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引言 

在几次叫嚷着“狼来了”之后，市场担心的 IPO 靴子终于迎来了落地的时刻。11 月 30 日

下午 3点整，证监会突然召集各方召开发布会，发布了《关于进一步推进新股发行体制改革的

意见》，与此同时，优先股相关政策也得以公布。此次《意见》的发布透露出两大关键点，一

是，一是自 2012年 11月 2日浙江世宝 IPO以来，暂停超过 1年的新股发行将在明年 1月份重

启；二则是新股上市审核机制改革取得关键进展。 

 

一、事件 

证监会 11 月 30 日下午举行发布会，发布关于《进一步推进新股发行体制改革的意见》。

证监会新闻发言人邓舸表示：证监会制定并发布了关于进一步推进新股发行体制改革的意见，

这是逐步推进股票发行由核准制向注册制的重要步骤。《意见》主要说明了以下的几点问题： 

《意见》中明确监管部门在合规性审查，发行风险和价值由市场和投资者判断，新股何时

发行，如何由发行市场自主决定，发行价格要真实的反应供求关系。 

《意见》突出以信息披露为中心的监管理念，加大信息公开力度和审核力度，提高新股发

行各个层面，各个环节的透明度，努力实现全过程的监督。 

《意见》明确了发行人和中介机构等服务机构人员在发行中的独立主体作用，发现发行人

等存在重大违法行为，发行人及中介机构必须依法赔偿投资者损失，其执业情况会公示。 

《意见》发布并不意味着监管放松，将突出监管部门事中事后监管，严格执法，对发行人、

大股东、中介机构发现违法违规的将终止审核，并移交相关机构，维护市场原则。 
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二、历次 IPO重启 
次

数 

时间 空窗期 前后发行股票 大盘当

日表现 

一周后

表现 

备注（背景） 

第

一

次 

1994.7.21- 

1994.12.7 

五个月 粤宏远 A/中炬高新 上证综

指跌

1.06% 

重启一

周内跌

幅为

3.56% 

窗口期大盘一度快速跌落

至 325.89 点，随后展开一

轮大幅度上涨和回调。IPO

重新启动后，未能阻挡大

盘继续探底，到 1995年 2

月股指探底至 524点。 

第

二

次 

1995.1.19- 

1995.6.9 

五个月 仪征化纤/创业环

保 

上证综

指下跌

2.07% 

周跌幅

为

0.96% 

1994年 12月 IPO重启后仅

一个月即告再度暂停。这

次暂停期间，大盘一度在

三个交易日内从 580点涨

到 926 点。至新股发行恢

复时，大盘又回调至 700

点。 

第

三

次 

1995.7.5- 

1996.1.3 

六个月 东方电气/黔轮胎 当日上

证综指

微涨

0.33% 

一周微

跌

0.7% 

此次 IPO 暂停距上一次也

仅有一个月时间，暂停期

间股指先后走出两拨小幅

上涨行情，但之后一路下

滑直至 1996年初。黔轮胎

的新股发行后，大盘很快

到达阶段性底部 513点。

此后股指一路走高，展开

一轮大牛市，至 1996年底

时股指已经升至 1259点附

近。 

第

四

次 

2001.7.31- 

2001.11.2 

三个月 上海能源/华联综

超 

上证综

指微跌

0.16% 

一周内

微涨

0.59% 

这是进入本世纪以来的第

一次 IPO 暂停。当年 6月，

国有股减持方案出台，“市

场价减持国有股”招致市

场猛烈的抛压，上证综指

从阶段高点 2245点开始一

路下泄。期间证监会完全

停止了新股发行和增发。

10月22日国有股减持被叫

停，市场一度上涨，11月

http://www.askci.com/reports/index1116.html
http://www.askci.com/reports/index1116.html
http://www.askci.com/reports/2010-03/luntaibaogao0325.html
http://www.askci.com/freereports/regions/shanghai.shtml
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2日 IPO 重启。但到 12月

股指再度向下，并自此开

始了长达 5年的熊市，直

至股权分置改革实施。 

 

第

五

次 

2004.8.26- 

2005.1.23 

五个月 双鹭药业/华电国

际 

上证综

指下跌

0.81% 

一周内

上涨

0.52% 

证监会于当年公布了试行

IPO询价制度，在正式方案

出台前，IPO被暂停。这次

IPO暂停时，A股仍处在

2001年以来的熊市当中。

由于新的询价制度对当时

的股价形成不小的冲击，

扩容也对市场造成一定，

因此暂停发新并没有给股

市带来强势逆转。 

第

六

次 

2005.5.25- 

2006.6.2 

一年 三花股份/中工国

际 

上证综

指上涨

0.75% 

一周涨

幅达

1.98% 

这是 A 股历史上最长的一

次 IPO 空窗期。由于股权

分置改革，IPO暂停了一年

时间。这一轮空窗期开启

后不久，上证综指跌至历

史低点 998点。空窗期进

入尾声时，股指开始大幅

度回升。空窗期结束后，

中国银行、工商银行、中

国国航、保利地产[微博]、

大秦铁路先后上市，A股最

终迎来了史上最大一轮牛

市。 

第

七

次 

2008.12.6- 

2009.6.29 

八个月 上海电气/桂林三

金 

上证综

指下跌

0.29% 

一周涨

幅达

2.08% 

A股在经历了 6124点的疯

狂之后一路下行，金融危

机以及新股大量发行导致

市场暴跌，至 2008年 12

月时已经下跌了一年多。

进入 2009 年后，市场一度

走出 2008年至今最大的一

波反弹行情。IPO在 2009

年 6月末重启，助推股指

在一个月后站上 3478点。

但此后股市一路阴跌，至

目前徘徊在 2000点附近。 

http://www.askci.com/reports/index196.html
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第

八

次 

2012.11.3- 

2014.1 

十三个

月 

浙江世宝/ 上证综

指下跌

2.67% 

 浙江世宝发行之后，证监

会开展声势浩大的 IPO自

查与核查运动，IPO事实停

止，2014 年 1月将重启 

 

          

三、“IPO”改革历程 

 

 

 

 

 

 

 

四 “钱 

 

新股发行改革多年，审核机制备受挑战。上世纪 90 年代我国最早的 IPO 采用的行政审批

制。2000 年以后到 2006 年，IPO 采用核准制。2006 年开始，IPO 制度变成了询价制。自此新

股 IPO主板实现市场化，2009年之后 IPO规定逐步在探索中完善。 

询价制阶段 2009 年 6 月的第一次改革完善了询价和申购报价约束机制，消除了一级和二

级市场的巨大差价，减少了大量资金云集在一级市场追逐无风险暴利，限制了资金量较大的投

资者网上认购规模和机构投资者在网下、网上认购的特惠地位，提高了认购的公平性和中小投

资者的中签率。但是定价市场化之后出现了一些股票高价格、高市盈率发行，由此导致了超募

资金及新股上市破发的问题。随后 2010 年 8 月的第二次改革扩大了询价对象，完善中止和回

拨机制，但从效果看，依然存在新股高价发行、告示率和超高募资金的“三高”现象。 

前两个阶段的改革将完善询价和申购报价的约束机制作为改革的重点内容之一。而 2012

年 4 月的第三次改革和前两次相比，在涉及面和力度上更加广泛，更加有深度。2013 年 6 月

的第四次改革坚持市场化、法制化取向，进一步理顺发行、定价、配售等环节的运行机制，提

出了券商自主配售权，拉开了资本市场改革的序幕。但遗憾的是，此次改革没有涉及审核机制

改革，因而被市场批评为“没有触及灵魂”的改革。特别是监管层对万福生科造假案的严惩，

http://www.askci.com/freereports/regions/zhejiang.shtml
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已经清楚表明了发审委并不具备替市场把关的能力。 

 

四、《关于进一步推进新股发行体制改革的意见》之我见 

多数市场分析人士认为，传了无数次的 IPO靴子落地，尽管在一定程度上会对市场带来心

理压力，不排除 A股市场将会有所震荡；但与此同时，证监会同时也表示要稳妥推进优先股试

点工作，此举在一定程度上给市场带来一定的提振，进而抵消 IPO利空的强大冲击。 

第一，首推老股转让措施。 

发行人首次公开发行新股时，鼓励持股满三年的原有股东将部分老股向投资者转让，增加

新上市公司可流通股票的比例。老股转让后，公司实际控制人不得发生变更。老股转让的具体

方案应在公司招股说明书和发行公告中公开披露。 

证监会表示，推出老股转让措施,允许首发时公司股东向公众公开发售存量股份，一是可

以增加新上市公司可流通股数量，缓解单只股票上市时可交易份额偏少的状况；二是推动老股

东转让股票可以对买方报高价形成约束，进一步促进买卖双方充分博弈，促进新股合理定价；

三是推出老股转让可以缓解“超募”问题；四是缓解股票上市后，老股集中解禁对二级市场的

影响。但是没有将优先股制度与新股改革同步进行。目前的新股改革主要局限在解决新股发行

的“三高”问题，而没有触动导致长期熊市的股权弊端——一股独大，没完没了的新的大小非

减持，倾斜于利益集团利益。 

第二，强化中介机构职责。 

中介机构是证券市场的看门人，中介机构的尽职履责情况直接决定发言人信息披露的质

量。为推动中介机构进一步尽职履责，《意见》提出的措施主要有：明确保荐机构、会计师事

务所、律师事务所、资产评估机构等证券服务机构及人员在发行过程中的独立主体责任，划清

责任边界；加大对业绩“变脸”的处罚力度，加大过程监管；明确信息披露重大违法时中介机

构的赔偿责任等。但是对造假公司和中介机构没有做出具体的惩罚规定。为了加强对造假行为

的威慑力，最重要的是推出集体诉讼制度，让造假公司和中介机构罚的倾家荡产，才能真正杜

绝造假上市。 

第三，推出五项措施保护中小投资者。 

证监会新闻发言人表示，保护投资者尤其是中小投资者的合法权益时本次改革的宗旨。具

体提出五个方面的措施：1、促进发行人使用浅白语言，真实、准确、完整地披露公司情况，

加强风险揭示，让投资者明明白白投资。2、促进公平合理定价，限制发行人定高价，防止投
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资者报高价，抑制上市后盲目炒作新股。3、新股配售尊重中小投资者申购意愿，调整回拨机

制和网上配售机制，如果中小投资者申购踊跃，网上发行股票数量最高可达公开发行股票总数

的 80%，网上配售机制将更加有利于中小投资者申购。4、强化信息披露违法行为的赔偿责任。

因信息披露违法行为给投资者造成损失的，发行人及其控股股东、相关中介机构等责任主体必

须依法赔偿投资者损失；信息披露严重违法，影响对发行人上市条件的判断的，将要求发行人

回购已经发行的新股，要求控股股东回购已经转让的限售股等等。5、加强监管执法，坚决打

击违法违规行为，建立投资者保护的法律保障。综上所述，合理性的扩容，杜绝包装造假公司

上市，推出强制分红措施。只有这样才会保护投资者的利益。 

第四，发布优先股试点指导意见。 

值得注意的是，就在证监会宣布重启 IPO不久，国务院就发布了《国务院关于开展优先股

试点的指导意见》，意见指出，为贯彻落实党的十八大、十八届三中全会精神，深化金融体制

改革，支持实体经济发展，依照公司法、证券法相关规定，国务院决定开展优先股试点。为稳

妥有序开展优先股试点，国务院对优先股股东的权利与义务、优先股发行与交易及组织管理和

配套政策提出了 16 条指导意见。指导意见指出，优先股优先分配利润。优先股股东按照约定

的票面股息率，优先于普通股股东分配公司利润。公司应当以现金的形式向优先股股东支付股

息，在完全支付约定的股息之前，不得向普通股股东分配利润。 

A股市场历来有谈 IPO 色变的传统，在此次 IPO 暂停的 14个月以来，每次市场传闻 IPO重

启，市场均会报以大跌来响应，此次 IPO重启进入倒计时，对市场影响如何也成为市场和投资

者关注的焦点。公开信息显示，股市设立以来，已经历 8次新股发行暂停、7次恢复发行。前

7 次恢复发行后的首个交易日，上证综指 5 次下跌、2 次上涨。市场分析认为，在宣布 IPO 开

闸的同时，证监会也表示要稳妥推进优先股试点工作，这会在一定程度上给市场带来一定的提

振。 

综上所述，技术面服从基本面，基本面服从资金面，能否对冲利空，有没有足够多的资金

来入市才是关健。 
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