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去年有

21

只新股的询价机构不足

30

家

券商报价最活跃

� � � �去年股市震荡下行中， 寻找合适

的新股询价机构难度增大，

21

只深市

新股在询价过程中， 询价机构不足

30

家， 券商在其中的报价最为积极， 占

比超过

40%

， 基金公司紧随其后， 占

有

32%

的比例。

证券时报统计显示， 在上述

21

只新股中， 券商参与询价最为活跃，

为

232

次， 约占

42%

； 基金公司询

价

181

次， 约占

32%

。 此外， 还有

推荐类机构、 财务公司和信托公司踊

跃参与询价。

根据 《证券发行与承销管理办

法》， 找到

20

家有效报价的询价机构

成为新股成功发行的必要条件。 深圳

一家大型券商投行人士向证券时报记

者表示， 如果新股发行时， 有意参与

询价的机构不足

20

家， 主承销商就

会找一些机构来 “友情赞助”。 这种

情况下， 新股网下询价机构往往不到

30

家。

在一些询价机构数略高于

20

家

的新股中， 询价机构的集中度更高，

券商在有的新股询价中占比甚至达

50%

。 以只有

22

家询价机构的日科

化学为例， 在网下询价机构中， 证券

公司达

11

家， 占

50%

； 基金公司有

7

家， 占

32%

。 此外， 东方电热、 万

安科技、 鸿特精密等网下询价机构数

略高于

20

家的新股， 券商参与询价

的占比也普遍较高。

从单个机构参与情况来看，

4

家

机构参与了其中

17

只以上新股的报

价， 江海证券参与了其中

18

只新股

的网下询价， 国泰君安证券、 渤海证

券和富国基金分别参与了其中

17

只

新股的网下询价。 渤海证券则对

5

只

新股报出了最高价， 高居榜首， 其中

自营账户报出

3

只， 渤海证券滨海一

号集合计划报出

2

只。 （刘明）
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询价机构高报价行为全息图首度解码

券商报高价积极性相对较高，

6%

的询价机构报出了

44%

的新股发行最高价格

证券时报记者 刘明 杨磊

从

2010

年

11

月新股发行二次

改革到去年年底，

329

只新股发行中

机构进行了约

3

万次询价， 其中不

乏高报价， 谁是这些高报价的推手？

从每只新股最高报价中可以看出一

些端倪。 证券时报记者所作的相关

统计则首度对 “询价机构高报价行为

全息图” 进行了解码。

统计显示， 扣除低于市价的最高

报价， 券商和基金公司同时以

117

次

最高报价名列榜首， 考虑到基金的报

价总次数是券商的接近

2

倍， 券商实

际报最高价的频率高于基金公司。

报最高价的询价机构集中度很

高，

6%

的机构报出了

44%

的新股发

行最高价。

18

家机构频繁报出新股

发行最高价， 中小券商和大基金公司

是主体， 其中渤海证券、 新华信托、

富国基金和国都证券报出

10

次或以

上的新股最高价。 相比发行定价， 最

离谱的报价溢价比例超过了

200%

，

为江铃汽车集团财务公司自营账户给

海南橡胶报出的价格。

券商比基金报最高价更积极

Wind

数据显示， 自

2010

年

11

月至

2011

年底， 扣除新股询价最高

价低于今年

1

月

13

日市价和各类机

构同时报出最高价的新股， 机构合计

报出新股最高价

336

次， 券商与基金

公司都报出了

117

次最高价， 同居榜

首， 不过考虑到基金参与询价总次数

明显高于券商， 券商比基金公司报高

价更加积极。

公开资料显示，

2010

年

11

月到

2011

年

11

月期间的

225

只新股中，

基金公司配售对象参与询价

10332

次， 而券商配售对象参与询价

5564

次， 基金公司参与询价总次数是券商

的

1.86

倍。

统计数据还显示， 信托公司和财

务公司也是报最高价的主要机构之

一， 分别有

39

次和

24

次报出最高价

格， 占新股总数的

12.75%

和

7.84%

。

此外， 新股发行二次改革新引进

的推荐类机构和保险机构分别报出了

19

次和

17

次的新股发行最高价格，

合格境外机构投资者 （

QFII

） 报最高

价格次数较少， 为

3

次， 主要原因在

于

QFII

参与新股询价的次数不多， 新

股二次改革以来只参与了不到

50

次。

深圳一家承销新股数排名靠前

的券商投行人士告诉记者， 在新股

网下询价过程中， 券商与基金占据

了主导地位， 这两类机构询价的态

度与意愿基本上决定了新股定价的

高低。 在他看来， 投资风格、 考评

方式的不同是导致券商与基金在询

价时表现不同的重要原因， 而券商

业务之间可能存在的利益关联， 也

使得券商在新股报价过程中偏向于

报高价。

18

家机构报高价次数较多

从报最高价频率来看， 不同询价

机构之间的两极分化现象十分显著，

主要的最高报价都集中在少数一些机

构中，

18

家机构报出最高价达到或

者超过

5

次， 这些机构只占询价机构

总数的

6%

， 却报出了

44%

的新股发

行最高价格。

这

18

家频繁报高价的机构合计

147

次报出最高价， 占总次数的

44%

。 中国证券业协会数据显示， 即

使不含推荐类机构， 基金、 券商、 信

托、 保险、 财务公司和

QFII

的询价

机构总数多达

285

家，

18

家频繁报

高价的机构只占总数的

6%

左右。

在这

18

家询价机构中， 有基金

公司

8

家， 有券商

5

家， 信托公司和

财务公司各有

2

家。 分析人士表示，

作为一家询价机构， 基金公司旗下产

品数量较多， 某些基金公司可以有

30

多只基金同时参与询价， 这是同

一基金公司报最高价次数较多的重要

原因。

从单个机构来看， 渤海证券

17

次报出了最高价， 排名第一； 新华信

托公司

12

次报出了最高价， 排名第

二； 富国基金与国都证券分别为

11

次、

10

次， 分别排名第三和第四。

此外， 宝盈基金、 中国电力财务公

司、 平安资产管理公司三家机构报出

了

9

次新股最高价。

值得注意的是， 中小券商在新股

询价中频繁报出最高价格， 既包括券

商自营账户， 也包括旗下集合理财计

划报出的最高价。 报出

10

次以上最

高家的券商有渤海证券和国都证券，

报出

5

次到

9

次最高价的券商有东吴

证券、 大通证券和东北证券

3

家， 上

述

5

家券商均属于中小券商， 行业排

名均在前

20

名之外。

而在基金公司和保险机构中， 大

公司往往报出最高价的次数较多。 华

夏、 易方达、 博时、 南方和广发基金

公司报出了

5

次到

8

次之间的新股最

高价， 富国基金公司以

11

次最高价名

列所有基金公司第一， 这

6

家基金公司

都跻身

2010

年

10

大基金公司之列。 在

保险机构中， 资金实力第二名的中国平

安旗下平安资产管理公司报出了

8

次新

股的最高价。

市场人士表示， 报高价固然有帮忙

抬价的成分， 但以往 “打新不败” 的神

话导致部分机构倾向博取新股收益， 而

高报价集中的现象也与机构对市场研判

有一定关联。 多位报出过高价的基金经

理向证券时报记者表示， 对新股报价时

会结合同行业上市公司二级市场的估值

以及市场环境， 同时对新股未来几年的

业绩进行预估， 从而给出相应的定价。

最多比定价高

205%

值得注意的是， 一些机构的离谱最

高报价比发行价高出了

100%

， 甚至

200%

以上， 提升了新股的发行价格。

江铃汽车集团财务公司自营账户给海南

橡胶发行报出了

18.27

元的最高价格，

比

5.99

元的发行价高出了

205.01%

， 而

基金公司给该股的最高报价只有

8

元，

明显比上述财务公司理性很多。

新股发行二次改革新引进的推荐类

机构也成为了新股高价推手。 上海海竞

投资管理有限公司自有资金投资账户给

永利带业发行报出了

28.5

元的最高价格，

比

12.9

元的发行价高出了

120.93%

。

此外， 还有

2

只新股的最高报价高

出发行价格

70%

到

80%

之间，

6

只新股

的最高报价高出发行价格

60%

到

70%

之间，

13

只新股的最高报价高出发行

价格

50%

到

60%

之间。

从新股发行定价机制来看， 溢价率

偏高的最高报价明显提升了新股的价

格。 新股一般以询价的平均报价和中位

数作为定价的基础， 高溢价率的报价明

显提升了询价平均价格， 推高了新股的

发行价格。

（

记者朱景锋

、

姚波对本文亦有贡献

）

证券时报记者 杨磊

新股公布机构详细报价信息以

来， 最离谱的一次最高报价是华林证

券自营账户给华锐风电报出的

138.68

元， 这一价格比

2012

年

1

月

13

日的

后复权市价高出了

3.34

倍。 类似这种

高报价最近一年多以来频繁出现， 机

构最高报价高出市场价

150%

以上的

新股出现了

24

只， 涉及券商

11

次，

基金和信托各

5

次， 还有多次为财务

公司、 投资公司或保险公司。

3

新股比最高报价跌逾

70%

相比

2011

年股市最高点， 上证指

数截至

2012

年

1

月

13

日的下跌幅度不

到

30%

。 相比机构给一批新股的报价，

这些新股的市价下跌幅度则远远超过指

数下跌幅度， 其中以华锐风电、 庞大集

团和齐峰股份最为明显， 相比机构最高

报价， 市价下跌幅度超过了

70%

。

新股询价公告显示，

3

家券商和

1

家基金公司给出了上述

3

只新股的

最高报价。 华林证券自营账户给华锐

风电的报价高达

138.68

元，

1

月

13

日该股的复权市价比这一高价低了

76.96%

。 而其他类型的机构报价明

显比华林证券自营账户谨慎很多， 基

金最高报价为

96.5

元， 信托、 财务

公司和保险公司的最高报价分别为

107

元、

115

元和

106.68

元。

庞大集团发行询价时的最高报价为

55

元， 东海证券旗下的东风

5

号集合理

财计划和华商基金公司旗下产业升级、

盛世成长、 领先企业三只基金同时报出

这一高价，

1

月

13

日该股的复权市价

比这一价格低了

71.91%

， 而保险公司

和

QFII

明显比东海证券和华商基金谨

慎， 最高报价为

43.05

元和

42

元。

跌幅位居第三的齐峰股份最高报价

为浙商证券旗下的汇金

1

号集合理财所

报的

57

元，

1

月

13

日该股的复权市价

比这一价格低了

71.21%

， 基金和保险公

司的最高报价分别为

46

元和

44.88

元。

值得注意的是， 这三只股票都属

于强周期性行业， 分属风电、 汽车和

造纸行业。 当

2011

年经济周期向下发

展时， 这些强周期性行业估值和价格水

平下跌非常明显。 然而， 部分参与询价

的机构报价高出目前市价

3

倍左右， 明

显超出强周期行业股票所能给的估值水

平， 这些机构对于经济周期可能向下的

风险似乎 “熟视无睹”。

券商离谱高报价次数最多

除了上述

3

只比最高报价跌幅超过

70%

的新股以外， 还有

21

只新股市价比

最高报价暴跌

60%

到

70%

， 也就是说要

上涨

150%

到

333%

， 这些股票才能达到

机构所给出的最高报价水平。

证券时报统计显示， 在这

24

只新股

中， 有

2

只新股同时被基金和券商报出

最高价格。 券商是报出最高价格次数最

多的机构， 出现了

11

次， 占全部

26

次

的

42.31%

； 基金和信托各有

5

次， 占比

为

19.23%

， 还有

2

次为财务公司、

1

次

为保险公司和

2

次属于其他机构的推荐

类投资公司。

11

次券商报出的离谱高价分属

11

家券商， 除了华林证券、 东海证券和浙

商证券以外， 还有西部证券、 山西证券、

招商证券、 华鑫证券、 国元证券、 中天

证券、 银泰证券和大通证券旗下的星海

1

号集合理财产品。

值得注意的是， 信托、 基金和投资

公司中出现一家机构

2

次或

3

次报出离

谱高价的现象。 新华信托自营账户

3

次

报出超过目前市价

150%

以上的最高报

价， 分别为天瑞仪器、 迪威视讯和天桥

起重，

1

月

13

日市价比最高报价分别

大跌

65.65%

、

63.1%

和

60.82%

。

华商基金公司旗下的华商产业升级股

票基金和华商收益增强基金分别报出了庞

大集团和金杯电工的最高价，

1

月

13

日市

价比最高报价分别大跌

71.91%

和

64.34%

；

珠海铧创投资管理公司分别报出了通裕重

工和鸿特精密的最高价，

1

月

13

日市价比

最高报价分别大跌

67.34%

和

60.44%

。

报出超越市价

150%

高价的基金还包

括博时宏观回报债券基金、 光大保德信增

利基金和宝盈策略增长基金； 信托公司中

还包括中原信托自营账户和重庆国际信托

自营账户； 两家财务公司分别为江铃汽车

集团财务公司自营账户和葛洲坝集团财务

公司自营账户； 报离谱高价的保险公司为

受托管理幸福人寿保险分红产品。

高，实在是高！

最离谱新股报价竟高出该股目前市价

3.34

倍

� � � 在 高 出 市 价

150%

以上新股最

高报价中， 券商占

比超四成， 基金、

信托近两成。
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