制是否能成为抑制高价发行的对策？

40%

的受访基金公司认为 “有效”，

10%

的基金公司

认为 “无效”， 认为 “不好判断” 的比例高达

50%

。

2012

年基金打新策略

超半数基金公司将减少询价

调查显示， 降低新股询价力度是主流， 在被问

及

2012

年参与新股询价的力度时， 有

22

家基金公

司选择 “降低”， 占比

55%

； 有

40%

的基金公司选择

“保持不变”。 值得注意的是， 仅有

2

家基金公司选择

加大， 对照 “报价区间的选择” 问题会发现， 这两家

公司虽然加大了询价力度， 但却一致选择报价在合理

区间的下限， 即坚持 “多频次低价参与询价” 策略。

90%

的基金公司报价将相对谨慎。 对于

2012

年

的报价策略， 有

90%

的基金公司采取不偏不倚的 “相

对谨慎”， “比较乐观” 的报价策略仅占

2.5%

， 表示

会 “极端保守” 的占比为

7.5%

。

52.5%

的基金公司选择报价格区间下限。 在合理

的报价区间内， 选择 “价格区间下限” 的基金公司

21

家， 占比

52.5%

， 选择 “价格区间的中线” 有

19

家， 占比

47.5%

， 没有基金公司选择上限。

65%

的基金公司将减少打新数量。 对于

2012

年

的新股申购策略， 有

1

家基金公司表示会暂停打新，

占比为

2.5%

，

65%

的受访基金公司选择 “减少打新

数量”，

32.5%

称 “跟过去一样”。 此外， 有

11

家受访

基金公司今年将采取网上作为主要打新方式，

75%

表

示仍会选择网下作为打新的主要方式。

超七成基金

将选择性打新股

今后， 基金公司在打新上是否会形成差异？ 比如

有的基金公司决定不再对净值贡献率较小的新股投入

投研力量、 不打新股； 有的只偏好某类新股； 有的会

继续在打新上投入较多投研力量， 力求赚取相对确定

的收益。 对此问题，

72.5%

的基金公司认为会有差异，

27.5%

表示不好判断。

有观点认为， 当前

A

股二级市场持续低迷的根

源之一， 是近年来的高价发行， 一级市场没有给二级

市场提供投资价值。 对此，

42.5%

的基金公司表示赞

同，

2.5%

表示反对，

55%

则认为 “是重要因素， 但非

关键因素”。

基金合理报价能力

仍待提高

就目前首次公开募股 （

IPO

） 的家数与行业细分

情况而言， 基金公司能在多大程度上对新股提出合理

报价？

对此问题， 基金公司的回答明显分化， 高者认为

能

100%

覆盖， 低者认为能做到合理报价的仅有

5%～

10%

， 此外还有

20%

、

30%

、

50%

、

70%

、

80%

的答

案， 不一而足。 有基金公司表示， 借助外部研究资

源， 可以实现

80%

的合理报价， 对成熟行业， 可以做

到

100%

； 也有基金公司认为， 合理报价与研究能力

无关； 还有基金公司认为， 关键的问题在于大家都很

少考虑新股的 “内在价值”， 而一味地追求发行的

“中价”， 结果就是水涨船高。

过半私募会减少打新力度

75%

私募选择网上打新

除

67

家基金公司， 此次调查的问卷发放对象还

包括

30

家阳光私募。 调查显示， 受访私募中

75%

表

示， 今年将主要以网上打新为主， 超过

3

成私募会采

取极端保守的报价策略， 超半数的私募会减少参与打

新的力度。

当被问及

2012

年参与新股询价的力度时，

56.25%

的受访私募表示将降低参与力度，

43.75%

表

示会保持不变， 没有私募选择加大打新询价力度。

同样谨慎的气氛也弥漫于其他问题的答案中。 对

于

2012

年的报价策略， 没有私募选择 “比较乐观”，

31.25%

的受访私募表示 “极端保守”， 另外

68.75%

认

为应该相对谨慎。

12.5%

的私募选择在

2012

年暂停新股申购，

75%

称会 “减少打新数量”，

12.5%

表示会 “跟过去一样”。

对于 “二级市场持续低迷的根源之一， 是近年来

的高价发行， 一级市场没有给二级市场提供投资价

值”， 仅

18.75%

的受访私募表示赞同，

81.25%

认为

“是重要因素， 但非关键因素”。

编者按： 在新股询价机构中， 基金公司是其中最大的群体之一。 对于新股发行和询价， 基

金公司怎么看？ 他们的真实想法和实际做法是什么？ 高报价的症结何在？ 对策是什么？ 为从一

线真实提取样本， 证券时报于

2012

年春节前开展了 “基金参与新股询价业务现状调查”， 共向

全部

69

家基金公司中已发行产品的

67

家发放匿名问卷， 由各公司投研负责人填写。

化解新股“三高” 基金建言九大对策

调查结果显示， 基金公司提供的抑制新股发行

“三高” 的对策主要集中在以下方面： 报价方式改

为美式招标、 启动存量发行、 增加网下配售比例、

推出退市制度、 改革发行审核为注册制等， 具体梳

理如下。

●

新股询价中采取美式招标， 询价机构按照价

量匹配原则确认价高者得， 以规范高报价行为。 现

有询价制度采用荷兰式招标的办法是根本缺陷， 美

式招标可较好根治目前缺陷， 但这与 “同股同价”

的法规要求相悖， 建议有关部门推动人大尽早修

正， 即对此特例予以豁免。

●

引入存量发行以抑制超募。

●

增加网下配售比例并延长锁定期， 特别是延

长高报价机构所配新股的锁定期。

●

推出快速退市制度。

●

改革发行审核为注册制， 尽快将首次公开募

股 （

IPO

） 从事前审批转为事前报备、 事后监管，

以此扭转炒新文化、 建立合理的供求预期。

●

强化基金公司打新流程管理和风险控制， 查

处打击新股报价中涉及买卖方的非法公关活动， 严

格报价机构报价流程和亏损惩罚机制。

●

增加信息披露的透明度和违规成本， 严惩造

假。 比如对未能到达盈利预测的上市公司和投行进

行惩罚及公开警示， 或者让主承销商买

5%

的股份。

●

加强询价机构的询价责任和询价资格的规范

和监管， 提高对新股询价机构的准入门槛或者限制

一些小型机构在某些行业类别询价， 以防止劣币驱

逐良币。 对于互相拉高价格的有确凿证据的机构要

以操纵市场罪名严惩； 对于一些明显偏离平均价格

的报价应当予以剔除； 对经常性报出严重偏离平均

价格的机构应予以调查处理。

●

提高新股发行的把关， 真正选出有增长潜力

的上市企业。

(

李湉湉

)

基金调查

之


