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证券业协会组织研讨新股发行改革，与会人士提出六大完善建议———

灵活安排配售比例 引入多种估值标准

证券时报记者 于扬 刘璐

中国证券业协会投资银行专业委员会

昨日组织召开 “进一步深化新股发行体制

改革” 研讨会， 围绕中国证监会 《关于进

一步深化新股发行体制改革的指导意见

（征求意见稿）》 进行专题讨论。 对于 《指

导意见》 中的具体措施， 与会人士提出了

六大完善建议。

第一， 就 “实现发行申请受理后即预

先披露招股说明书”， 建议总结今年

2

月

1

日以来提前预先披露时间的实施情况，

适时进一步提前预先披露时间。 与会代表

一致认为， 该措施有利于提高信息披露透

明度， 增强公众投资者和社会各界的监

督， 抑制发行人造假。

第二， 关于 “扩大询价对象范围”，

建议放开对主承销商自主推荐的合格询价

对象 （包括机构投资者和个人） 的数量限

制， 鼓励更多具备较强定价能力和风险控

制能力的机构和个人投资者参与新股网下

申购。 引入个人投资者可以有效地丰富定

价群体的组成， 有利于合理定价， 但鉴于

中小投资者缺乏专业性、 定价能力较弱，

建议对个人投资者作为询价对象规定一定

的资产规模、 投资经验等条件。

第三， 关于 “提高网下配售比例， 建

立网下向网上回拨机制”， 《指导意见》提

出的 “向网下投资者配售股份的比例原则

上不低于本次公开发行与转让股份的

50%

”， 是一个较为平衡的方案， 既通过提

高网下配售比例强化了对询价对象报价的

约束， 也照顾到了网上中小投资者的参与

意愿。 但关于回拨机制的要求较为刚性，

建议适当增加灵活性， 允许主承销商设定

回拨机制， 根据市场情况合理分配网上发

行和网下配售的比例。

第四， 就 “引入独立第三方对拟上市

公司的信息披露进行风险评析”， 建议引

入多家具备研究实力的第三方机构在招股

文件正式披露后， 解读发行人招股说明书

中披露的风险因素， 并在指定媒体发布，

供中小投资者参考。 对于引入的第三方机

构， 应重点关注其独立性和公正性。

第五， 关于发行价格市盈率参照同行

业上市公司平均市盈率的规定， 与会代表

认为， 此项改革措施是最终实现发行定价

市场化的一项可行过渡方案， 在现阶段能

有效降温 “三高” 现象。 同行业上市公司

平均市盈率对新股定价有一定的参考价值，

今年以来发行的新股价格基本接近同行业

上市公司的平均市盈率。 建议完善上市公

司行业分类标准， 逐步引入其他估值标准，

例如行业平均市净率、 行业平均股息率等，

体现估值方式的多样性， 适应各类发行

人新股估值与定价的需要。 （下转

A2

版）
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警惕非法证券活动 合理维护自身权益

随着国务院和各地政府的严厉打击， 非法发行

股票、 非法销售股票等违法犯罪活动得到有效控

制。 但由于此类案件具有涉案地域广、 涉及人员

多、 调查取证困难、 专业性强等特点， 给案件查

处和刑事追赃工作带来了很大困难。 投资者应加

强学习， 防范非法证券活动， 保护自身合法权益。

平安员工股纠纷案移送深圳福田法院

中国平安与老员工新一轮 “讼战” 近日打响。

截至

4

月初， 多达

142

宗中国平安股权确认纠纷

案陆续被全国各地法院按属地原则移送至深圳福

田区法院。 从过往已判决的

6

宗类似诉讼情况

看， 相关原告的请求均被法院以判决形式驳回。

从撒钱到四处找钱 创投募资瞄准

FOF

去年以来， 创投的募资难现象逐渐浮出水面。

虽然自行募资仍然是目前主流的募资方式， 但业内

人士认为， 第三方机构将成为未来创投机构的主流

募资渠道。 而在募资渠道的多样化方面， 私募股权

基金中的基金 （

PE FOF

） 有望成为创投机构拓展

融资渠道的主要目标。

皮革明胶事件拖累在港上市医药股

内地媒体揭发部分黑心明胶厂商用皮革下脚料

制造药用胶囊， 国家食品药品监管局对

13

个重金

属铬超标产品暂停销售和使用。 受此消息影响， 港

股市场上的中资医药股昨日整体领跌大盘， 上海医

药

H

股收盘时更大跌近

3%

， 创出近一年来新低。
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国务院：事业单位改革要确保国资不流失

多地汽油大幅降价 甚至低于调价前水平

自油价上调以来， 国内成品油市场持续疲软， 北京、 上海、 天津、 广东、 浙江、 辽宁等地近期纷纷出现加油站打

折促销现象， 其中浙江省内中石油旗下的加油站降价幅度达

0.42

元

/

升。 图为昨日沈阳一加油站的油价标牌， 其中

93

号汽油挂牌价为

7.72

元

/

升， 较指导价低

0.22

元

/

升。
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