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证监会：需合理设定新股老股配比

加强发行承销监管，近期将对部分公司开展检查

证券时报记者 程丹

对于奥赛康暂缓发行，证监会新闻

发言人邓舸昨日表示， 证监会并未叫

停，是发行人奥赛康和主承销商考虑到

本次发行规模和老股转让规模较大，基

于审慎原则，决定暂缓本次发行。

邓舸强调， 新股发行改革健康发

展， 需要市场主体共同呵护， 各尽其

责， 对于市场提出的问题证监会将密

切关注，持续跟进，如有进一步情况会

向市场披露。同时，发行人和主承销商

要严格遵守新股发行体制改革意见等

规定，做到依法披露、审慎定价、合规

配售。

经统计，

2013

年底恢复新股发行

后，已有

51

家公司启动发行。 如何保

证发行人及其主承销商在新股发行

过程中守法合规成了监管层考虑的

问题。 邓舸指出，贯彻本次新股发行

体制改革关于强化新股发行的过程

监管、 行为监管和事后问责的精神，

针对市场反映的发行承销过程中的

问题，按照《证券发行和承销管理办

法》相关规定，证监会近期组织证券

业协会、交易所对部分公司的发行承

销工作开展检查。

邓舸特别提醒， 发行人和主承销

商在新股发行方案设计和发行承销过

程中，要注意维护市场公平，兼顾发行

人和老股东、个人和机构投资者、新股

东和原有股东的利益， 合理设定新股

和老股的配比数量、 网上和网下的分

配比例、承销费用的分担原则，平衡投

融资双方的利益， 切实保护中小投资

者合法权益。

邓舸强调， 市场化改革不意味着

放任自流， 发行人和主承销商要严格

遵守新股发行体制改革意见、 证券发

行承销办法、协会业务规范、交易所业

务规则等相关规定， 不得向投资者提

供除招股意向书等公开信息以外的发

行人信息；不得有操纵新股价格、暗箱

操作或其他有违公开、公平、公正原则

的行为； 不得采取劝诱网下投资者抬

高报价但不向其配售股票的行为； 不得

通过自主配售以代持、 信托持股等方式

向其他相关利益主体输送利益或谋取不

正当利益， 切实做到依法披露、 审慎定

价、合规配售，证监会将对违法违规行为

进行查处。

针对老股转让在本轮新股发行中的

执行情况， 邓舸介绍， 在公开发行新股

时，如果进行老股转让，应当遵循《中国

证监会关于进一步推进新股发行体制改

革的意见》、《证券发行与承销管理办

法》、《发行监管问答———落实首发承诺

及老股转让规定》等相关规定。当然也有

公司选择不进行老股转让， 比如

1

月

8

日刊登招股说明书的陕煤股份。

原本陪衬却成主角

老股转让超新股不合理

证券时报记者 胡学文

奥赛康临近“射门”时暂缓发行，

老股转让规模过大被认为是主要原

因。 老股转让虽一直存有老股东提前

套现等争议， 不过其身负抑制 A 股

“三高”顽疾的重任，并且在成熟市场

也被广泛使用， 因此在本轮新股发行

改革中引进并被寄予厚望。

实际上，奥赛康的问题有三：一是

老股转让规模远超新股发行数量。 奥

赛康本次拟募集资金 7.9 亿元， 将发

行新股 1186.25 万股， 控股股东南京

奥赛康一次性实现老股转让 4360.35

万股，套现金额高达 31.8 亿元；二是

新股发行价格和市盈率居高不下。 奥

赛康本次发行价定为 72.99 元， 对应

的 2012 年摊薄后市盈率为 67 倍，高

于创业板医药制造业静态市盈率

55.31 倍。而这还是实施了老股转让后

的结果， 不但抑制价格和市盈率的作

用并不明显， 反倒衍生出老股东大规

模转让实现提前套现的新问题； 三是

31.8 亿元的老股转让蛋糕为大股东独

享，并无 PE（私募股权投资）等其他

外部投资者。PE 等股东在高价发行面

前有天然套现冲动尚可理解， 在外部

股东没有老股转让资格的情况下，这

类特例是否应该有变通的办法， 比如回

避一人包圆制度，甚至可以降价发行？

为何大股东宁愿老股转让数量远超

新股发行数量， 也不愿意降低发行价格

呢？ 原因恐怕就在于老股转让新政让希

望提前套现的老股东“定高价、早套现”

有了合法的依据， 背后的逻辑也十分明

了———发行人天然拥有定高价的冲动，

且在目前投行配售权较大、 打新资金热

情较高的情况下，询出高价实在不难。同

时，本轮新股发行改革严禁超募，一旦定

价偏高触碰超募红线， 发行人必须压缩

发行规模， 而为避免达不到上市流通股

的规定要求， 发行人即可顺理成章地大

规模转让老股。

截至目前， 拟上市公司中触发老股

转让的不少， 很可能导致募资不及老股

套现资金。 老股转让凶猛已在一定程度

上反映出政策存在的问题， 其影响更不

容忽视， 比如老股转让原本应该只是抑

制“三高”发行的补充手段，现在却成为

了主流， 新股公开发行部分反而成了陪

衬，到底谁搭谁的车已经分不清楚；再比

如原本的新股超募资金进公司账户，至

少还可以用作后续收购兼并， 为全体股

东所享， 如今老股转让所得资金却进了

私人账户， 有违新股募资支持实体经济

发展的初衷。 更重要的是公司没有了超

募， 后续再融资需求可能要比预想的来

得更快。

资本市场改革的初衷值得肯定，眼

下关键问题是如何防止类似的 “副作

用”发酵蔓延，造成更大的不利影响。 奥

赛康暂缓发行是出于对投资者保护的举

动， 但要治本则还需要管理层加强改革

理顺询价环节， 监督用好券商自主配售

权，加强高报价监管，避免如此大规模老

股转让的触发，同时加强投资者教育，鼓

励投资者对不合理报价“用脚投票” ，用

市场的力量求得各方博弈的平衡。

中国证监会指定披露上市公司信息报纸

中国保监会指定披露保险信息报纸

中国银监会指定披露信托公司信息报纸
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张存浩程开甲获国家最高科技奖

2013年度国家科学技术奖励大会昨日在人民大会堂隆重举行。 中共中央总书记、国家主席、中央军委主席习近平首先向获得 2013年度国家最高科学技术奖

的中国科学院院士、中国科学院大连化学物理研究所张存浩，中国科学院院士、中国人民解放军总装备部程开甲颁发奖励证书。 随后，习近平等党和国家领导人向

获得国家自然科学奖、国家技术发明奖、国家科学技术进步奖和中华人民共和国国际科学技术合作奖的代表颁奖。 图为习近平向程开甲颁奖。 新华社/供图


