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在摇摆了快一个月后# 招商证券本周

跌破发行价#自然而然成了近日市场关注

的焦点$ 不过#同样的事件发生在民生银

行
!

股上却远未受到这般%关注&#投资者

也好'媒体也好#似乎对这样的情况早已司

空见惯$ 其实#%破发& 本来就是一件成熟

市场常有的事#我们非但不用为此惊慌疑

虑#反而应该为市场之手的显形而鼓舞$

凡到香港打过新股的投资者都知道#

在市场发生急剧变化时#投资港股的一级

市场#风险远比内地要大得多$ 近的有民

生银行
!

股' 中国忠旺上市首日的破发#

稍久一点的也有今年初顶着
"#

倍认购光

环的瑞金矿业的实例(((这只股票上市第

二天便跌破
"$%&

港元发行价#上市不足一

月最低甚至跌至
'$()

港元$ 在市场出现起

伏的时候# 多只股票连续破发的现象也丝

毫不罕见$ 也就是说#申购专业户们在香

港市场上要比在
*

股辛苦得多#必须时刻

保持警觉#密切留意市场的风吹草动$

%必须切实改变新股发行就能盈利的

看法&#早在今年
&

月新股发行改革方案刚

刚公布时的一次内部讨论中# 瑞银证券中

国区主席赵驹就已提出警示$ 今年实施的

新股发行体制改革的核心一点就是定价市

场化'让市场各参与主体归位尽责$而这两

句话连起来的意思就是# 政府逐渐淡化窗

口指导# 价格交给市场说了算$ 正是在这

样的原则下#发行价无论定得高#还是定得

低#最终都是发行人'承销商'投资者博弈

的最终结果#衡量高低与否的尺子在市场$

正因为定价过程是一种博弈# 在这场

角力争夺中就很难保证发行价最终能定在

一个三方都能均衡的价格$ 比如#有的发行

人愿意二级市场上有较大的折扣# 有的发

行人则想在临界点发行# 有的发行人出于

预期业绩良好还希望发得更高$ 而一旦恰

逢市场火爆'或者买方约束力较弱时#发行

人一方就很容易获得更多的定价权# 得到

较多的利益$ 因此#从这个角度而言#招商

证券能以
&+$%+

倍的高市盈率顺利发行#正

是市场因素使然$ 而一旦市场重心发生偏

离#投资者的期望趋于理性#跌破发行价就

成为必然# 市场内在价格机制最终决定了

价格的回归$

%新股跌破发行价后#市场肯定会有自

律行为#进而会影响到新的发行进程#发行

人也会更加谨慎# 这对于市场各方参与者

来说# 都是修正自身预期和行为的一个契

机#&某投行负责人这样来看招商证券破发

之事#%今后会出现一个积极的转变# 投资

者会更谨慎看待后市'理性投资#把关注点

放在对发行人和券商的研究上# 而不是逢

新就打乱下注# 承销商也会更加注重对投

资者的风险警示$ &

作为今年新股开闸以来首只跌破发行

价的股票# 招商证券受到广泛关注乃至质

疑并不足怪$ 但即便不是招商证券#也会由

其他的股票来当这个%第一&$ 新股发行机

制改革的实施# 使新股不败的神话迟早都

要破灭# 这对于
*

股市场的发展来说无疑

是一件值得铭记的事件$ 也许就在不远的

一天#某家公司还会面临根本卖不出去'发

行失败的窘境$ 当这一天真正到来时#我们

更可以说)新股发行改革取得了成效#我们

的证券市场成熟了* "来源!证券时报$
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