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针对备受市场关注的新股发行“高发行价、高市盈率、高超募额”的

三高现象, 中国证券监督管理委员会(以下简称“证监会”)自发布《关

于进一步改革和完善新股发行体制的指导意见》后, 又于 2010 年 10

月 11 日发布了《关于深化新股发行体制改革的指导意见》(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》

(以下简称《修改决定》)。以上两项法律文件在完善询价申购过程

等方面均作出了进一步规定, 旨在更好地稳定市场、抑制“三高”, 更

好地保护中小投资者的利益。 
 

《指导意见》四大措施 

 

《指导意见》进一步完善了询价过程中的报价申购和配售约束机制, 

促进新股定价进一步市场化, 同时, 增强了定价信息透明度, 完善

了回拨机制和中止发行机制, 对发行人、投资人、承销商等市场主

体的职责进行了强化。《指导意见》主要提出了以下四项改革措施: 
 

 进一步完善询价过程中报价申购和配售约束机制。 
 

在中小型公司新股发行中, 发行人及其主承销商应当根据发

行规模和市场情况, 合理设定每笔网下配售的配售量, 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。提高中小型公

司新股发行中单个机构获配股份的数量, 有利于加大定价者

的责任, 促进询价对象报价更加审慎和真实。 
 

 增强定价信息透明度。 
 

 

新股发行体制改革的新近动态 
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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。主承销商须披露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。各

环节信息公开有助于提高定价透明度, 有利于督促券商、机构的询价定价不断审慎自律, 合理引导

市场, 强化社会公众的价值投资理念。 

 

 扩大询价对象范围, 充实网下机构投资者。 

 
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。主承销商应当制订推荐投资者的原则和标准, 并建立透明的推荐决策机制。推荐标准、决

策程序以及最终确定的投资者名单应当报中国证券业协会登记备案。赋予主承销商配售权, 有利于

促进承销商更好地兼顾发行人和投资者双方的利益来定价。 

 
 完善回拨机制和中止发行机制。 

 
网上申购不足时, 可以向网下回拨由参与网下的机构投资者申购, 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。在网下报价情况未及发行人及其主承销商预期、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情况下, 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。上述机制有利于督促发行人及其主承销商合理设计承销流程, 

在保护投资者利益与方便承销商管理承销风险之间合理平衡。 

 
为了更好地落实上述《指导意见》拟推出的新股发行改革措施, 《证券发行与承销管理办法》也作了相应

修改, 《修改决定》与《指导意见》的出台为前述改革措施的实施提供了有力保障。 
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