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众信旅游奇葩剔除率曝新股定价失据

市场主体热盼政策红线明晰

本报记者 顾鑫

96.33%的剔除率！众信旅游成为IPO重启以来又一

典型案例。 自“奥赛康事件” 以来，IPO风格突变，发行

市盈率低于行业平均水平的新股较普遍。 与之相伴的

是， 网下报价的高剔除率及占比不高于50%的老股转

让。

“发行人担心暂缓发行，因此做出调整。”一些专家

和投行人士认为，由于新股定价失据，发行人只能尽量

压低价格、减少募集资金额。但如此一来，真实的融资需

求会受到抑制，今后可能会出现大额的再融资。 90%以

上的剔除率反映网下认购火爆，这些投资者不计风险报

高价是为了获取筹码，博取“打新”利益。

专家认为，市场化改革需法制化先行。 应完善相关

规定，给市场主体较明确的行为规范和预期。 除明确老

股转让比例外，应完善网下认购机制。

剔除率明显上升

“奥赛康事件” 发生后，证监会要求“合理设定新

股和老股的配比数量” 。 然而，合理比例到底是多少，承

销商和发行人却犯了难。浙江一位投行人士告诉中国证

券报记者，由于没有具体的监管红线，只好尽量压低价

格，“越靠近‘地板’越安全” 。

从公开信息看，为压低发行价，在“奥赛康事件”之

后的剔除率明显上升。 众信旅游1月14日公告，本次发

行的初步询价工作于1月10日完成。 参与本次网下初步

询价的投资者为614家，申报总量为305,110万股。发行

人和保荐人（主承销商）根据网下投资者的报价情况，

经过协商一致决定将报价为31.8元/股及以上的报价作

为剔除的最高报价部分，对应剔除的申报量为293,910

万股，占本次初步询价申报总量的96.33%。

投行人士表示，出现“奥赛康事件” 的一个原因就

在于剔除率偏低， 导致发行价偏高和消化超募老股偏

多。 现在为保证发行能顺利进行，就出现了剔除率偏高

现象。

实施高剔除率的并非众信旅游一家，扬杰科技、良

信电器、汇金股份、汇中股份等公司的剔除率都比较高。

根据有关规定，10%的剔除率为下限。投行人士认为，为

避免发行价过高、剔除率要高一些，越是受投资者追捧

的公司剔除率越高，“以后这种情况预计会比较常见” 。

发行价受抑制

从相关公司公告看，在剔除率上升的同时，伴随着

发行价受抑制和发行市盈率回归合理水平，老股转让规

模超新股发行的现象得到遏制。 业内人士表示，剔除率

高低需主承销商和发行人进行协商。 一般情况下，如果

剔除率太高，发行人肯定不愿意,但主承销商现在会拿

奥赛康案例劝说发行人,在新股定价的博弈中，发行人

的话语权实际上受到一定削弱。

以众信旅游为例， 本次发行价格为23.15元/股，对

应的市盈率为22.05倍（每股收益按照2012年度经会计

师事务所依据中国会计准则审计的扣除非经常性损益

前后孰低的归属于母公司股东净利润除以本次发行后

总股本计算）。 发行人所在行业为商务服务业， 截至

2014年1月10日，中证指数有限公司发布的行业最近一

个月平均静态市盈率为38.32倍。公司公开发行新股729

万股，股东公开发售股份728.5万股，老股转让的数量略

少于新股发行。

据中国证券报记者不完全统计，近日多只新股发行

市盈率低于行业平均水平，老股转让占比未超50%。 投

行人士称，老股新股1﹕1的比例现在成为市场默认的一

条“红线” ，但最终的情形还需有关部门给出详细答案。

当然，也有少数公司剔除率不高，发行市盈率高于

行业平均水平。 比如， 东易日盛剔除的申购量为198,

820万股，占本次初步询价申购总量的46.91%；本次发

行价格为21元/股，对应的2012年摊薄后市盈率为38.32

倍。 截至2014年1月10日，中证指数公司发布的建筑装

饰和其他建筑业最近一个月平均静态市盈率为26.24

倍。 根据证监会最新规定，公司需连续三周发布投资风

险公告。

连锁反应受关注

“‘地板价’ 不能代表上市公司真实价格，却能在

现实中达成，背后是监管的隐性威慑。 ” 有业内人士说，

遏制新股发行“三高” 的初衷很好，可是到底什么价位

才算“合理”现在很难拿捏。 发行价格偏低可能会成为

常态，但同时可能引发的连锁反应是新股上市后被爆炒

和上市公司再融资饥渴。

武汉科技大学金融证券研究所所长董登新表示，发

行人和承销商尽量压低发行价是为了确保发行成功，避

免像奥赛康那样暂缓发行。 发行价格偏低可能意味着

发行人会少发行一些股票， 待上市以后再进行增发，

“毕竟上市不是一锤子买卖” 。

董登新还指出，剔除率过高反映的另一个问题是网

下认购太踊跃、投资者报价不理性，缺乏风险意识。 出

现这一现象的原因与荷兰式的网下认购机制有关，报高

价是为了提升中标的概率，而且最后的发行价由报低价

者决定。他建议，可以考虑采用美国式的网下认购机制，

报高价者以高价认购，这并不需要修改证券法，只需要

修订交易所的上市规则。

英大证券研究所所长李大霄对中国证券报记者说，

不同公司和行业面临的情况不一样，即使给出确定的新

股和老股比例也未必合理。 关键是老股转让不能太过

分，新股发行价不能太高。 以前没有老股转让也没有说

不合理，现在开了一个口子，通过增加股票供应压低发

行价不是坏事。

在李大霄看来，过大的发行泡沫让二级市场承担不

可持续，现在发行市盈率降下来了，不等于就没有泡沫。

他提醒投资者，现在能够发行的股票所在的行业市盈率

偏高，买新、炒新不是没有风险。
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贵人鸟股份有限公司

首次公开发行A股今日网上申购

《发行公告》、《投资风险特别公告》详见1月14日《中国证券报》、《上海证券报》、《证券时报》、《证券日报》

保荐机构（主承销商）：

瑞银证券有限责任公司

节前料偏紧 资金面全年谨慎乐观

□

本报记者 任晓

IPO重启适逢春节前夕，资金面再次

引发市场关注。 业内人士预计，春节前资

金面可能仍然偏紧，全年流动性状况不容

乐观导致投资难度增大。

机构预期资金面难放松

在连续两周空窗后，中国人民银行公

开市场14日仍未进行任何操作。 自2013

年最后一周起，公开市场就未有任何公开

操作， 最近一次是2013年12月24日进行

的290亿元七天逆回购。

最近两周以来，债市出现回暖迹象。 一

家国有大行交易员表示，主要是配置型需求

增加。 由于现金备付需求和2013年四季度

财政存款上缴因素， 春节前资金面可能仍

然偏紧。 春节后会好些，但也不会好太多。

交通银行首席经济学家连平判断，今

年利率市场化推进将加剧“钱紧” 现象。

东海证券固定收益部报告认为，以上

周R001以外回购占总回购成交量比例作

为观察货币市场资金松紧程度及供需双

方对资金利率预期的量化指标，该比例仍

在20%以上不低水平，反映机构对资金面

的预期未完全放松。

从政策面看， 中央经济工作会议指

出，必须继续实施积极财政政策和稳健货

币政策，寓改革于调控之中，要把控制和

化解地方政府性债务风险作为经济工作

的重要任务。 业内人士认为，中性偏紧的

货币政策基调有望在今年得到延续，扩大

存款利率上浮区间等改革式调控有望择

机推出。 从资金面看，上周R007持续回落

至4.0%附近，预计央行连续暂停逆回购后

将保持稳中有收的操作节奏，资金利率继

续下行空间不足，1月临近春节之际R007

主要波动区间有望位于4.0%至5.0%。

“钱紧” 或再次上演

国泰君安证券固定收益部研究主管

周文渊认为，春节前资金面总体仍偏紧。

一是M0在春节前会波动较大。 按照往年

经验，M0波动在万亿元左右。 二是央行

对公开市场的操作仍不明朗， 包括定向

正回购等政策仍有可能出台。 三是春节

前缴税导致财政存款回笼会造成流动性

压力。（下转A02版）

96.33%的剔除率！ 众信旅游成为IPO重启以来又一典型

案例。自“奥赛康事件” 发生以来，发行市盈率低于行业平均

水平的新股较普遍。 与之相伴的是，网下报价的高剔除率及

占比不高于50%的老股转让。

“发行人担心暂缓发行，因此做出调整。 ” 一些专家和投

行人士认为，由于新股定价失据，发行人只能尽量压低价格、

减少募集资金额。但如此一来，真实的融资需求会受到抑制，

今后可能会出现大额的再融资。 90%以上的剔除率反映网下

认购火爆， 这些投资者不计风险报高价是为了获取筹码，博

取“打新” 利益。

专家建议，应完善相关规定，给市场主体较明确的行为

规范和预期。除明确老股转让比例外，应完善网下认购机制。

剔除率明显上升

“奥赛康事件” 发生后，证监会要求“合理设定新股和

老股的配比数量” 。 然而，合理比例到底是多少，承销商和发

行人却犯了难。 浙江一位投行人士告诉中国证券报记者，由

于没有具体的监管红线， 只好尽量压低价格，“越靠近 ‘地

板’ 越安全” 。

从公开信息看，为压低发行价，在“奥赛康事件” 之后的

剔除率明显上升。众信旅游1月14日公告，本次发行的初步询

价工作于1月10日完成。 参与本次网下初步询价的投资者为

614家，申报总量为305,110万股。 发行人和保荐人（主承销

商）根据网下投资者的报价情况，经过协商一致决定将报价

为31.8元/股及以上的报价作为剔除的最高报价部分，对应剔

除的申报量为293,910万股， 占本次初步询价申报总量的

96.33%。（下转A02版）

在“天花板”与“地板价”之间找平衡

投行“试错” 拿捏发行价

□本报记者 顾鑫

■

社评 � Editorial

投行人士称，老

股新股1﹕1的比例现

在成为市场默认的一

条“红线” ，但最终的

情形还需有关部门给

出详细答案。

专家建议， 应完

善相关规定， 给市场

主体较明确的行为规

范和预期。 除明确老

股转让比例外， 应完

善网下认购机制。
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海外财经

谷歌重整旗鼓

进军智能家居产业

科技巨头谷歌公司日前以32亿

美元现金收购智能温控器美国雀巢

实验室。 雀巢实验室称，此次收购启

动谷歌公司的家庭自动化管理技术

业务领域。

违约警报三弹连发

非标或成重灾区

近日因“诚至金开1号” 违约的中诚信托，再

次在 “诚至金开2号” 上受困。 业内人士认为，

2014年或成为违约事件集中爆发的一年，“重灾

区”可能就在非标领域。

新华金牛50指数

年化收益率达18.6%

新华社下属的新华指数有限公司及中国证券

报旗下中证金牛有限公司联合中证指数有限公司

宣布， 三方合作研发的新华金牛50指数将于2月

18日发布。

A03

焦点

A股磨底期或偏好

“成长”与“安全”

2000点的得失是当下市场关

注焦点。 分析人士认为，大盘疲弱及

创业板冲高导致大小盘股之间的背

离加剧，2014年可能会刮 “小”

“新” 风。 在大盘“磨底期” ，市场可

能正在酝酿新的生存法则。

Getty图片 制图/苏振

严打发行“黑幕” 决不手软

本轮

IPO

重启以来，市场对新股发行

中的虚假披露、人情报价利益输送等“黑

幕”的质疑声不断。中国证券报认为，发行

“黑幕”违背“三公”原则，打击市场信心，

监管部门应重拳出击，决不手软。

在以往

IPO

路演推介时，承销商透露

未公开披露的信息并不鲜见， 在询价、定

价环节阻止符合条件的投资者报价或劝

诱报高价几乎成为潜规则， 发放礼品、礼

金、礼券以诱导报高价并非个例。 在本轮

新股发行中，有关方面需加强自律，严守

规则，不能打擦边球，更不能利字当头，触

碰“高压线”。

在此轮新股发行改革方案中，券商自

主配售权被视为一大亮点。网下发行的新

股，由主承销商在提供有效报价的投资者

中自主选择进行配售。 但有投资者担心，

中介机构在发行过程中未能归位尽责，甚

至玩“猫腻”。 显然，如果承销商自主配售

权被滥用，甚至用于利益输送或诱使报高

价，必然扰乱市场秩序，违背改革初衷。

发挥市场在资源配置中的决定性作

用，就需要各类市场参与主体真正归位尽

责， 特别是保荐承销机构需合规尽责，合

理定价，公平配售。

市场化并不意味着放任自流， 发达

的美国证券市场也是监管最严格的市

场。 加强过程监管，是市场化改革题中应

有之义。 强化监管执法，对可能出现的发

行“黑幕”保持高压态势，严惩违规行为，

是维护市场秩序、 还资本市场一片净土

的必然之举。

证监会近日发布《关于加强新股发行

监管的措施》， 对发行过程中定价的风险

披露、发行人和主承销商路演询价过程和

投资者报价过程加强监管，传递出明确的

监管信号，有利于保障各类投资者享有均

等知情权、保障询价定价过程“三公”、保

护中小投资者不因信息不对称而利益受

损，切实维护市场秩序。同时，警示中介机

构和发行人依法合规，尽责履职，规范信

披，使市场机制充分发挥作用，发现新股

价值，合理配置资源，维护市场各方合法

权益。因此，中介机构和发行人在询价、定

价过程中应贯彻监管意图，不应因监管加

码而矫枉过正。

新股发行市场化改革，赋予了券商自

主配售权和投资者自由选择权，发行人和

中介机构面临更加严格的行为监管。对于

发行“黑幕”，监管部门实施“零容忍”、严

处罚， 必将有力推动各项改革措施的落

实，切实保障市场化改革方向。


