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当务之急是消除市场的不确定性

取消网下配售
恢复市值配售

目前中国股市又进入新一轮新股发行制

度改革周期。6月7日，证监会发布《中国证监

会关于进一步推进新股发行体制改革的意见

（征求意见稿）》，公开向社会各界征求意见，由

此拉开了新一轮IPO改革的序幕。

而就这次IPO改革的具体内容来看，“改革

新股配售方式”构成了本轮IPO改革的主要内

容之一。本轮 IPO 改革对新股配售方式的改

革，有三点是非常令人关注的。其一是引入主

承销商自主配售机制。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投

资者进行配售。其二是网下配售的新股，至少

40%应优先向公募基金和社保基金配售。其三

是进一步调整网下配售比例。公司股本4亿元

以下的，网下配售比例不低于本次公开发行股

票数量的60%；公司股本超过4亿元的，网下配

售比例不低于本次公开发行股票数量的70%。

在此基础上调整网下网上回拨机制。

从上述改革来说，暴露出来的问题是比较

明显的。一是进一步增加网下配售新股的比

例，这就必然削减网上向公众投资者配售新股

数量，因此，这对公众投资者的利益是一种损

害。虽然“征求意见稿”规定，符合条件的个人

投资者可参与网下询价与网下配售，规定公开

发行股票数量在4亿股以下的，提供有效报价的

机构投资者和个人投资者应分别不少于20人，

但这20人的投资者显然并不能代表最广大的中

小投资者利益。二是将不少于40%的网下配售

新股向公募基金与社保基金配售，这本身也不

符合市场化原则，对于参与网下配售的机构投

资者也不公平，并且有利益输送的嫌疑。三是

引入主承销商自主配售机制，同样有可能引发

网下配售的不公平。比如，对于公司发展前景

看好的股票，主承销商更多地向“自己人”配售；

否则会减少“自己人”配售的比例。

虽然市值配售这一发股方式遭遇到了不

公正的对待，但这一配售方式无疑是最受广大

中小投资者欢迎的发股方式。之所以称市值

配售是到目前为止最合理的发股方式，究其原

因，主要有这样几点。

一是在实行市值配售的情况下，新股发行

份额全部上网发行，没有了网下配售，网下配

售环节所存在的各种不公平等诸多方面的问

题自然也就不复存在了。如向投资基金与社

保基金进行利益输送，没有了网下配售，也就

无法实施操作了。

二是市值配售最符合我国国情，也最有利

于保护广大中小投资者利益。比如，根据中登

公司发布的数据，目前A股有效账户数达到了

1.36亿户，按投资者同时开通沪深账户计，投资

者人数也达到了约7000万人。也就是说，A股

市场是一个以中小投资者为主的市场，而且，从

交易量来看，2012年我国股市散户交易量占总

交易量的比例仍然高达81%。因此，在这样一

个市场里，新股发行份额更应该要优先满足中

小投资者的需要，而不是损害中小投资者的利

益，把最大多数份额配售给机构投资者。

三是市值配售可以避免股市资金浪费，有

利于维护二级市场的稳定。因为在市值配售

的情况下，投资者没有必要抛弃老股来申购新

股，更不会有大量的资金囤积在一级市场成为

“打新专业股”，这就避免了数万亿资金囤积一

级市场打新局面的出现，从而也避免了巨额资

金的浪费。

当然，在市值配售的情况下，难免有人担

心在取消了网下配售后，网下询价难以为继，

新股定价会出现问题。其实这个担心完全多

余。在市值配售的情况下，新股完全可以定价

发行，即按同行业上市公司二级市场平均市盈

率的80%来定价，因为参照了二级市场的平均

市盈率水平，所以这同样也是一种市场化定

价，并不违背市场化原则。 皮海洲

一家之言

前期，银行股和石化双雄“暴力

哥”走势，曾引发了市场对政府救市

的猜想，并于7月11日以今年最大涨

幅而到达2092点，并放出了1313

亿的暴量。但随后“暴力哥”偃旗息

鼓，大盘便连跌6天，于周五再次回

到了1992点，并把再创1156点新

高的创业板，也一起拉了下来，使人

们对后市走向忧心忡忡。

股市最憎恨的是不确定性。我

认为，当务之急是希望管理层能消除

市场的不确定性。

如果是真救市，为什么“暴力哥”

只在 2000 点以下卖力“上岗”，而在

2000点上方就按兵不动？为什么“暴

力哥”仅局限于几个权重股护盘，而不

敢对沪深300指数样本股护盘？为什

么不敢像香港那样，在1997年亚洲金

融危机时，以力挽狂澜的气魄，动用几

千亿资金，一举粉碎做空阴谋，维护了

港股的稳定，而老是靠尾市的小打小

闹？为什么本周五最后半小时，尽管

“暴力哥”又拉升石化双雄，市场却不

理它，大盘反而往下走？可见，市场越

来越多的人已识破“暴力哥”的“作秀”

把戏，若真想救市，必须实实在在地设

立平准基金。

“暴力哥”是真救市，还是作秀？

近期，李克强总理在强调“调结

构，打造中国经济升级版”的同时，又

提出了经济稳增长的“保底限”说。

市 场 理 解 为 ，保 GDP 增 长 7.5% 或

7%，情绪便趋于稳定。那么，作为中

国经济晴雨表的股市，有没有“保底

线”说？“底线”在哪里？是 2000 点还

是 1900点，或是 1800点？我认为，管

理层应该有所表示。然而正是在此

问题上，市场充满着不确定性，做空

者如入无人之境，就很难维持股市的

稳定。

股市有没有“保底限”说？

面对经济增长近 6 倍、货币超发

8.1倍、而股市“13年涨幅为负”的情况

下，面对连续 6 年中国股市熊冠全球

的不正常状况，面对市场、社会和亿万

群众强烈的救市呼声，管理层究竟是

把救市，把亿万人民群众的利益放在

第一位，还是把尽快重启 IPO 放在第

一位？对于这个孰轻孰重的问题，广

大投资者都心如明镜，但管理层这几

个月来的工作重心却始终在酝酿重启

IPO上，致使“7月底将有30只股票上

市”的谣言满天飞。管理层是否不管

指数地而冒然重启 IPO呢？这是当前

困扰市场稳定的最大是不确定性。在

我开来，若指数在 2000 点以下，别说

7、8 月，就是年内重启 IPO，都是幻

想。本周证监会新闻发布会上，只说

“创业板再融资列入年度计划”，而只

字不提重启 IPO的时间表，看来，不解

决股市危机，重启 IPO 真的是遥遥无

期了。

是救市重要，还是重启IPO重要？

市场视为重大利好、强烈要求推行

的优先股制度，主要包含以下几项内

容：第一，最重要的是在重启IPO时，新

老划断，对新股实行优先股制度。即为

解决中国股市“一股独大”的不合理股

权制度，以及新的大小非没完没了地产

生的顽症，将控股股东的股权限制在

30%以内，其余股权转为优先股（如，比

尔盖茨只控微软股权 15%，乔布斯只控

“苹果”股权 8%），以便消除新的大小非

减持对市场的冲击。此举被市场视为

扭转股市危机，以及引发近期市场强劲

反弹的的最大利好。第二，再融资采用

优先股形式。这样，差公司恶意圈钱就

无门，没有人会愿意购买它的优先股。

而能够用优先股顺利完成再融资的，就

一定是既有好项目、能发得出高红利，

又具持久高增长的好公司。这样，就能

优化市场资源配置，消除长期以来市场

对再融资的恐惧。第三，回购普通股，

发行优先股。即可使流通股缩容，又可

以较高的红利，吸引养老基金、住房公

积金之类的长线投资者和大批财务投

资者进入股市。

如果有以上三种形式的优先股推

出，尤其是重启IPO时，就对愿意率先实

行优先股的符合上市标准的排队企业

优先上市，那么，就抓住了扭转中国股

市危机、重新走上良性发展轨道的“牛

鼻子”。然而，尽管近期证监会主席、副

主席，以及新闻发言人都强调了“将尽

快推出优先股制度”，但是，他们都只谈

到第三项内容，而闭口不谈第一项和第

二项内容，令我很担心优先股制度的变

味，新股依然“带病重启”，那将会使市

场大失所望。

优先股制度是否会变味？

今年最令人欣喜的是，在几个大

盘股指数走势疲软的情况下，创业

板的涨幅却高达 97.6%，中小板的涨

幅也达到 37%，表明市场通过自我

缩容，成功地打造出创业板和中小

板的“红色根据地”，营造了涨幅居

世界股市前列的“局部牛市”，充分

体现了与中国经济升级版相适应的

“股市升级版”，是合天理，顺民意，

为人们指明了实现和收获“股市中

国梦”的方向。

但是，正如经济领域调结构、打造中

国经济升级版与稳增长二者是相辅相

成一样，我认为，股市中升级版的局部

牛市，也需要上证指数站立于2000点之

上作为前提，互相配合。如果上证指数

继续往下崩盘，也会影响市场的情绪，

拖累创业板和中小板的走势。周五尾

市已经显示出这种负面的联动效应。

因此，下周当密切关注管理层是否有稳

定大盘的切实有效地举措，以指导自己

的操作。

华东师范大学企业与经济发展研究

所所长 李志林

大盘能否站稳2000点将影响到升级版走势


