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奥赛康暂缓发行背后：讲规则与讲政治

中国上市公司舆情中心 赖梓铭

高市盈率的发行价、 大比例的

老股转让以及夜半的突然暂停发

行，奥赛康（300361）搅动了整个资

本市场舆论场。

媒体、网友的各种批评与意见，

投向了与这次发行相关的每个主

体。发行人、保荐机构、询价机构、监

管部门或是整个市场环境， 似乎都

有苦衷， 又似乎都被认为对这尴尬

局面负有责任。直到 1 月 10 日下午

证监会新闻发布会监管部门的立场

再度表明之后， 舆论的浪潮才有所

回落，而不同观点的争议，预计仍将

持续。

67倍市盈率与

31亿元老股转让

在 1 月 9 日奥赛康发布其《首

次公开发行股票并在创业板上市发

行公告》时，舆论上的讨伐已露出

端倪。

根据公告， 奥赛康此次发行

5546.6 万股， 其中新股数量为

1186.25 万股， 公司控股股东转让

老股 4360.35 万股。以 2012 年收益

计，发行价市盈率达 67 倍，转让老

股的控股股东将套现 31 亿元。虽然

也有一些人士认为公司盈利增长前

景不错，市盈率其实不算高，但多数

网友则认为这个价格是“天价” ，痛

批上市公司“圈钱”者不在少数。还

有网友发帖号召股民 “拒绝申购，

拒绝买入” 。 当天亦有网络媒体在

报道中将奥赛康与 2010 年高发

行价上市、 长期大幅度破发的海

普瑞比较， 认为奥赛康或成下一个

海普瑞。

同时， 此次发行老股转让金额

30 余亿，远超募集资金规模，也引

起了大量批评。不少业内人士认为，

投资者的钱， 绝大部分老股东拿走

了，只有很少部分用于公司发展，这

无疑是不合理的。 还有人将之与以

前超募资金相比， 认为超募的钱至

少还进了公司的资本公积， 也培育

了部分持续收购发展的公司。

至晚间，舆论持续升温，情况却

急转直下。 1 月 10 日凌晨，奥赛康

宣布暂缓发行股票。

讲规则还是讲政治

《新京报》昨日以《奥赛康暂

缓 IPO� 大股东暴富梦中止》 为标

题进行了报道， 这代表了舆论场中

的一类观点。 相当一部分投资者认

为，IPO 新规存在漏洞，奥赛康以高

价、 高市盈率发行是在钻制度的空

子，利用 IPO 新规中对存量发行的

规定变相套现， 因此应当坚决叫停

奥赛康发行。

网络上还流传着一份网友发给

国务院纠风办的举报信， 举报人在

信中对监管机构冠以不少指控，并

提到奥赛康实际控制人拥有境外居

留权等事项。

奥赛康暂停发行的结果引来许

多网友叫好。 华夏时报总编辑水皮

在接受央广网采访时甚至以“聪明

反被聪明误” 、“多行不义必自毙”

来评论此事。 新浪微博上还有一众

认证为“新浪名博” 、“某证券经纪

业务部总经理” 的博主认为，“破坏

规则是可以的” 、“应当叫停存量发

行” ，甚至还有人又喊出“应无限期

暂停 IPO” 。

然而，也有一些业内人士认为，

虽然发行结果令人惊讶， 但奥赛康

的发行过程合乎现有规则， 似乎并

无停发必要。 曾任医药上市公司高

管的葛剑秋在微博上说：“奥赛康

是心黑，但人家按规则办事，怎么说

停就停了？ ” 新浪专栏作家 @ 向小

田也有一问：“IPO 定价是一个很

专业的金融问题， 奥赛康没有违反

任何游戏规则， 但是在网民和媒体

的狂轰滥炸下，却不得不暂停发行。

民粹进入专业领域， 就是知识分子

的末日。 ”

在微信上，一位投行高管所写

的名为“中金错在哪儿” 的评论，

引起不少转发。 在这位业内人士看

来，发行人及保荐机构，虽然看似

做法符合规则，但是“这熊孩子太

不讲政治了” 。他认为，市场化发行

刚刚起步，保荐机构就和大股东一

起钻空子，引起民意沸腾，让整个

新股发行改革都处于某种尴尬境

地。 与良信电器的做法相比，境界

差了太远。

舆论仍纷纭

在奥赛康宣布发行暂停后，周五

早间网上舆论热潮更是高涨。 微博、

股吧等渠道，绝大多数网友都在以各

种方式点赞。有不少媒体还将之演义

为 31亿老股转让引来监管层领导关

注，所以才有半夜暂停之事。

证券时报网在上午 11 时刊出

文章《从国外老股转让经验看奥赛

康暂缓发行》， 指出老股转让在海

外资本市场是常见做法， 在这过程

中往往需要各方反复博弈来确定方

案。文章认为，新股发行体制改革对

于管理层、发行人、保荐机构而言都

是一次机遇与挑战， 而前不久由国

务院颁发的保护中小投资者权益的

“国九条” ，或许会成为新股发行实

践的指引。

财新网则一整天都把奥赛康暂

缓发行的更新消息放在头条区域，

头条文章引述投行人士话语称，

“监管层果断出手，着实大快人心。

但行政干预终究无法解决根本问

题，只能是按下葫芦浮起瓢” 。

时间投资管理公司则在其微信

公众号上撰文分析，在满足既定条件

下具有弹性的仅有发行价，然而发行

价是由“饥渴过度的 361家网下投

资者，冒着真金白银受损的风险投标

投出来的” 。 因此“没有理由对一个

尊重规则的公司说三道四，反倒是对

奥赛康的发行被叫停感到震惊” 。

纷纭讨论中， 许多人都倾向于

认为是在某种指导下， 发行人和保

荐机构才决定暂缓发行。 另一位私

募人士有更直言不讳地评议：“亏

损才是最好的投资者教育， 纪律是

市场给的，永远不是监管层给的。暂

缓发行貌似市场化改革的倒退。 ”

监管层重申

市场化规则

1 月 10 日下午， 证监会新闻发言

人在例行新闻发布会上表示，证监会未

叫停奥赛康发行，是发行人和主承销商

根据相关情况决定暂缓本次发行。

数位业内人士认为， 监管层重申

“需要市场主体各尽其责” 等，意味着

奥赛康只是个案，既定市场化游戏规则

不会变化。 而提到“市场提出的问题证

监会将积极关注，持续跟进” 则相当于

对发行人与保荐机构的某种警示：第一

要符合游戏规则，第二注意要“合理” 。

对于接下来制度应该作何调整优

化，不少人士也提出了建议。许多网友

提到，对于询价机构要加强管理，对于

乱报高价的基金等机构， 要严查有无

利益输送等问题。

微博认证为信中利国际控股有限

公司董事长的汪潮涌认为， 首批 lPO

重启后的上市公司巿盈率和老股出售

的比例不宜太高，尤其是老股比例不要

超过募资额的 20%，创业板上市的主要

目的是为了融资发展公司的未来。

但也仍有不少人认为，IPO 规则

可以不调整， 奥赛康暂停发行亦无必

要， 可以让市场参与者适应存量发行

规则，主动调整预期。雪球网友成一虫

写到：“就是得让人圈钱，让人高价减

持，疯狂地上新股，想上就让上，这样

才能让新股今后没法高价。吃亏多，你

自然就不会打新了。 或者不会高价打

了。 大盘是可能因此下跌，跌不怕的，

短期而已，会跌出一个牛市来。 ”

贵州董酒

22.22%股权公开转让

证券时报记者 杨丽花

实习记者 应捷

近日， 贵州董酒股份有限公司

22.22%

股权

在上海联合交易所公开挂牌转让。 这是近年来

白酒业股权转让比例最高的一次公开挂牌交易。

此次贵州董酒股份有限公司股份挂牌转让

方是两家基金股东，持股比例分别为

17.14%

和

5.08%

。 据称，由于两家基金存续期即将到期，

基金决定转让所持的董酒股权。

在

1

月

10

号上海联合产权交易所举办的项

目说明会现场，包括联想投资、中信、复星、长余

资本、九鼎、春华资本、浦发银行等数十家海内

外顶尖投资机构齐聚现场。 就现场投资者所关

心的

2013

年贵州董酒经营状况、股权结构、股权

预期估值等问题， 作为股权转让代理方的北京

九汇华纳产权经纪公司均未当场回答。

对于贵州董酒的此次挂牌， 某机构投资者

表示，由于高端白酒行业的整体不景气，现在是

抱着抄底的心态来看看。据了解，本次股权挂牌

转让截止时间为

2014

年

1

月

23

日，原有股东放弃

了优先认购权。

资料显示， 贵州董酒不仅是唯一彻底民营

化的中国八大名酒，更是极少数未上市的知名白

酒企业。

2012

年底董酒恢复年产

8

千吨技改项目

竣工，公司具备年出产万吨高品质董酒产能。

北京两自住房用地

招标出让

证券时报记者 张达

昨日，北京市招标出让昌平区地块，有两宗

为自住型商品房用地。 其中， 沙河镇七里渠地

块，泰禾联合体报价最高，为

37.6

亿元；北七家

镇

(

未来科技城南区

)

地块，葛洲坝报价最高，为

25.23

亿元，中标结果今日公布。

公开资料显示， 昌平区沙河镇七里渠南北

村

QLQ-007

公建混合住宅用地、

QLQ -009

、

QLQ-037

住宅混合公建用地， 招标底价为

21.7

亿元，投标保证金为

5

亿元。现场有融创联合体、

福州泰禾联合体、万科住总祥业联合体、中建一

局集团、明置发展和北京尚尊投资联合体

5

家房

企及联合体参与投标。

其中，泰禾联合体报价最高，为

37.6

亿元，

万科住总联合体投标总价为

36.08

亿元，融创联

合体投标总价为

28.46

亿元，明置发展联合体投

标总价为

22.1

亿元，中建一局投标总价为

21.5

亿

元，低于招标底价被淘汰。 按最高报价计算，该

地楼面价为

18542

元

/

平方米。

另一块是昌平区北七家镇

(

未来科技城南

区

)CP07 -0600 -0047

、

0048

、

0060

、

0061

地块

F2

公建混合住宅用地项目，招标底价为

16.1

亿元，

投标保证金为

4

亿元。 现场有北京尚尊投资、珠

海华发实业与北京中盛富通投资联合体、 葛洲

坝、绿地和远洋联合体、万科和祥业联合体等

5

家房企及联合体参与投标。

其中，葛洲坝投标总价最高，为

25.23

亿元，

绿地和远洋联合体投标总价为

23.5

亿元， 万科

和祥业联合体投标总价为

23.35

亿元，珠海华发

联合体投标总价为

19.888

亿元， 北京尚尊投资

投标总价为

16.11

亿元。 按最高报价计算，该地

楼面价为

14099

元

/

平方米。

销售遇瓶颈 雅居乐去年任务未达标

证券时报记者 冯尧

地产界“华南五虎”中的恒大

地产 （

03333.HK

）、 碧桂园（

02007.

HK

）相继进军千亿房企军团，而雅

居乐（

03383.HK

）却连预期的销售

目标都未完成。 日前，记者从雅居

乐方面获悉，该公司去年实现销售

金额

403.4

亿元， 虽然同比增长

22%

， 但未能完成去年年初制定的

420

亿元的销售目标。

数据显示，雅居乐去年全年实

现销售金额为

403.4

亿元， 同比增

长

22%

， 该公司全年销售面积为

348.4

万平方米， 全年销售均价为

11577

元

/

平方米， 同比分别增长

7.5%

及

13.4%

。

去年初，雅居乐定下了

420

亿

元的销售目标，但在整年中，该公司

销售进度均滞后。 去年上半年，该

公司累计销售额为

161.4

亿元，以

全年合约销售目标

420

亿元计算，

上半年仅完成目标的

38.43%

。即便

到了去年

9

月，雅居乐也仅完成销

售目标的六成。

为了完成目标，雅居乐在近几

月也在不断加大推盘的节奏。 雅居

乐方面最新披露，去年末有逾

10

个

新项目入市，涉及地区除广东省、云

南省之外，还包括常州、南京、重庆、

郑州等，其中有

8

个项目是在第四

季度推出。

“在

2013

年最后一个季度集

中密集推盘，意味着雅居乐没有对

项目的建设周期进行合理管控，最

终可能会影响到项目的资金分配，

销售额也会因此受到调控等不确

定因素的影响。 ”一位内房企分析

师称。

事实上，销售疲软、执行力不到

位是近年来对雅居乐最直接的评

价。最为明显的情况例子是，在雅居

乐此前销售较好时，海南清水湾的

贡献巨大，但随着海南楼市的萎缩，

清水湾销售金额缩小的同时，雅居

乐整个公司业绩也随之下降。

在豪赌清水湾之后，为填补这

一空缺，雅居乐近年来一直在寻找

合适项目开发，目光瞄向云南。

早在

2011

年时， 雅居乐已启

动了开发云南旅游地产的前期准

备工作。

2012

年，雅居乐在瑞丽、腾

冲成功拿地， 首次实现布局云南。

其中，瑞丽项目总体量约

73.2

万平

方米，腾冲项目约

161.3

万平方米。

去年

10

月，雅居乐进驻西双版纳，

一举取得

13

幅相连的地块， 总耗

资

2.4

亿元， 项目总占地面积为

52.9

万平方米，楼面地价仅

375

元

/

平方米。 根据雅居乐计划，在云南

将投入

450

亿元， 这是比清水湾更大

的一盘棋。

而去年雅居乐的云南项目也在年

底获得收获， 筹备逾两年的雅居乐腾

冲原乡项目开盘。 据雅居乐方面公布，

在项目开盘当天， 首批推出的

200

余

套房源即告售罄，成交金额达

3

亿元。

然而，

3

亿元的成交金额和项目高达

200

亿元的投资金额相比，实在是杯水

车薪。

“得益于海南自然资源优势及当

时的市场环境， 雅居乐清水湾取得成

功不难， 但要想在全国复制却并不简

单， 雅居乐旅游地产项目有点青黄不

接。 ”前述分析师称。

李东生：华星光电盈利水平行业一流

证券时报记者 黄丽

日前，

TCL

集团（

000100

）董事

长李东生在接受证券时报记者采访

时表示，

2013

年行业整体经营情况

较上年度有所改善， 同时新技术不

断涌现，预计

2014

年全球面板行业

的整体供求将会趋于平衡。 此外，

2013

年前三季

TCL

旗下华星光电

的经营业绩持续大幅提升， 盈利水

平已在行业中名列前茅。

李东生认为， 目前面板全球市

场供应充足，

2013

年整个行业在充

分竞争的情况下面板产品的价格有

所下滑， 但不能否认的是，

2013

年

面板行业的整体经营情况比

2012

年有明显改善， 行业在向好的方面

发展。

此外，他认为在过去的一年里，

平面显现的技术也得到了长足的进

步。李东生称，目前面板技术领域中

像

AMOLED

产品已经投放市场，并

且现在有与

AMOLED

技术比较接

近的新产品也已经开发出来了，该

款新产品的成本会低很多， 估计今

年就能投放市场。

李东生说：“

2K

、

4K

超高清的

产品会成为主流的技术， 其产品覆

盖的规格范围也会更加广泛，

2014

年全球面板市场依然会保持稳定的

增长。 按面积来预估，

2014

年全球

市场的销量将增加

8%~9%

，虽然市

场的供应量仍会有所增加，但

2014

年整个供求会趋于平衡的方向。 ”

2013

年前三季，华星光电综合

良品率得到持续改善， 使产品市场

竞争力得以提升，实现了满产满销，

成为

TCL

集团利润增长的主要来

源。据李东生介绍，目前华星光电占

全球同期液晶面板市场份额约

9%

， 居行业第五位。 他还表示：“在

2013

年的每一个月里，华星光电的设

备稼动率和产品综合良率均保持较高

的水平， 是全球设备稼动率最高的企

业。由于我们的效率高，加上整个管理

系统也比较好， 前三季公司的效率及

效益指标已排在全球同行的前列。 目

前公司与韩国三星和

LG

已基本处在

同一水平， 优于台湾友达和群创两家

企业。 ”

参与各方商定奥赛康暂缓发行

证券时报记者 袁源

奥赛康

(300361)

一纸暂缓发行

的公告引得市场哗然， 各种猜测甚

嚣尘上。 根据此前奥赛康的发行公

告，公司老股转让资金高达

31.8

亿

元， 直接引发市场对控股股东大额

套现的舆论批评。

一位接近奥赛康方面的消息人

士向证券时报记者表示， 暂缓发行

的决定并非某一单方做出， 而是公

司与保荐机构共同协商的结果，原

因是公司发行数量、 发行价及市盈

率较高，为避免对市场产生冲击，伤

害中小投资者。

记者就此事采访了一位不愿具

名的保代。他表示，奥赛康属于新股

发行改革后的特殊案例，在

IPO

开

闸后的首批新股中， 老股转让股数

超过新股发行量的仅奥赛康一家，

一般情况下， 老股转让数量都会少

于新股发行数量。

根据证监会新股发行体制改

革相关规定，“新股发行超募的资

金，要相应减持老股”。 对此一位分

析人士介绍，监管部门此项规定的

初衷是增加二级市场可流通股数，

避免炒新，只要保证

IPO

后流通股

不少于

25%

（股本

4

亿以上的为

10%

），增发新股募得资金与招股书

募投项目资金相对应（扣除发行费

用后），确定发行价，即可算出新股

发行量， 保证流通盘

25%

的比例

后，便得出需转让老股数量。 同时，

持股三年以上的股东才有权出售

老股。

在这样的情况下， 由于奥赛康

发行价高达

72.99

元

/

股，在募集资

金一定的情况下， 发行量与发行价

恰成反比， 因此老股转让空间则相

比其他新股公司更大。 在奥赛康的

案例中， 具有老股转让权的股东仅

实际控制人南京奥赛康 （持股三年

以上）一家。

上述分析人士表示，奥赛康的

发行方案已经通过证监会审核，

与现存法规并无冲突， 但确与证

监会制度设计初衷相违背，即

IPO

的目的应为企业募投项目提供资

金， 而为非老股东提供转让套现

的机会。

那么， 这样的案例今后会否继

续上演？ 上市公司与保荐机构是否因

制度设计有更大激励推高发行价？ 江

苏地区一位上市公司高管在被问及此

事时表示， 奥赛康的高发行价及高市

盈率对于公司本身来说具有显而易见

的诱惑，同时，主承销商中金公司也从

中获得不菲的回报， 发行新股承销费

6311

万，老股东减持承销费

2

亿，总承

销费近

3

亿。

然而， 上述保代给出的答案却是

否定的。他认为，证监会对于新股发行

的公司会给出窗口指导意见， 类似情

况应该不会再发生。

民生银行拟向下修正

“民生转债”转股价格

证券时报记者 许韵红

1

月

10

日，民生银行（

600016

）发布董事会

公告，根据“民生转债”募集说明书的相关条款，

拟向下修正“民生转债”转股价格，并将向

2014

年第一次临时股东大会提交相关议案。

2013

年

3

月

15

日， 民生银行公开发行了

200

亿元民生转债（

110023

），转股价格为

10.23

元， 经过

2012

年度分红和

2013

年年中分红之

后， 民生转债的转股价格为

9.92

元，

2013

年

9

月

16

日进入转股期。

2013

年

6

月份以来，尤其

是

9

月份以后，

A

股市场的银行股股价整体持

续走低，民生银行

A

股股价持续低于可转债的

转股价格，只有少量可转债进行了转股。

截至今年

1

月

9

日， 即民生银行此次董事

会会议召开前一交易日，民生银行

A

股收盘价

连续十五个交易日低于民生转债当期转股价格

的

80%

，已满足民生转债转股价格向下修正的

条件。此次，向下修正后的民生转债的转股价格

选取审议该议案的股东大会召开日前二十个交

易日民生银行

A

股股票交易均价、前一个交易

日民生银行

A

股股票交易均价、民生银行最近

一期经审计的每股净资产以及民生银行

A

股

股票面值中的最高值。 如果股东大会召开时上

述任一指标高于调整前的转股价格， 民生转债

转股价格就无需调整。


