
基金高挂“免战牌” 朗玛信息惨遭“闭门羹”

本报记者 黄淑慧

一夜之间，朗玛信息这家原本并不出名的公司，作为历史上首家中止发行的创业板公司成为资本市场关注的焦点。

为什么是朗玛信息？ 基金作为主要询价对象扮演了何种角色？ 中止发行会不会成为常态？ 拨开朗玛信息中止发行事件的表象，中国证券报记者发现，公募基金作为资本市场买

方代表，正开始高举“暂别新股”免战牌，以实际行动向新股发行虚热泼去一盆冷水。 朗玛信息这家资质不够突出的拟上市公司，只不过恰巧成为矛盾的爆发点。

基金公司冷对新股发行对市场各方的心理冲击和影响正在逐渐发酵，据了解，已经有投行开始与拟上市公司讨论降低发行市盈率。 这意味着，朗玛信息是一个开始，但并不是句

号。

为什么是朗玛信息

一切如常，在1月9日到11日的朗玛信息路演现场，座无虚席的会场并没有透露出丝毫发行失败的征兆。

1月11日下午3点，朗玛信息结束询价。令公司和主承销商宏源证券措手不及的是，最终参与询价的机构数量仅有18家，没有达到20家的门槛。根据《证券发行与承销管理办法》相关

规定，“初步询价结束后，公开发行股票数量在4亿股以下，提供有效报价的询价机构不足20家的，发行人及其主承销商不得确定发行价格，并应当中止发行。”于是，朗玛信息成为A股历

史上首家中止发行的创业板公司，同时也是继八菱科技以来第二家中止发行的公司。

作为重要的询价对象，基金公司向来是投行“公关”的主要目标。 拟上市公司、承销券商和基金公司之间，也围绕着新股询价形成了错综复杂的利益关系。 朗玛信息此番折戟，基金

在其中扮演了何种角色？

上海一位基金经理告诉中国证券报记者，宏源证券此前确实与其所在公司有过沟通，希望他们能够参与朗玛信息的询价。 该基金公司在对包括朗玛信息在内的几只新股进行了解

后，最终选择不出手。 “公司内部达成了共识，近期不参与新股询价，因此我们没有报价。 ”

实际上，朗玛信息的基本面不够出彩，是基金普遍反应冷淡的重要原因，这导致部分仍然坚持打新的基金公司最终没有报价。上海一位熟悉TMT行业的基金经理透露，当初研究过朗

玛信息的招股说明书，感觉公司业务较为平庸，没什么亮点，才决定不参与询价。 “如果不是爆出朗玛信息中止发行这条新闻，我已经不记得这家公司了。 ”

公开资料显示，朗玛信息是贵州省首个获批在创业板发行的公司，其主营业务为一款名为“电话对对碰”的社区性语音增值产品，即用户通过手机或者固定电话拨打电话进入类似

QQ聊天室的服务器，可以与他人进行语音聊天，其主要用户是低收入、无电脑和宽带的用户。

对于这一业务，有基金公司投研人士坦言担心其用户忠诚度和粘性不高，网络效应也不明显：“某一区域内用户数量在增长到一定规模就会遇到瓶颈，只能向其他区域扩张实现营

收增长，而这种扩张对下游电信运营商依赖性较强，开拓难度不小。 ”

多位基金经理坦承，对于这种基本面一般的公司，与其报一个低价“得罪”投行，还不如选择不参与。“报高了会亏钱，报低了承销商又不乐意。场面上你不情我不愿的，还不如索性

放弃。 ”实际上，即便是一些券商研报，也对朗玛信息“不感冒”，给出的估值与承销商的参考区间有相当大的差距。 而据中国证券报记者了解，即使是最终参与询价的18家机构，不少也

极大降低了报价，一些机构给出的价格仅有参考价的一半左右。

冷对打新实为博弈

朗玛信息中止发行看似“意外事件”，但在业内人士看来，其实是去年底以来基金普遍冷对新股发行的必然结果。

自去年年底华宝兴业基金公司以一则“友情提示”公开宣布暂停参与新股询价开始，高挂“免战牌”似乎在整个公募基金业成为一股流行风潮。态度较为明确的公司如信达澳银等

选择知会投行，暂停参与新股询价和网下配售，也不再安排接待新股发行路演和推介活动，更多的基金公司则选择了悄然暂停。

多家基金公司投研副总或投资总监对中国证券报记者表示，公司实质上已经很长一段时间都没有参与打新了，只是没有公开表态而已。 而在监管层公开表态将抑制新股热的政

策影响下，部分基金公司表示虽然没有完全“拒绝”新股，但也将降低参与力度，坚持谨慎报价策略。 根据中国证券报记者调查，规模前十的基金公司中，已经有两家表示目前已不参与

询价，四家表示将减少询价。

“实质性的不参与也是一种态度，其实我们也是在抵制不公平的资本市场行为。 ”北京一家基金公司主管投研的副总经理表示。 上海一位投资总监认为，以往在新股定价问题上，

买方缺乏足够的话语权，导致一二级市场价格畸形倒挂。 如果这次能够通过买方与卖方的较量，使得新股发行市盈率降下来，也算是基金业发挥了一定的作用。

此次基金业大面积地冷对打新，也带着痛定思痛后的决然。“中签如中刀”的噩梦纠缠着中小投资者的同时，也让机构投资者遭受巨大亏损。WIND资讯数据显示，截至2012年1月

15日，近三个月共有241只公募基金参与一级市场打新合计417次，这些仍处于锁定期内的股票给相关基金带来浮亏共3.46亿元。市场不少人士质疑，当拟上市公司、PE、投行联手向二级

市场输送泡沫时，基金业忽视了持有人的利益，存在人情关系等种种因素帮忙哄抬发行价格的嫌疑。

另一方面，不少从业人士也在对基金业的作为深刻自省。上海一位股票型基金经理表示，2011年全年他没有参与任何一只新股的询价。“当你看着络绎不绝的IPO推销者登门拜访，

甚至连一些Pre-IPO公司也要来路演，再想起基金因为业绩惨淡而饱受持有人诟病，此情此景怎能再纵容PE、投行无休止地掠夺二级市场？ ”

实际上，基金业内不少人士认为，在新股价格形成机制下，基金公司应当在新股定价上发挥应有的作用。 嘉实基金总经理赵学军就表示，作为专业的投资机构，基金公司是否能在

自律和内部风险控制上作得更完善？ 只有市场上每个参与主体都更理性，更尽职地参与询价，新股定价能够趋向更加合理。

新股“虚热”仍待解

朗玛信息事件或许是一个较为极端的个案，但给市场各方构成的心理冲击和影响无疑是巨大的。

目前投行人士倾向认为，在市场压力面前，发行市盈率下降将成必然趋势。有投行人士透露，在朗玛信息中止发行之后，立即与一家已经过会的客户沟通，讨论是否要降低发行市

盈率。 这家公司原计划按照市场同类公司20倍左右的估值水平设定发行价，这样可以超募三成资金，而现在正在考虑是否要将发行市盈率降到15倍左右，以实现顺利发行。

基金业人士指出，这意味着买方冷对打新的举动正在逐步显现出效果，如果越来越多的拟上市公司和投行转变心态，那么新股定价将趋向合理，一、二级市场将回归平衡，具备投

资价值的新股标的也会浮现出来。

但在更多的业内人士看来，通过买方与卖方之间的博弈来使得新股发行价回归理性，虽然有助于治疗新股“虚热”症，但恐怕治标不治本，根本对策还是在于改革新股发行制度。

事实上，在1月9日国务院总理温家宝指出要深化新股发行制度市场化改革之后，业内对此议题的讨论迅速升温。

天相投顾董事长林义相表示，新股发行制度改革有几个方面一定要考虑：第一,要让真正出钱的人有更多的话语权；第二,要让那些说话的人或者出价的人真正负责任。对此，多位

基金经理表示认同。 他们表示，从约束机制角度考虑，原有的网下摇号机制使得即便入围发行价之上的机构也不一定能中新股，因此那些随意报高价的机构并未承担起相应的风险，从

而导致帮忙报价的可能性。今后询价制度设计上不妨依照“价高者先得”的原则，这样机构报价时就会谨慎得多。同样，对于投行来说，如果主承销商拿出部分承销收入购买自己承销的

股票并锁定一年，那么肆意推高发行定价的现象也有望得到一定程度的遏制。

上海一家基金公司投研副总表示，如果保留现有的IPO核准制框架，那么可以通过提高网下配售比例等方式来改进。 不过，还是应当从制度顶层设计层面入手，改IPO核准制为与

成熟市场类似的备案制，从根本上改变目前股票发行为稀缺资源的现状。
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外事件”， 但在业内人士看来，其

实是去年底以来基金普遍冷对新
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售， 也不再安排接待新股发行路

演和推介活动， 更多的基金公司

则选择了悄然暂停。

多家基金公司投研或投资

总监对中国证券报记者表示，公

司实质上已经很长一段时间都

没有参与打新了，只是没有公开

表态而已。 而在监管层公开表态

将抑制新股热的政策影响下，部

分基金公司表示虽然没有完全

“拒绝”新股，但也将降低参与力

度，坚持谨慎报价策略。 根据中

国证券报记者调查，规模前十的

基金公司中，已经有两家表示目

前已不参与询价，四家表示将减

少询价。

“实质性的不参与也是一种

态度， 其实我们也是在抵制不

公平的资本市场行为。 ”北京一

家基金公司主管投研的副总经

理表示。 上海一位投资总监认

为，以往在新股定价问题上，买

方缺乏足够的话语权， 导致一

二级市场价格畸形倒挂。 如果

这次能够通过买方与卖方的较

量， 使得新股发行市盈率降下

来， 也算是基金业发挥了一定

的作用。

此次基金业大面积地冷对

打新， 也带着痛定思痛后的决

然。 “中签如中刀”的噩梦纠缠

着中小投资者的同时， 也让机

构投资者遭受巨大亏损。

WIND

资讯数据显示， 截至

2012

年

1

月

15

日， 近三个月共有

241

只公募

基金参与一级市场打新合计

417

次， 这些仍处于锁定期内的股

票给相关基金带来浮亏共

3.46

亿元。 市场不少人士质疑，当拟

上市公司、

PE

、投行联手向二级

市场输送泡沫时， 基金业忽视

了持有人的利益， 存在人情关

系等种种因素帮忙哄抬发行价

格的嫌疑。

另一方面，不少从业人士也

在对基金业的作为深刻自省。 上

海一位股票型基金经理表示 ，

2011

年全年他没有参与任何一

只新股的询价。 “当你看着络绎

不绝的

IPO

推销者登门拜访，甚

至连一些

Pre-IPO

公司也要来路

演，再想起基金因为业绩惨淡而

饱受持有人诟病，此情此景怎能

再纵容

PE

、投行无休止地掠夺二

级市场？ ”

实际上， 基金业内不少人士

认为，在新股价格形成机制下，基

金公司应当在新股定价上发挥应

有的作用。 嘉实基金总经理赵学

军就表示，作为专业的投资机构，

基金公司是否能在自律和内部风

险控制上做得更完善？ 只有市场

上每个参与主体都更理性， 更尽

职地参与询价， 新股定价能够趋

向更加合理。
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