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继 2009 年 6 月 10 日发布《关于进一步改革和完善新股发行体制的

指导意见》, 推行新股发行体制改革后, 中国证券监督管理委员会

(以下简称“中国证监会”)于 2010 年 10 月 11 日公布了《关于进一步

改革和完善新股发行体制的指导意见》(以下简称“指导意见”)和《关

于修改<证券发行与承销管理办法>的决定》, 新股发行体制第二阶

段改革就此展开。 
 
针对此前新股发行中高发行价、高市盈率、高募资额的现象, 本阶

段改革主要从进一步完善报价申购和配售约束机制、扩大询价对象

范围以充实网下机构投资者、增强定价信息透明度、完善回拨机制

和中止发行机制等方面, 强化了发行人、投资人、承销商等市场主

体的职责。 
 
根据《证券发行与承销管理办法》, 当发行价格以上的有效申购总

量大于网下配售数量时, 应当对发行价格以上的全部有效申购进行

同比例配售。指导意见进一步规定: “在中小型公司新股发行中, 发
行人及主承销商应当根据发行规模和市场情况, 合理设定每笔网下

配售的数量, 以促进询价对象认真定价。根据每笔配售量确定可获

配机构的数量, 再对发行价格以上的入围报价进行配售, 如果入围

机构较多应进行随机摇号, 根据摇号结果进行配售。”中国证监会新

闻发言人在就指导意见(征求意见稿)和《关于修改〈证券发行与承销

管理办法〉的决定(征求意见稿)》答记者问时表示本条意见目的在于

提高中小型公司新股发行中单个机构获配股份的数量, 加大网下报

价的责任机制。举例而言, 假设某中小板公司网下发行 1000 万股, 
发行价为 10 元, 在目前的配售体制下有 100 家左右的机构获配, 基
本上每家获配 10 万股, 每家机构的获配金额即持股成本仅为 100 万

元。而根据指导意见, 承销商应合理设置每笔配售的配售数量, 如考

虑设定每笔配售的配售数量为 100 万股, 在前述情形下, 最多只能

有 10家机构获配, 每家机构的获配金额至少是 1000万元, 成本比之

前有了大幅提高。这种情况下, 机构投资者在参与报价时会更加慎

重。 
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指导意见规定: “主承销商可以自主推荐一定数量的具有较高定价能力和长期投资取向的机构投资者参与

网下询价配售”, 《证券发行与承销管理办法》第五条也作了相应修改。因此, 除基金管理公司、证券公

司等六类询价对象以外, 今后主承销商推荐的机构投资者也可以参与网下询价配售。中国证监会新闻发言

人在就指导意见(征求意见稿)和《关于修改<证券发行与承销管理办法>的决定(征求意见稿)》答记者问时

表示, 从长期趋势来看, 赋予主承销商配售权是市场发展的方向, 但是从现阶段来看, 完全放开条件尚不

成熟, 要逐步创造条件。本条意见可以视作中国证监会根据证券发行现状在赋予主承销商配售权这一方面

所做的一定尝试。 

 

指导意见就增强定价信息透明度问题进行了明确规定, 要求发行人及其主承销商须披露参与询价的机构

的具体报价情况, 以及在推介路演阶段向询价对象提供的对发行人股票的估值结论、发行人同行业可比上

市公司的市盈率或其他等效指标。目前网下询价的披露主要限于首尾两端, 即具备询价对象资格的机构名

单、最终配售的结果。机构报价情况、主承销商研究报告结论等定价过程的披露将构成定价公开的完整

链条, 整个询价过程的透明度将获得较大提升。 

 

与此同时, 指导意见对回拨机制和中止发行机制也作了进一步完善。根据指导意见, 发行人及其主承销商

应当根据发行规模和市场情况, 合理设计承销流程, 有效管理承销风险。网上申购不足时, 可以向网下回

拨, 由机构投资者申购, 仍然申购不足的, 可以由承销团推荐其他投资者参与网下申购。网下机构投资者

在既定的网下发售比例内有效申购不足, 不得向网上回拨, 可以中止发行。网下报价情况未及发行人和主

承销商预期、网上申购不足、网上申购不足向网下回拨后仍然申购不足的, 可以中止发行。中止发行后, 在

核准文件有效期内, 经向中国证监会备案, 可重新启动发行。 
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