
按照相关的流程，首批已获得发行批文且完成预缴款的10家企
业有望在本月底发行上市，由此掀起新一轮的IPO大幕。

然而，在新一轮IPO还未正式重启之际，市场却开始传出了不少
的传闻，由此也加剧了市场投资者的忧虑情绪。其中，城商行IPO重
启潮将至，或将是市场最为忧虑的风险之一。

根据资料显示，江苏银行已于今年7月份获得首发申请通过，同
时作为已登陆港股市场的哈尔滨银行等，也开始逐步筹划A股的上
市计划。除此以外，据资料显示，亦有诸如河北银行、厦门国际银行
等也宣布启动A股上市的计划。

其中，值得一提的是，就在本月6日，西安银行也在其官网表示，将
于2015年第一次临时股东大会上，审议《关于首次公开发行A股股票
并上市的议案》。对此，从这一系列的现象来看，城商行IPO重启潮的来
袭也并非没有道理。

不过，针对此次IPO重启事件，实则亦有着一个改革措施进行风
险对冲。具体而言，如针对巨额打新资金取消现行新股申购预先缴
款制度，并更改为确定配售数量之后再进行缴款。简而言之，即投
资者无需在打新的过程中进行实缴资金，而日后将会更改为中签后
再缴款。由此一来，实则也大大提升了投资者的资金利用率，并对
市场的存量资金分流影响大大减缓。

但是，笔者认为，IPO市值配售打新规则修改会在一定程度上减
缓对存量资金的分流影响，但这并不意味着IPO重启不会给予市场
带来太多的冲击压力。换一种角度来看，如果日后市场逐步加大每
月的发行批次，且加大每批次的企业发行数量，甚至允许大盘IPO的
频繁发行，则意味着未来市场的抽血压力将会更加显著，而仅仅依
靠打新方式的规则修改还是无法抵御庞大的存量资金分流压力。

至此，笔者认为，IPO 重启其实并不可怕，但关键在于要控制好
IPO的发行节奏。

回顾今年5月份，市场逐渐改变以往的IPO发行节奏，并更改为一
个月核准两批的速度。与此同时，结合大盘IPO的发行频率加快，实则
也在很大程度上压制了市场资金的有效利用率。然而，当市场行情发
生了重要性的拐点时，加上IPO以及再融资的抽血冲击，实则也进一步
加剧了市场的波动风险。显然，没有控制好IPO的发行节奏，却让IPO
的发行速度骤然提升，这也是为随后的股市下跌埋下了隐忧。

综上所述，对于未来 IPO 的重启，关键还是要控制好发行的节
奏。与此同时，如何让市场的投资与融资功能得到均衡性的发展，
这也直接考验着管理层的治市智慧。 郭施亮
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IPO重启不可怕
关键要控制好节奏

从11月6日证监会发布的IPO新政之征

求意见稿来看，本次新股发行制度的完善充分

考虑了对投资者尤其是中小投资者权益的保

护问题。不论是取消现行的新股申购预先缴

款制度，将申购时预先缴款改为确定配售数量

后再进行缴款；还是公开发行2000万股以下的

小盘股发行一律取消询价环节；或者是建立摊

薄即期回报补偿机制，以及建立保荐机构先行

赔付制度等，都是有利于保护投资者尤其是中

小投资者权益的积极措施。因此，IPO新政体

现了对投资者权益保护的宗旨。

不过，基于响应证监会公开征求意见的号

召，同时也是为了进一步完善新股发行制度的

需要，以便更好地保护投资者尤其是中小投资

者的权益，对于IPO新政所存在的些许瑕疵，

笔者特提出如下几点建议，希望能对IPO新政

的进一步完善起到一点积极作用。

本次新股发行制度的修改有一个巨大

的亮点，就是取消了资金申购新股的做法，

改为市值申购。这一做法可以改变数万亿

资金蜂涌打新的局面，不仅有利于维护股市

的稳定，而且也有利于维护货币市场的稳

定。但如何进行市值申购，却是一个需要明

确的问题。 为此，笔者建议，对于参与网上

申购的个人投资者，每满一万元市值可申购

一个新股号码，个人投资者每人最多可申购

100个新股号码。对于参与网上申购的机构

投资者，每满十万元市值可申购一个新股号

码，每个机构投资者最多可申购1000个新股

号码。通过对申购上限的限制，以提高中小

投资者申购中签的机会。

而对于参与网下询价的机构投资者，则

规定每个机构投资者的持股市值不低于1亿

元。不论是社保基金、公募基金、企业年金、

保险资金，均按持股市值参与网下配售，不

必安排网下40%优先配售的资格。中国股市

不应有特权阶层，新股发行同样需要严格遵

守“三公”原则。尤其是社保基金、公募基

金、企业年金、保险资金等机构投资者更应

成为维护“三公”的楷模。

同样还是在网下询价环节，机构投资者参

与网下询价的数量不能太少。根据《证券发行

与承销管理办法（征求意见稿）》第七条规定：

公开发行股票数量在 4 亿股（含）以下的，有效

报价投资者的数量不少于 10 家；公开发行股

票数量在 4 亿股以上的，有效报价投资者的数

量不少于 20 家。这一规定的有效报价投资者

的下限定得太低，为发行人与保荐机构对询价

的操纵创造了条件。为防止操纵询价的行为，

有效报价投资者的下限需要提高一倍。即公

开发行股票数量在 4 亿股（含）以下的，有效报

价投资者的数量不少于 20 家；公开发行股票

数量在 4 亿股以上的，有效报价投资者的数量

不少于 40 家。以此确保询价过程与询价结果

的合理性。

本次新股发行制度的修改还有一个很大

的亮点，就是公开发行2000万股以下的小盘股

发行一律取消询价环节，由发行人和主承销商

协商定价，直接向网上投资者定价发行，以简

化程序，缩短发行周期，提高发行效率，降低中

小企业发行成本。对于这一条，本人以为同样

有需要修改与明确的地方。作为一种修改，可

以将“公开发行2000万股以下的小盘股发行一

律取消询价环节”修改为“公开发行5000万股

以下的中小盘股发行一律取消询价环节”。实

行网下配售的初衷，是为了保证大盘股能够发

行成功。就5000万股以下的中小盘股来说，根

本不存在发行困难问题，没有必要通过网下配

售的方式向机构投资者进行利益输送，而应该

全部上网发行。

至于需要明确的问题，就是网上定价发

行价格的确定。建议新股发行市盈率参照

二级市场同行业股票平均市盈率来确定。

比如按同行业平均市盈率的80%来确定新股

发行的市盈率。同时规定新股发行市盈率

一律不得超过40倍。 皮海洲

投资论坛

进一步完善IPO新政的几点建议
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随着都市生活节奏的加快，越来越多的人
选择自驾游，寻求一种“在路上”的舒畅感。开
着车行驶在郊区或山间的道路上，在欣赏美景
的同时，还能享受驾驶带来的激情体验，相信这
是每个人都特别期待的一件美事。东风标致
3008的“T+STT”高效动力与节油环保组合，
让你做你想做的事，让你享受你该有的快乐。

【强劲动力，就该纵情驰骋】
无论路途如何曲折起伏，强劲的动力都能

跟随我们梦想的步伐，全力奔跑。3008 搭载
连 续 8 年 荣 膺“ 国 际 年 度 发 动 机 大 奖 ”的
1.6THP涡轮增压发动机，这款全球明星发动
机汇集了当今潮流技术的结晶，凭借 twin
scroll双涡管技术，该发动机集高效、经济于一
身，涡轮在发动机1000转时就开始介入工作，
1400 转时便可爆发最大扭矩，并一直延续至
4000 转，动力参数可达到 123 千瓦、245 牛·
米，是1.6T排量发动机中全球最强的产品。

享受强劲动力的同时，3008 还搭配了

Stop-Start 发动机智能启停系统（即 STT），
可 有 效 减 少 最 高 15% 的 油 耗 ，成 为“T+
STT”高效动力的黄金组合。直接式胎压监
测，不仅提升了车辆安全性能、减少车辆损
耗，还可通过均衡胎压降低油耗。3008 的
全面升级，为消费者带来“更高效”、“更经
济”、“更环保”的动力升级体验。

【完美体验，就该逐乐于行】
3008 不但以激情四射的动力性能令人

热血沸腾，更以充满乐趣的“Hobby”休闲生
活方式，为逐乐族们带来惊喜，满足那颗渴
望遇见最美风景的心。3008 电动可开启全
景天窗超大面积属于同级中的佼佼者，完美
的带来了开阔视野和采光体验。坐在车内，
抬头就能将沿途风景尽收眼底，全面追逐无
时不刻的自由与快乐。

“Hobby”休闲生活方式不仅体现在全
景天窗上，更是表现在各处细节上，这种休
闲方式的风格塑造，为人们带来更新鲜有趣

的体验。3008 配备同级独有最强装备——
彩色 HUD 平视显示系统，除了车速、限速、
巡航等信息外还呈现主要导航信息，即安全
又便捷。副驾驶员座椅电动调节功能，使得
乘坐者可轻松的选择适合自己的舒适坐姿，
全面享受科技装备升级后所带来的乐趣。
全系标配电子驻车系统，搭配包裹性极强的

驾驶舱结构设计与新颖的飞航式中央控制
键及仪表显示，为人们的出行带来安全便捷
的同时，让驾驶这件事变得乐趣十足。

面对竞争激烈的市场以及人们需求的不断
升级，性价比更高且各项配置脱颖而出的3008
以“T、M、H”诠释卓然不群的独特魅力，尽兴挥
洒出高性能欧系都市SUV的超然个性。

动力与性能兼具 东风标致3008实力不容小觑

由于拉升以券商股为代表权重股以失败
而告终，申购新股临近，市场获利盘甚多，普
遍担心秋抢行情快结束，投资者遂纷纷落袋
为安，导致周五四大指数出现全面跳水。

但是，20 天线 3464 点，五周均线 3473
点，这两条中期趋势线才是决定行情走向的
最重要的标志，目前支撑完好，暂不能说行
情结束。即便日后秋抢行情结束，也不意味
着没有结构性行情，尤其是外生成长性的国
资改革和资产重组行情。例如，在各指数大

跳水时，沪本地股逆势全面大涨，就是对年
底加快国资改革进程、转型新兴产业和迪斯
尼题材和预期在起作用，它们有可能通过波
段运行，做跨年度行情。

建议反弹时，将国庆后涨幅过大、股价
和估值过高、仅有内生成长性的个股分批获
利了结，控制仓位，换股、持股尽量以具有外
生成长性的改革、创新和重组题材的中小
盘、中低价股为主。 华东师范大学企
业与经济发展研究所所长 李志林
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