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清科快评：IPO 监管新规连夜出台 市场化改革遭遇挑战 
 

2014-01-13 清科研究中心 张琦 

 

证监会 12 日晚间发布紧急公告《关于加强新股发行监管的措施》（下文简称《措施》），为就进一步加

强首次公开发行股票过程监管，证监会将抽查询价、路演过程，对发行人和主承销商在路演推介过程中使

用除招股书等公开信息以外的发行人其他信息的行为以及主承销商允许不符合条件的网下投资者参与询

价、配售的情况进行严肃处理，并要求拟定发行市盈率偏高的发行人在申购前三周连续提示风险。 

 

证监会之所以紧急出台监管新规，与江苏奥赛康药业 IPO 在网上申购当日因存量发行规模过大和高市

盈率问题再次出现而紧急叫停事件相关。根据奥赛康公告，公司拟发行股份共 5546.6 万股，其中老股转

让数量为 4360.35 万股，奥赛康控股股东南京奥赛康可一举套现 31.83 亿元，而发行的新股仅有 1186.25

万股，也就是说公司仅向投资者公开募集到 8.66 亿元；此外，奥赛康在网下询价过程中有 361 家投资者

参与询价申购，根据初步询价结果，奥赛康发行价格确定为 72.99 元/股，对应的 2012 年摊薄后市盈率为

67 倍，远高于创业板医药制造业平均约 55 倍的静态市盈率。为促进新股合理定价、缓解超募与“三高”

问题而设计的存量发行遭遇了尴尬，受此影响，原定于今日发布定价公告的创业板新股汇金股份、东方网

力、绿盟科技、恒华科技及中小板的慈铭体检，宣布暂缓新股发行。 

 

此外，针对 IPO 企业发行市盈率过高的情形，《措施》规定如果首发企业拟定的发行价格（或发行价

格区间上限）对应的市盈率高于同行业上市公司二级市场平均市盈率（市盈率选取标准为中证指数有限公

司发布的最近一个月静态平均市盈率），发行人和主承销商应在网上申购前三周内连续发布投资风险特别

公告，每周至少发布一次。由此可见，高价发行的上市公司网下询价与网上申购过程之间又将多出三周投

资风险特别公告提示期，高发行价上市公司发行节奏将受到控制，未来首发企业发行市盈率过高、定价过

高情况也必将受到约束。 

   

连夜出台监管新规说明证监会发现了新股发行制度设计中的不足与漏洞，监管层推进的新股市场化改

革遭遇到挑战。虽然改革之路向来不能一帆风顺，但是如何在制度设计改进过程中缓解高定价与高市盈率

问题又不导致新股发行制度市场化改革走上倒退之路，这对监管层而言也是巨大考验。 
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