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兔年春节的鞭炮声犹在耳畔，“金钱永不眠”的资本市场更是消息连连，其中中国经济以

全年国内生产总值 587.56 亿美元超越日本，坐上世界经济大国的第二把交椅成为市场上无

可厚非的焦点。而与此同时，境内 IPO 市场所交出的答卷则略显寒酸，2011 年 1 月在境内

资本市场发行的 31 支新股中，16 支首日即破发；加上二级市场表现不佳，股市自 2010 年

四季度起开始震荡下行，沪深两市一片愁云惨淡。大中华区著名创业投资与私募股权研究机

构清科研究中心针对此现象，通过企业上市数据的比较分析，并结合现行的 IPO 前夕路演

询价机制进行了解读。

新股破发频频 “三高”问题凸显

2011 年 1 月在境内资本市场上市 31 家企业中，共有 16 家企业上市首日破发，占比高

达 51.6%，其中有 6 家在深圳创业板上市，7 家在深圳中小板上市，3 家在上海证券交易所

上市；除“安居宝”、“海立美达”以发行价开盘外，其余 14 只股票均是跳空低开。沪市二十年

第一高价股“华锐风电”以 90.00 元的超高发行价登陆上交所，首日便舔舐到 9.6%的跌幅，

并一发不可收拾的持续下跌。16 家首日破发的企业中的 9 家有 VC/PE 机构支持，占比达到

56.3%。

表 1 2011 年 1 月中国企业境内上市首日破发统计

企业名

称

上市时

间
上市地点

筹资额

（亿元）
主承销商 发行价

首日开

盘价

首日收

盘价
首日回报 VC/PE①

安居宝
2011-01

-07
深圳创业

板
8.82 国信证券 49.00 49.00 47.70 -2.7%

深圳和泰成长创投

(VC)、广州海汇投

资管理(VC)、广发

信德(PE)
海立美

达

2011-01
-10

深圳中小

企业板
10.00 安信证券 40.00 40.00 39.36 -1.6% N/A

秀强股

份

2011-01
-13

深圳创业

板
8.19 华泰证券 35.00 34.18 33.58 -4.1%

江苏高科投(VC)、
江苏鹰能创投

(VC)、高投名力

(VC)

华锐风

电

2011-01
-13

上海证券

交易所
94.59

安信证券、

中德证券、

中信证券、

华融证券

90.00 87.00 81.37 -9.6%

新天域(PE)、瑞华

丰能(VC)、天津德

同(VC)、颐源智地

(VC)、盛景嘉华

(VC)、益通森源

(VC)

司尔特 2011-01 深圳中小 9.88 宏源证券 26.00 23.50 23.94 -7.9% 长江创投(VC)

① N/A 说明该上市企业没有 VC/PE 机构支持。



企业名

称

上市时

间
上市地点

筹资额

（亿元）
主承销商 发行价

首日开

盘价

首日收

盘价
首日回报 VC/PE①

-18 企业板

新都化

工

2011-01
-18

深圳中小

企业板
14.23 西南证券 33.88 29.90 29.60 -12.6% 华侨投资(PE)

亚太科

技

2011-01
-18

深圳中小

企业板
16.00

东兴证券、

招商证券
40.00 33.00 34.50 -13.8%

同创伟业(VC)、湖

南唯通(VC)、兰石

创投(VC)
鸿路钢

构

2011-01
-18

深圳中小

企业板
13.94 广发证券 41.00 35.30 38.31 -6.6% N/A

风范股

份

2011-01
-18

上海证券

交易所
19.22 申银万国 35.00 29.97 29.96 -14.4% 维科创投(VC)

天瑞仪

器

2011-01
-25

深圳创业

板
12.03 东方证券 65.00 59.00 54.16 -16.7%

江苏高科投(VC)、
高玉创投(VC)、国

发创新资本(VC)、
同创伟业(VC)

东方国

信

2011-01
-25

深圳创业

板
5.63 广发证券 55.36 53.00 47.95 -13.4% N/A

迪威视

讯

2011-01
-25

深圳创业

板
5.70 中信建投 51.28 48.00 44.00 -14.2%

东方富海(VC)、深

港产学研(VC)、深

港优势创投(VC)、
浙商创投(VC)、华

睿投资(VC)
万达信

息

2011-01
-25

深圳创业

板
8.40 民生证券 28.00 26.57 24.60 -12.1% N/A

博威合

金

2011-01
-27

上海证券

交易所
14.85 国信证券 27.00 25.50 25.75 -4.6% N/A

中化岩

土

2011-01
-28

深圳中小

企业板
6.22 海通证券 37.00 36.10 35.92 -2.9% N/A

万和电

气

2011-01
-28

深圳中小

企业板
15.00 平安证券 30.00 28.35 28.03 -6.6% N/A

来源：清科研究中心 2011.03 www.zdbchina.com

自 2009 年下半年境内 IPO 市场重启以来，企业上市数量、融资额、VC/PE 机构投资

活动均屡创新高，市场陷入一种近似疯狂的状态。发行市盈率节节攀升，市场估值严重偏离

正常区间。由于过高发行价几乎榨干了新股上市之后的上涨空间，一月份的首日破发风暴成

为“三高”问题的集中体现，尽管过去的几年来，“申购新股”已几乎成为稳赚不赔的代名词，

然而随着新股破发屡见不鲜，参与新股上市公开认购的基金账面浮亏已经过亿，而抱着“打

新股”心态的股市散户更是叫苦不迭。

表 2 2008-2011 中国企业境内上市环比统计

年度 发行 P/E 增长率 平均首日回报 增长率

2008 27.08 - 114.4% -

2009 51.29 89.4% 74.4% -35.0%

2010 58.52 116.1% 41.2% -64.0%

2011.1 77.80 51.7% 5.5% -92.7%

来源：清科研究中心 2011.03 www.zdbchina.com



二级市场萎靡不振 新股上市雪上加霜

新股破发现象的频现，二级市场同样难辞其咎。新股上市的表现与二级市场的大环境休

戚相关：在牛市中，投资者对市场预期良好，认购热情较高，如 2009 年 IPO 重启后的第二

单--“万马电缆”的超额认购倍数达到 750.00 倍。在整体大盘的涨势推动下，新股上市后由于

不受涨跌幅限制，表现往往极为抢眼，“万马电缆”上市仅 10 多分钟涨幅超过 100.0%。而一

旦二级市场表现不佳，新股上市同样可能遇冷，如 2010 年 1 月至 2011 年 1 月，境内资本

市场几经起伏，新股破发的数量与股市走势基本保持一致，例如 2010 年二季度 5 月份由于

房价调控、加息预期、股指期货推出等多重影响，沪深股指大幅下跌，新股破发个数也到达

全年最高的 9 个。

图 1 2010 年 1 月 4 日至 2011 年 1 月 31 日沪深股指走势

注：图中红色线为深指，蓝色线为沪指

来源：finance.yahoo.com

图 2 2010 至 2011 年中国企业境内上市首日破发个股环比统计
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来源：清科研究中心 2011.03                                                    www.zdbchina.com   

2011 年 1 月出炉的 2010 年经济数据尽管符合预期，并未对股市产生严重影响，但是

由于担忧 CPI 继续走高、进一步的加息预期，市场普通持观望态度，沪深两市再次下跌；

而 2010 年 IPO 市场的繁荣，使市场对 2011 年资本市场的发展充满了期待，发行市盈率

更是攀升至 77.80 倍。二级市场的不景气使得本就定价过高的 1 月份境内新股遭遇滑铁卢，

新股破发数量也达到 2009 年来的历史最高。

表 3 2010-2011 年中国企业境内上市首日破发个股月度环比统计

月份 平均首日回报 首日破发个股数量 上市数量 比例

2010-01 36.7% 1 37 2.7%

2010-02 16.1% 3 24 12.5%

2010-03 61.5% 0 30 0.0%

2010-04 69.8% 0 30 0.0%

2010-05 11.7% 9 26 34.6%

2010-06 18.5% 3 28 10.7%

2010-07 23.3% 7 25 28.0%

2010-08 74.7% 0 31 0.0%

2010-09 50.2% 2 29 6.9%

2010-10 28.7% 0 21 0.0%

2010-11 49.5% 0 29 0.0%

2010-12 37.5% 0 37 0.0%

2011-01 5.5% 16 31 51.6%



合计 41.2% 41 347 11.8%

来源：清科研究中心 2011.03 www.zdbchina.com

高定价 IPO 成为“印钞机” 现行询价机制的“不能说的秘密”

除去二级市场的环境因素，高市盈率、高定价新股的集中涌现现象，与 IPO 收益网络

中各方既得利益者的“默契合作”有着千丝万缕的联系。

首先，对上市企业而言，IPO 所带来的巨额融资，能够大幅提高企业的市场估值，带来

充足流动性；而上市企业高管的身价也随之水涨船高。发行价越高，企业估值与高管身价也

越发不菲。

其次，担任 IPO 承销商的证券公司及保荐人，可以从 IPO 中获取相应比例的承销费用。

保证上市公司获得理想的发行市盈率，一方面可以作为承销商和保荐人带来更高的承销保荐

收入，另一方面也可以为承销商及保荐人在今后的同业内竞争中增加砝码。

再次，自 2009 年 5 月，证监会下发《证券公司直投业务试点指引》以来，券商直投已

成为 VC/PE 机构的重要组成部分。从 2010 年全年 13 起有券商直投参与的 IPO 案例来看，

其中 12 家上市企业的直投券商与承销商隶属于同一证券公司。尽管具有券商直投资格的券

商面临十分严格的监管制度，部门间基本均设有防火墙机制，但是近水楼台先得月，“保荐+

直投”模式仍然难以避嫌。对于券商直投，高发行价可以为其带来可观的投资回报。

最后，对于 VC/PE 机构投资如火如荼的境内资本市场而言，高发行价给其带来的高额

投资回报更是不容小觑；而面临日益激烈的 VC/PE 业内竞争，在不断推高 VC/PE 注资被投

资企业市盈率的同时，也为 VC/PE 渴求通过更高的 IPO 发行市盈率退出埋下了伏笔。



图 3 IPO 收益网络

因此 IPO 定价的提高，将为企业、券商、投资机构三方带来更高收益。尤其是在现行

的询价机制下，整个 IPO 收益网络中 VC/PE 机构、承销商及保荐人、上市企业，甚至二级

市场的投资机构，多方利益相互绑定，网络中各节点的参与者都将从高 IPO 定价中获益。

2010 年 8 月 20 日，证监会发布《关于深化新股发行体制改革的指导意见（征求意见

稿）》提出，在目前可参与询价和配售的包括证券投资基金公司、合格境外机构投资者（QFII）、

证券公司、保险机构投资者、信托投资公司和财务公司等六类机构的基础上，适度扩大网下

询价机构的范围。该《指导意见》于 2010 年 11 月正式实施，随着新股发行体制改革即将

进入第二阶段，IPO 的询价流程中可以由主承销商推荐一定数量的具有较高定价能力、优质

长期的机构投资者参与网下询价和配售，因此，在发行时参与询价和配售的除了原有的询价

对象之外，还包括由该项目的主承销商推荐的部分机构。由此可见，VC/PE 机构也或将成

为 IPO 的询价对象。

尽管《指导意见》规定，承销商推荐机构投资者必须遵循严格的标准，履行科学透明的

决策程序，建立一个公司内部的机构投资者名单，在具体项目发行时，再从这个机构名单中

挑选一部分机构参与询价和配售，同时公开披露挑选这些机构的具体标准、决策过程，这些

机构投资者均由证券业协会进行登记备案管理。但是现行的询价制度，对于承销商和保荐人

刻意为上市企业实现高定价，仍然存在一定的操纵空间。

来源：清科研究中心 2011.03                                              www.zero2ipo.com.cn
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