
易方达广发两巨头

去年盈利均超过6亿元
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新基金募资破千亿

上周A股ETF吸金百亿
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从期权大幅波动

看市场制度待完善之处
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高通整改 中兴华为最受益
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掌趣科技43亿并购热门手游

腾讯小米间接入股

A4

A10

纳指收复2000年失地

机构继续看好科技股

去年中国资本流出扩大主因是藏汇于民

数据显示，

2014

年跨境资本流动的波动幅度和持续时间超过

2012

年，且后三个季度都表现为净流出，全年资本和金融项目逆差

960

亿美元。 国家

外汇管理局昨日发布的《

2014

年中国跨境资金流动监测报告》显示，去年全年出现的资本流出扩大、外汇储备少增现象的主因是“藏汇于民”。

A2

资产支持证券在报价系统转让制度明确

中证资本市场发展监测中心有限责任公司近日发布了《机构间私募产品报价与服务系统资产证券化业务指引》，规定了资产支持证券在报价系

统发行的流程，并明确在报价系统转让，可以选择协议成交、点击成交、做市等一种或多种转让方式。

A2

五连阳吹响春季行情进军号

进入

2

月份，投资者的心态普遍谨慎，有人形容当时有“五大利空”来袭。而就在刚刚过去的交易周，沪深股市均拉出五连阳，有效地调动了投资者

的积极性，人们不但纷纷看好春节前的“红包”行情，更对节后的春季行情怀有强烈的憧憬，不少分析师也调高了对一季度指数运行高点的预测。
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新股定价市场化之路依然漫长

证券时报记者 桂衍民

“机构定价，散户买单”，应该说，

过往新股发行的这种弊病在历经几轮

新股发行改革后已大有改观。不过，询

价队伍的壮大并未让新股定价彻底市

场化， 新股发行定价离真正市场化还

有不小距离。

2378

比

1081

，这是

IPO

（首次公

开发行） 最新的网下投资者类型中个

人投资者与机构投资者的数量比。 不

难看出， 在历经数轮新股发行体制改

革之后， 越来越多的个人投资者进入

到了询价队伍之中， 个人投资者在询

价队伍中的数量甚至已两倍于机构投

资者。

但网下投资者结构的市场化变

化， 并不等同于新股定价权的市场化

变化。 首先，现行的新股询价机制中，

这些网下投资者依然被分为两大

类———推荐类和非推荐类。 前者参与

新股询价的资格掌握在主承销商手

中， 即谁推荐的才可能有机会参加谁

发行的新股， 而个人投资者正好属于

推荐类， 这无疑大大减弱了这个看似

数量庞大的投资者群体在新股定价上的

话语权。实际发行情况也是如此，在很多

新股发布的参与询价的推荐类投资者名

单上，个人投资者均寥寥无几，大部分依

然为机构投资者。

其次， 确定新股发行价需剔除过高

部分和过低部分，这种“掐头去尾”的做

法将网下投资者对新股的理性价值判

断扼杀于摇篮中。 假设一个一心想拿到

新股筹码的网下投资者，明明对某股的

价值判断是

40

倍市盈率或

10

倍市盈

率， 但他唯有报出

23

倍的市盈率才有

机会获得筹码，那么，他会傻到非得坚

持报出

40

倍市盈率或

10

倍市盈率而

不要新股筹码吗？

最后，当前新股发行实际上实施的

是限价发行，即默认的发行价为不得超

出

23

倍市盈率。 这也是当前新股发行

时，估值区间几乎都在

22～22.98

倍市盈

率的最根本原因。 限价发行将市场化的

客观估值消弭于无形，也引发新股上市

后持续不断地出现涨停板，甚至二级市

场股价较发行价惊现几倍的暴涨。

新股发行是一个复杂的系统工程，

唯有在充分了解市场各方的利益诉求，

尤其是各类投资者的真实心态后修订和

完善配套机制， 将属于市场的东西真正

还给市场，才能寻找到破解之法。

值得肯定的是， 网下投资者队伍的

扩容， 尤其是将具备研判风险能力的个

人投资者纳入询价队伍， 是朝市场化之

路迈进的良好开端。 但如何让这些投资

者发挥在新股定价中的市场化作用，钳

住不理性的投机行为， 依然路漫漫其修

远兮。
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新股密集发行 公募私募兴趣都不高

证券时报记者 付建利

实习记者 吴君

春节前最后一批

24

只新股密集

发行，从网下报价的情况来看，公募基

金网下打新热情仅小幅回升， 但整体

仍然较为低迷。与此同时，虽然市场打

新热情极高，相比之下，私募网上打新

也并不积极。

据证券时报记者统计，共有

56

家

基金公司的

214

只基金参与这

24

只

新股的网下报价， 由于多只基金重复

打新，基金网下报价合计

620

次，平均

每只新股仅获得

26

只公募基金的网

下报价， 与今年

1

月初基金打新情况

接近。据证券时报数据部统计，

2015

年

1

月初发行的

20

只新股中，共有

48

家

基金公司的

164

只基金参与网下报

价，算上重复报价共计

433

次，平均每

只新股获得

22

只公募基金网下报价。

有数据显示，节前最后一批

24

只

新股中，基金的有效报价共计

452

次。

按照其有效申购量及申购价格计算，

这些基金参与网下申购需要动用的资

金总额为

1271

亿元，平均每只新股动

用资金额为

53

亿元，与今年

1

月初公

募基金每只新股平均动用的

43

亿元

相比有小幅增加。

与此同时， 公募基金对新股也越

来越挑剔。从这批

24

只新股的申购情

况来看，公募基金对东兴证券、继峰股

份的申购热情较高， 分别有

67

只、

63

只公募基金参与，而对于杭电股份、三

圣特材、红相电力、弘讯科技、力星股

份、银龙股份等股的申购热情极低，分

别仅

4

只、

9

只、

12

只、

15

只、

16

只、

17

只公募基金参与网下报价。

从私募基金的打新情况来看，记

者发现， 目前参与新股网下配售的私

募寥寥无几。 在近期发行的几只新股网

下配售名单中， 只有上海从容投资和天

津远策投资等少数几家私募在列， 从容

投资获配东兴证券、好莱客、益丰药房等

新股，远策投资获配共进股份、木林森、

唐德影视等新股。 不过，私募基金属于

C

类投资者，获配比例相对较低。

深圳瀚信资产研究总监李君表示，发

行新股的市值仅几百亿，但冻结资金却达

数万亿，中签概率很低，算下来实际收益

率可能不如直接买股票，“毕竟现在是牛

市，赚钱效应强，我们仓位也比较重，腾不

出资金打新股”。(更多报道见A5、A7版)

上海自贸区平行进口汽车揭牌开售

上海自贸区平行进口汽车展示交易中心昨日揭牌营业。 这意味着此前处于灰色地带的平行进口汽车在上海自贸区率先实现阳光化、正规化销售，改变了消费

者只能从单一 4S 店渠道购车的格局。 考虑到平行进口汽车无法享受品牌 4S 店的三包及售后服务，相关方面已开始在自贸区附近建设综合维修服务中心，为平

行进口汽车提供售后服务，消除消费者的后顾之忧。 CFP/ 供图

定向开放：警惕利益输送
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