
编者按：新股发行引入自主配售以来，获配的个人投资者

也成为媒体关注焦点之一。 这些动辄动用上千万元的投资者是

如何影响新股价格的？ 是如何获得承销商的青睐而拿到配售筹

码的？证券时报记者日前通过多方采访、对新股网下配

售数据进行深入分析，努力为读者揭开这些谜底。
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个人投资者网下打新申购踊跃获配有限

见习记者 梅菀

证券时报记者 桂衍民

在新一轮新股发行中， 个人投资

者网下报价申购热情虽然很高， 采取

的策略也不相同， 但最终成功获配者

依然寥寥。

截至上周四， 已公布网下配售结

果显示， 这些动辄动用上千万元参与

网下询价和申购的个人投资者， 有的

遍地撒网但中签颇低，有的出手即中；

有的高价抬轿，有的低价打压。

对此，有业内人士评价说，从整体

上看，个人投资者可谓屡败屡战。

网下打新达人浮出水面

据证券时报记者了解， 参与网下

申购的个人投资者多为资金量巨大的

“牛散”， 比如包括获配众信旅游的邹

瀚枢、获配新宝股份的黄炽恒等，他们

在二级市场也很活跃。 而成功获配纽

威股份的张景春更是多家上市公司的

前十大股东。

截至上周四，有

19

只新股公布了

网下配售结果。 证券时报记者对这些

新股个人报价进行的统计显示，在

133

位个人投资者

752

次报价中，参

与最多的一位投资者———张兴华先后

参与了

15

只新股网下询价和申购，跨

越沪市主板、深市中小板和创业板。

据不完全统计， 这位新股网下申

购“达人”至少是

15

家券商的推荐类

询价对象中的个人投资者。 张兴华参

与的新股包括安控股份、光洋股份、恒

华科技、汇金股份和汇中股份等。虽然

张兴华积极参与网下申购， 但战绩惨

淡———截至上周四，均未能获得配售。

一位券商投行业务人士告诉证券

时报记者， 个人投资者要想成为该券

商推荐类询价对象， 不仅需要在该公

司开户， 还需要在证券账户上拥有一

定金额的保证金， 目前行业普遍要求

是不低于

300

万元

~500

万元。即使按

最低的

300

万元计算， 意味着这位网

下“打新达人”身价至少在

4.5

亿元。

如果再计算参与网下申购时需要

提前准备好资金， 即使按参与每只最

少准备

2000

万元计算，在短短不到

3

周的时间内，参与

15

只新股意味着至

少要准备

3

亿元的资金随时调拨。 如

此合计， 张兴华仅仅在网下新股申购

上动用的资金总量至少高达

7.5

亿元。

值得一提的是， 张兴华参与网下

新股申购分为两个账户， 一个是张兴

华个人账户，另一个是“张兴华自有资

金投资账户”。 中证协备案资料显示，

张兴华办公所在地就在深圳。

除了张兴华外， 与他同样采取两

个账户参与新股网下申购的还有严琳

和徐倩。中证协备案资料显示，严琳属

于上海，参与了

6

只新股

18

次报价及

申购；徐倩属于南京，参与了

11

只新

股

24

次报价及申购。

报价踊跃获配有限

从新股网下配售最终结果看，个

人投资者依然获配较少。 据证券时报

记者统计，共有

133

位自然人（含自有

资金投资账户） 参与了上述

19

只新

股———深市

16

只、沪市

3

只的网下配

售，报价

752

次。 最终获配的仅有

16

人，共获配

9

只新股，涉及

18

次报价，

而获配股份数占这些个人投资者实际

申购股份总数的比例不到一成。

“根据各方意见，在新股网下配售

时， 我们都很慎重地配售给个人投资

者。”一家券商资本市场部人士告诉证

券时报记者，与机构投资者相比，个人

投资者一般在研究能力、 定价能力上

要弱， 而配售给个人投资者显然更容

易给人产生不好的印象。

从新股网下配售个人申报情况

看，截至上周四，深市

16

只新股配售

中， 网下个人拟申报数达

22.4

亿股，

剔除数量则有

10.9

亿股，占拟申报数

量的

48.9%

。 而纳入统计的沪深两市

19

只新股网下配售共计

2.36

亿股，个

人最终网下获配数仅有

775.67

万股。

这与监管层抑制新股高定价的思

路一脉相承。“新股的合理定价需要在

发售时更侧重于机构投资者。”上述券

商资本市场部人士称， 在欧美及香港

等成熟市场， 新股网下配售一般要占

发行股份的

90%

左右，机构投资者为

其中主力。

自主配售给个人比例高

多家券商资本市场部人士向证券

时报记者表示， 新股发售自主配售的

引入无疑会对市场参与各方产生重大

影响，而在

IPO

新政出炉后，出于风

控和平衡各方利益方面的考虑， 自主

配售不会轻易动用。

据了解，在自主配售具体实施中，

券商一般根据研究能力、 历史合作关

系、 资金量等因素将网下投资者分门

别类， 但对个人投资者如何界定则成

为券商配售过程中的难题。

“选择网下投资者时，除了投资经

验外， 基本只能按照对券商经纪业务

贡献度来界定。”上述大型券商研究员

说， 但这些数据因为涉及公司业务机

密不能公开， 所以容易被外界认为券

商自主配售有不可告人的内幕。

例如， 我武生物的主承销商海际

大和启动了自主配售， 将网下投资者

确定为战略合作投资者、 紧密合作投

资者和其他投资者， 并分别向自然人

周国娣、柳海彬配售了

10

万股和

100

万股， 而市场上对这两人为何获配质

疑颇多。

而公开数据也部分回应了这种质

疑， 从此次上述个人投资者在网下获

配的

9

只新股情况看， 包括我武生物

在内，楚天科技、汇中股份和纽威股份

均在发行及推介公告中明确表示将实

施自主配售。 而光洋股份、炬华科技、

良信电器、 新宝股份和众信旅游则延

续按比例配售。

根据证券时报记者的统计， 上述

实施了自主配售的

4

只新股网下个人

投资者获配数量占网下配售量比例的

平均值为

3.66%

， 而按照比例发售的

5

只新股此数字仅为

2.72%

。

“可能有人情关系或其他关系，但

是成熟市场自主配售权是完全放开

的，向谁配售、配售多少，券商自己可

以决定。 ”上述券商研究员说，注册制

逐步成熟，发行节奏放开，这个自主配

售对券商长期合作者来说就不一定是

利益输送。

个人报价相对理性

根据 《证券承销与管理办法》，网

下配售单个投资者报价多于一个的，

主承销商可以根据相关规则， 拟定最高

报价和最低报价的价差。

证券时报记者查阅推介公告时发

现，多数券商设定每个配售对象最多可申

报三档价格，且申报价格的最小变动单位

为

0.01

元， 同一投资者多个报价最高申

报价格和最低申报价格振幅最多

20%

。

此次新规要求网下配售采取顶格剔

除原则，即申报价格从高到低排列，剔除

高价部分至少

10%

的申购量， 而从新股

的最终定价结果看， 一大部分新股的最

终剔除量达到初步询价申购总量的

50%

左右或者以上， 因此高报价者申购成功

概率不大。

业内人士表示， 从此次纳入统计的

19

只新股个人投资者报价情况看，虽然

个人投资者报价偏差较大， 但因监管层

和机构对可参与网下申购新股的个人适

当性要求较高， 从个人投资者报价分布

上看，报价仍较为理性。

“从申报价格上看，个人投资者报价

还是比较理性的。 ”此次

IPO

重启后，某

上市券商投行部人士说，应该说，网下个

人投资者适当性制度起了作用， 太高或

者太低的报价不多。

自主配售勿践踏机会均等原则

证券时报记者 桂衍民

“

主承销商自主配售

”

制度是这次新

股发行改革引入的一项重大政策

。

本意

是借鉴国外同行经验

，

帮助国内投行发

现价值

，

增加客户黏度

，

提升企业竞争

力

。

然而

，

在实施过程中

，“

主承销商自

主配售

”

有时遭到扭曲

———

有通过对个

人投资者网下配售渠道进行利益输送的

嫌疑

。

据媒体报道

，

首发

（

IPO

）

重启后首

批某新股发行配售中

，

不同投资者获配

比例出现巨大悬殊

：

平均获配比例为

6.64%

，

优先配售的机构

———

公募基金

和社保基金获配比例仅为

3.42%

，

但有

一只基金专户获配率却达到

100%

。

媒体调查的结果显示

，

这个基金专

户理财账户其实是三个合伙人出资参

与

，

其中两个是该新股主承销商总经理

的前同事

。

此事引起了市场人士的质疑

。

与上述基金专户同时获配的还有两

位个人投资者

，

这两位个人询价者三档

报价中各自有一档报价处于有效报价区

间

，

分别获得了

5%

和

50%

的获配率

。

而

某上市券商的一只资管产品虽然处于有

效报价区间

，

却未能获配一股

。

如此配售

方式

，

引发媒体的高度关注

，

甚至有人猜

测其中涉嫌利益输送

。

其实

，

主承销商的确有权根据自己

所制订的标准

，

在有效报价群体中

，

自

主决定配售对象和数量

。

但自主配售并

非是主承销商的自由配售

，

也不是主承

销商的暗箱配售

，

而应遵循在统一标准

和有效报价群体前提下机会均等的自主

配售

。

自上一轮新股改革后

，

监管部门为

了扩大询价范围

，

要求主承销商引进包

括机构和个人推荐类询价对象

，

而且各

承销商要确定自己的推荐标准

，

并报中

证协备案

。

在此次尚未引进自主配售前

，

有效报价的投资者配售方式要么是摇号

决定谁获配或获配多少

，

要么是全都按

一定比例进行配售

，

机会对所有投资者

而言是公平公正的

。

而引入自主配售后

，

有的主承销商

和发行人似乎正在摒弃这种公平公正的

配售原则

，

变成了

“

想配售给谁就给谁

”。

在新股赚钱效应难减的前提下

，

这无疑

在人为制造不平等和不公正

，

极有可能

引发私下的利益输送和利用职务之便寻

租等违法违规行为

。

监管部门对此似乎已有觉察

，

正对

多只新股进行突击核查

，

甚至还叫停个

别正在发行的新股

，

不得不说是对上述

潜在违法违规行为的明确警告

。

但记者

想说的是

，

核查固然需要时刻高举

，

促进

机会均等配售的机制建设也很迫切

。

机会均等配售就是要让参与新股询

价的所有机构

，

不管是推荐类询价对象

还是非推荐类询价对象

，

只要报价处于

有效范围内

，

都可以获得平等公平公正

对待

。

而不是没得到平等公正对待

，

甚至

还难以申诉

。

个人网下询价队伍扩容

主承销商抬高参与门槛

证券时报记者 桂衍民

新股赚钱效应吸引越来越多的投资

者参与到网下申购中来， 个人投资者当

然不例外。

最新主承销商推荐投资者名单显

示， 询价队伍中个人投资者数量已迅速

增至

115

人， 与此对应的是主承销商不

断提升个人投资者参与门槛。

粤沪滇

成个人询价集中地

作为扩大询价对象的一项重要改革

举措，符合一定要求的个人投资者在上一

轮改革中被允许参与新股询价和申购。在

新一轮新股发行改革中， 这一政策得到

了延续和强化， 参与新股询价和申购的

个人投资者人数也首次突破

100

人。

证券时报记者获得的一份最新主承

销商推荐类询价对象名单显示， 截至

2014

年

1

月

26

日， 在中证协备案获得

新股网下询价资格个人投资者人数已经

达到了

115

人，这些投资者分布于

16

个

省、市、自治区。值得注意的是，据证券时

报记者统计，截至日前，实际参与新股网

下询价的自然人已超过

130

人。

按照上述名单计算，上海和云南拥

有询价资格的个人投资者人数最多，均

达到了

24

人， 包括深圳在内的广东省

次之，人数为

22

人。 三地拥有询价资格

的个人投资者人数总额达

70

人， 占比

达六成。

值得一提的是， 从此类个人投资者

地区分布看，民间资本发达、富豪众多的

北上广深以及江浙中，除了上海外，其他

几个地区的个人投资者并未大批量出现

在询价队伍中， 这些地方获得询价资格

的个人投资者分别为广州

5

名、深圳

13

名、北京

6

名、浙江

9

名、江苏

5

名，都低

于云南。

“现在不少投资人都特别挑剔环境，

尤其是有点钱后对工作和生活环境越来

越在意， 云南的自然环境相较于北上广

深无疑是最好的。”深圳一位私募机构副

总经理说， 该公司在云南就设有专门的

度假场所， 每年在那里定期与客户进行

深度沟通。

一位券商投行部执行副总经理也赞

同这种观点。 他认为，有钱人其实到处

都有， 北上广深可能聚集得比较多，但

这些人并不一定都投资股票，即使投资

股票也不一定把心思都放在新股申购

上。 云南地区网下申购投资者数量与上

海一起位居第一， 前者除了当地环境

好、富人聚集、投资股票的氛围好外，也

和证券公司营业网点在当地的业务开

展情况有关。

资产规模

和投资年限为主要门槛

此次首发（

IPO

）重启以来，新股上市

后第一天涨幅仍然较大，“新股不败”的

赚钱效应再次受到投资者关注， 而网上

打新不仅中签率低而且还要拥有一定的

非限售流通市值， 使得越来越多的个人

投资者都想参与到新股网下申购， 这些

都倒逼主承销商调高个人投资者新股询

价门槛。

根据监管部门此前针对个人询价门

槛制订的规则， 个人投资者参与网下询

价和申购的， 门槛其实并不高， 只需满

足：一是依法开立证券账户和资金账户，

依法可以进行股票投资的个人投资者；

二是具有

2

年以上证券市场投资经历；

三是遵守模拟询价规则。

但在此轮

IPO

重启后， 主承销商制

订的门槛普遍高于上述标准。 东莞证券

在新宝股份

IPO

时披露的个人投资者询

价门槛，需要具备至少

5

年投资经验，但

没有对资产规模作出明确要求。 海际大

和在我武生物推介披露的门槛则为 “具

有

500

万元以上的自有投资资金且来源

合法”。广发证券在绿盟科技中的要求和

海际大和一样，也是不低于

500

万元。但

华泰联合证券在众信旅游上披露的门槛

则是“个人证券账户资产不低于

5000

万

元”，资产门槛是海际大和和广发证券的

10

倍。

除了投资年限和个人资产要求外，

主承销商约定的其他条件一般还有：至

少有

5

年及以上的股票投资经验； 个人

是独立投资、 与主承销商和发行人没有

关联关系；信用良好，没有被禁市，一年

内没有受过相应的行政处罚和刑事处

罚； 有较强的研究、 定价和风险承受能

力；有长期投资取向，申购新股不以博取

一、二级市场价差为目的；与主承销商签

订了网下投资者协议。

一位投行承销业务人员介绍， 其实

个人投资者参与网下新股询价和申购，

最主要的就是资金和与主承销商的关系

两个指标，其他的都是次要的，毕竟投行

也希望那些和自己黏性高的投资者参与

认购和报价。

注：表格数据截止时间均为 1月 23 日 梅菀/制表 张常春/制图


