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聚焦“新三高”

记者观察

Observation

老股发行量的高占比成为此次发行的议论焦点 桂衍民/制表 彭春霞/制图

老股减持推高发行价 IPO又遇“新三高”

证券时报记者 桂衍民

按下葫芦浮起瓢， 当前的首次

公开发行（

IPO

）正经历尴尬：刚刚告

别旧版“三高”，新版“三高”又在制

造麻烦。

“超募须老股减持”， 正是这一限

制“三高”中高额募资的规定，在实际

操作中却变相推升发行价。

警惕新三高

这一组新股发行数据搅动了业界

的神经。

新宝股份发行市盈率

30.08

倍，

未超募无老股减持； 我武生物发行市

盈率

39.31

倍， 老股减持占发行量的

56.44%

； 安控股份发行市盈率

39.54

倍， 老股减持占发行量的

63.15%

；全

通教育发行市盈率

51.37

倍， 老股减

持占发行量

70.55%

；奥赛康发行市盈

率

67

倍，老股减持占发行量

78.61%

，

而炬华科技的老股减持比重排第名

二，达

78.47%

。

解读数据不难发现， 与发行价一

道不断走高的是各发行人老股东减持

的股份数量， 对应走低的是上市公司

新股发行数量。

这一组数据的对应关系并不难理

解， 在新股发行价依然居高不下的前

提下， 上市公司为了不超募不断压缩

新股发行量， 上市公司股东为提前套

现却在不断增加减持的股份数量。

“旧版三高中的高发行价、高发行

市盈率未变， 股东超高量减持却正在

替代以前超高的募集资金， 新股发行

正在形成新版三高。”深圳一位投行发

行人员说。

新三高的种种演绎， 源自新股发

行体制改革中的新规定：“发行人首次

公开发行新股时， 鼓励持股满三年的

原有股东将部分老股向投资者转让，

增加新上市公司可流通股票的比例。

同时， 新股发行超募资金要相应减持

老股。 ”

一位投资者感慨， 以前发高价引

发上市公司成倍高超募， 但超募资金

至少还在上市公司账上， 如今虽未超

募， 但资金却大比例被上市公司股东

拿走，“超募老股减持让股东套现更方

便了。 ”

变化正悄然发生。

1

月

10

日，奥

赛康发布公告称， 考虑到该公司此

次发行规模和老股转让规模较大，

发行人和保荐机构及主承销商中金

公司出于审慎考虑， 协商决定暂缓

此次发行。

投行界对此普遍的解读是，发

行价最高、老股减持最多的奥赛康

暂缓发行，是本次新股发行重启以

来首家暂缓发行的公司，也将成为

此轮新股改革及重启以来的标志

性事件。

超募老股减持

推升新股发行价

“新三高的根源在于超募老股减

持。”深圳一位私募投资总监说，“超募

老股减持” 规则本意是为了限制上市

公司巨量融资、增加股票供给、打压高

发行价， 但现实中却未起到平抑发行

价作用， 反为发行人股东高价减持套

现提供了捷径。

某中型投行承销专员分析，在市

场各方对新股依然热情追捧的大前

提下，高发行价、高发行市盈率没有

得到根本扭转时，要求新股发行必须

遵从“超募老股减持”，必然会推升发

行人股东中财务投资者的减持套现

热情。

这位承销人员表示， 对于那些

本身就是以财务投资者身份进入发

行人股东系列的机构或个人， 在发行

人

IPO

期间高价、高市盈率一次性提

前减持套现，不仅可以减少锁定期，还

将减少高价发行后二级市场股价回

落的风险。

“按照目前发行规则，后续老股减

持比例还会增加，价格也会更高，因此

规则修改也势在必行。”某央企控股的

投行部总经理仔细研究发行规则后对

记者分析说。

在这位投行负责人看来， 根据目

前规则，一方面，发行价越高对应超募

就越多， 需要减持的老股数量也就越

多；另一方面，发行价越高，在募投项

目资金不变的前提下， 意味着发行人

出售的股份就越少， 而这部分股份后

续完全可以用来增发再融资；第三，发

行价越高， 发行人股东方减持的意愿

就越强烈，还能卖个好价钱，以前锁定

期的限制，现在正好被超募老股减持

突破了。

海际大和证券

首试自主配售权利

证券时报记者 桂衍民

19

个有效报价中

18

个获得相应配

售， 作为新股发行体制改革的一项重要

政策———增加承销商自主配售权限，在

我武生物首发中， 海际大和证券首次尝

鲜行使了这一配售权利。

自主配售现身我武生物

“根据网下配售结果，

19

个有效报

价投资者中

18

个获得了配售。 ”

1

月

10

日，海际大和与我武生物在《网下发行配

售结果公告》中如此表述，这也意味着，

首次公开发行（

IPO

）重启以来，我武生

物首次真正行使了自主配售权利。

我武生物发行公告显示， 该公司此

次发行中， 通过网下发行向投资者配售

的股票为

505

万股， 有效申购的平均配

售比例为

6.64%

， 最终向配售对象配售

股数为

505

万股。

据投行人士介绍，目前

A

股首发在

网下配售共有两种配售方式： 优先配售

和一般配售。

优先配售就是按网下询价机构的类

别划分的优先配售类， 如证监会明确规

定“网下配售的新股中至少

40%

应优先

向公募证券投资基金和由社保基金投资

管理人管理的社会保障基金配售”。

一般配售又分为按比例配售、 摇号

配售和自主配售。 按比例配售就是符合

条件的配售机构都按一定比例获得相应

量的股份； 摇号配售就是将网下发行股

份分成同等份额，每份对应一个号码，由

符合条件的配售机构抽签决定抽取对应

配售额的号码； 自主配售则由主承销商

自主决定。

根据我武生物的发行公告， 主承销

商在我武生物的网下发行中， 动用了上

述网下发行方式中的优先配售和一般配

售中的自主配售。

在我武生物网下发行询价及申购

中，有效报价投资者共为

19

家，其中

10

家为公募基金和社保基金。 发行人我武

生物和保荐人兼主承销商海际大和将网

下发行股票数量的

40%

，即

202

万股根

据各自有效报价申购量等比例优先配售

给

10

家公募基金和社保基金，其配售不

足部分不再参与一般配售。

在一般配售时， 海际大和证券和我

武生物又将询价机构进行了分类， 符合

有效报价的战略合作投资者、 紧密合作

投资者都获得配售， 一般投资者的配售

总额则是优先配售类投资者、 战略合作

投资者和紧密合作投资者的剩余额度，

因而

9

家有效报价的一般投资者中仅有

8

家获得了配售， 东吴证券东吴汇利

1

号债券增强型限额特定资产管理计划未

获配售。

自主配售引发关注

我武生物的配售结果一经公布，立

刻在互联网上引发了网民的纷纷质疑，

某知名财经记者工作平台的微博称：“海

际大和发布我武生物的网下配售公告，

社保申购

1800

万股， 但只配售到

60

多

万股，个人投资者柳海彬申购

200

万股，

却配售到

100

万股， 而公告并未公布配

售比例原则。 ”

某券商一位投行发行人员称， 回答

上述配售结果是否合理， 必须先仔细研

究我武生物的两个公告 《初步询价及推

介公告》和《网下发行配售结果公告》。根

据我武生物

2013

年

12

月

31

日发布的

《初步询价及推介公告》， 海际大和证券

和我武生物确定了网下优先配售和一般

配售两种发行方式。

优先配售操作的具体方式是， 实际

发行股数确定后， 将网下发行股数的

40%

优先配售给有效报价投资者中的公

募基金和社保基金两类机构。

优先配售依据原则为，若两类机构

合计有效报价的申购量小于或等于优

先配售股数，将根据两类机构的有效

申购量进行全额配售，优先配售不足

部分将向其他有效报价投资者进行

配售；若两类机构合计有效报价的申

购量大于优先配售股数，将根据两类

机构的有效申购量进行等比例配售，

有效报价申购量配售不足部分可以

按以上配售原则参与网下发行的一般

配售。

据此，再查阅《网下发行配售结果公

告》， 我武生物有效报价投资者共为

19

家， 其中

10

家为公募基金和社保基金，

对应在

20.05

元

～20.1

元有效报价区间

的申购量为

5900

万股，显然大于优先配

售的

202

万股的数量， 不足部分可以参

与网下发行的一般配售。但是，海际大和

证券在

1

月

10

日发布的《网下配售情况

的说明》中却将其更改为“配售不足部分

不再参与一般配售”。

在一般配售阶段，令市场不解的是，

两位个人投资者最终获得配售， 而东吴

证券东吴汇利

1

号债券增强型限额特定

资产管理计划却未获得配售。

这一点，在我武生物此前公示中或

可找到答案， 该公司与海际大和证券

在初步询价公告就约定了战略合作投

资者、 紧密合作投资者和其他投资者

的分类。

战略合作投资者是指符合当前正与

发行人或保荐人兼主承销商开展重要合

作项目、有长期业务合作关系、有较强资

金实力或管理资产规模较大、 有较强行

业研究能力等条件之一的， 且与保荐人

兼主承销商签订战略合作投资者协议的

网下投资者。

紧密合作投资者是指符合历史上与

发行人及保荐人兼主承销商有过业务合

作、建立了业务合作关系、历史上曾参与

保荐人兼主承销商承销项目的申购、有

一定资金实力、 有一定行业研究能力等

条件之一且与保荐人兼主承销商签订紧

密合作投资者协议的网下投资者。

IPO重启之下的投行困境

证券时报记者 李东亮

奥赛康暂缓发行了

，

原因不仅是

高价和高市盈率发行的老问题

，

还有

高额套现的老股转让新问题

。

超募被

高额老股套现这一新形式取代

，

新股

发行过程中投行困境仍在

。

当下投资者的眼里

，

投行已经一

屁股坐到发行人一边

，

丝毫不顾及投

资者利益

。

然而

，

若不充分考虑投行难

处

，

单纯解决三高问题也不现实

，

投行

人也需要投资者的换位思考

。

不妨从梦想与现实的角度来分析

这一困境

。

近期

，

从监管层到投资界都

有一种呼声

，

那就是投行要兼顾发行

人和投资者的利益

。

言外之意在于投

行在照顾发行人利益的前提下

，

应尽

量压低发行价

、

发行市盈率和募资额

。

但事实情况却是

，

能让机构投资

者获配才算是照顾

，

网上个人投资者

中签才算是照顾

，

而至于按以怎样的

价格获配

，

或是发行市盈率的高低则

很少被投资者关注

。

实际上

，

投行在新股报价期间从

来都是电话接不停

，

有询问其他机构

投资者报价的

，

也有希望被照顾获配

的

，

但极少有要求投行压低发行价的

。

一则是因为发行价关乎群体利

益

，

投资者都想搭群体的便车

，

而不是

去为群体谋利

；

二是因为新股上市首

日爆炒难免

，

必须获配才能保证获利

。

此外

，

按照新股发行规则

，

投行在

确定网下有效申购名单和确定最终发

行价时

，

需至少剔除

10%

报高价者

。

有些投行为维护投资者利益

，

自觉剔

除了远大于

10%

这一底线比例的投

资者

。

然而

，

带来的结果却是

，

获配的

机构投资者未见感激

，

却得罪了被剔

除的机构投资者

。

很显然

，

监管层和投资界的呼声

与现实并不一致

，

原因很多

，

其中最

重要的是

A

股投资者喜欢炒作新股

的预期

，

尤其是首日爆炒

。

这无疑给

网下配售和打新造就了一个天然的

套利机会

。

投行困境还不止于此

，

监管层和

投资界都呼吁投行要平衡发行人和

投资者的利益

。

然而

，

发行人会一次

性支付大额承销保荐费

，

而参与网下

配售的机构投资者多数却并非投行

的客户

。

退一步讲

，

假如这些参与网下配

售的悉数是投行客户

，

在明知一旦获

配即可获利的前提下

，

投行需要做的

是让所有机构投资者获配

，

而这与剔

除一些高报价者来压低发行价的行为

出现悖论

。

当然

，

这其中还有一个投资者

界定问题

。

投资者既可以界定为投

行有业务往来的投资者

，

也可以是

所有证券市场的投资者

，

也可以大

而化之到证券投资者和私募股权投

资

（

PE

）

机构

。

很显然

，

在第一种界定的前提下

，

投行需要让所有投资者都获配

，

而不

能剔除任何网下报价的投资者

。

在第

二种界定前提下

，

投行需要剔除一定

比例的报高价者

，

为二级市场所有投

资者让利

。

在第三种前提下

，

投行在压

低发行价的同时还要考虑

PE

机构的

利益

。

相比之下美国投行更幸福

。

首先

，

美国二级市场以机构投资者为主

，

首

日爆炒和哄抬股价的行为较少

，

这就

打击了机构投资者新股报价时的冲

动

；

其次

，

美国投行确实充分平衡了发

行人和投资者利益

，

但这个投资者的

界定也仅限长期合作客户

，

一般投资

者的利益也很少被美国投行顾及

；

最

后

，

成熟市场往往担心发行问题

，

而

我国市场往往担心超募

。

这也成为成

熟市场的投行较为重视投资者利益

，

我国投行往往重视发行人利益的一

个原因

。

投行的旧有困境既然客观存在

，

如何解决这些困境成为解决新股发行

三高问题的关键

。

通过以上分析不难

看出

，

新股发行中三高难题的症结都

集中在新股的炒作上

，

炒新的根源则

是新股的稀缺性和炒新的习惯

。

因此

，

需要通过新股的集中和批量发行缓解

新股的稀缺性

。

但在我国以散户为主的股市

，

炒

新习惯的改变可能会更漫长

。

只要新

股有超额收益

，

这种投资的惯性就不

会停止

。

炒新习惯不止

，

一级市场的配

售和打新就有套利空间

。

一级市场有

套利空间

，

新股三高发行就难以从市

场角度来解决

。

投行脆弱的行业自律

和道德约束成为为数不多的选择

。

目前 A 股首发在网下配售共有两种

配售方式：优先配售和一般配售。 优先配

售就是按网下询价机构的类别划分的优

先配售类。 根据我武生物的发行公告，主承

销商在该公司的网下发行中，采用了网下发

行方式中的优先配售和一般配售中的自主

配售。

链接

Link

证监会发布的新股发行体制改革意

见中引入了主承销商自主配售机制

。

网

下发行的股票

，

由主承销商在提供有效

报价的投资者中自主选择投资者进行配

售

。

发行人应与主承销商协商确定网下

配售原则和方式

，

并在发行公告中披露

。

承销商应当按照事先公告的配售原则进

行配售

。

网下配售的股票中至少

40%

应优先

向以公开募集方式设立的证券投资基金

和由社保基金投资管理人管理的社会保

障基金配售

。

上述投资者有效申购数量

不足的

，

发行人和主承销商可以向其他

投资者进行配售

。


