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IPO 股票估值与发行定价泡沫
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渊南京大学商学院 南京 210008冤

【摘要】我国股票发行定价不合理、存在泡沫，是由我国发行定价机制的演变历程和询价机制实施过程中的实际情况

决定的。本文通过建立 IPO股票估值模型对首发股票估值及发行定价泡沫状况进行分析，认为我国 IPO股票存在发行定

价偏离基础价值的情况，发行定价泡沫在不同时间阶段呈现不同的特征。基于此，本文提出应完善询价机制和加强对中介

机构的新股业务行为的监管。
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2009年 IPO重启以来，股票市场频现“破发”现象，且有

愈演愈烈之势。据统计，截至 2011年 6月 16日，首次公开发

行并上市的 156只新股，破发率高达 84.62%，首日破发率为

38.46%。出现这种情况的直接原因就是新股的高价以及高市

盈率发行。我国资本市场本质上是新兴加转轨的市场，尽管询

价制实施了七年，但在实践中，发行定价受到主观因素影响更

多一些，与欧美成熟资本市场相比，其科学性和规范性要差很

多。因此，在我国证券市场的发行定价过程中，肯定存在泡沫。

本文拟建立 IPO股票估值模型，并在此基础上分析发行定价

过程中的泡沫状况，以期对我国证券市场今后新股发行的科

学定价起到一定的借鉴作用。

一、发行定价泡沫

发行定价泡沫是指首次公开发行的股票，其发行定价大

幅偏离了基础价值，通常以发行价格虚高、发行市盈率远远超

过二级市场相同板块品种的平均水平等表现出来。股票在首

次公开发行定价过程中产生泡沫，在我国证券市场有着现实

基础。这是因为，我国新股定价机制的演变决定了新股发行定

价偏离其基础价值。另外，询价制实施过程中的实际情况也显

示出新股发行定价过程中有泡沫。

我国的新股定价机制是沿着“控制寅监管寅市场化”的路

径演进的，这与我国的股票发行监管体制、发行方式是保持一

致的 。我国股票发行监管体制经历了审批制和核准制。在审

批制实施阶段，新股发行价格的确定方法经历了固定价格、相

对固定市盈率定价、累积投标定价等阶段，在核准制实行之后

又经历了控制市盈率定价和询价制阶段。在询价制实施以前，

由于新股定价被赋予了一定的规则，无视市场供需和企业自

身情况，结果一定是定价严重偏离其基础价值。

2004年 12月 10日，证监会发布《关于首次公开发行股

票试行询价制度若干问题的通知》及配套文件《股票发行审核

标准备忘录第 18号———对首次公开发行股票询价对象条件

和行为的监管要求》，询价制开始正式实行。发行人及其保荐

机构首先通过初步询价确定发行价格区间，然后通过累计投

标询价确定发行价格。尽管询价制被公认是一种市场化的定

价方法，但在实际操作中，却出现了两种相对极端的情况：首

发市盈率仍被控制在一定范围，而且一再升高。

从全面实行询价制至 2008年 IPO被暂停，在这段时间

进行 IPO的公司中，首发市盈率在 10 ~ 20倍之间的公司所占

比例为 14%，在 20~ 30倍之间的公司所占比例达到 77%。这

说明绝大部分 IPO公司是有意识或无意识地按照某个指导

的市盈率进行定价，其中仍然可以看到控制市盈率的影子。在

所有 IPO公司中，市盈率接近 30倍的 IPO公司占 42%。可

见，接近一半的 IPO公司在这个可能是被指导或者被控制的

市盈率范围内，采用的是范围上限，即尽可能高定价。在这个

阶段，除了个别特殊情况，发行定价仍然存在市盈率的限制，

市盈率的上限一般被控制在不超过 30倍的水平，这似乎成为

新股发行定价的“潜规则”。这就是说，即使询价制开始实行，

新股定价仍然是在监管下进行的，发行价格的确定由一只“无

形的手”控制，股票的发行价格并不能反映其基础价值。

2009年 IPO重启之后，市盈率则呈现出无节制的升高再

升高的势头。在截至 2011年 3月的 528家 IPO公司中，首发

市盈率最小的为 14.37，最大的为 150.82。这 528家 IPO公司

的平均首发市盈率为 58.54，比询价制实施至 2008年的平均

首发市盈率 27.12要高出一倍还多。在此阶段，恰逢新股发行

制度新一轮改革，新股发行的市场化运作效果逐渐显现，市盈

率不再受到“潜规则”的约束。从理论上讲，发行定价应该逐渐

反映供需矛盾，从而接近其基础价值。但现实情况是市盈率如

脱缰野马无限升高，这说明发行定价极有可能严重偏离基础

价值，且情况较之 2009年之前更为严重。

可见，在受到监管和约束的 IPO定价机制下，新股发行

定价不能反映其基础价值。即使是在市场化定价机制之下，新

股发行定价仍然会偏离其基础价值。新股发行定价过程中肯

定存在泡沫。

二、IPO股票估值模型

要想计量发行定价泡沫，关键是要确定新股的基础价值。
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本文以剩余收益模型的基本形式作为基础，根据 IPO的特

点，对估值模型进行相应的改造，新的估值模型称之为 IPO

股票估值模型。

剩余收益模型的基本形式是权益的账面价值加上未来超

常收益的现值之和。如果用 Rf表示无风险收益率，Pt表示股

票的基础价值，bvt表示账面价值，x
a
t表示超常收益，xt表示净

收益，则有：

Pt=bv0+ （Rf+1）-子E［x軌at+子］

根据剩余收益模型确定 IPO股票的基础价值，实质上就

是股票 IPO时的权益账面价值加上未来超额收益的现值之

和。IPO时点就是研究股票基础价值的基期，即 0时点，IPO

股票的基础价值就是 P0，基期的权益账面价值就是 bv0。

此外，净收益可以表达成权益的账面价值与净资产收益

率（ROE）的乘积，则有：

xat=bvt-1伊（xt/bvt-1）-Rf伊bvt-1

=bvt-1伊［（xt/bvt-1）-Rf］

=bvt-1伊（ROEt-Rf）

需要注意的是，这里的净资产收益率（ROEt）是当期的净

收益与上期的权益账面价值之比。

所以，IPO股票的估值模型如下：

P0=bv0+ （Rf+1）-子E［x軌at+子］

=bv0+ （Rf+1）-子E［bv子-1伊（ROEt-Rf）］

=bv0伊{1+ （Rf+1）-子E［
bvt-1
bv0

伊（ROE子-Rf）］}
其中，bv子-1/bv0表示 IPO之后未来某一期净资产与基期

净资产的比率，即定基的股东权益增长率，用以考察 IPO之

后每年净资产相对于基期净资产增长（或降低）的趋势。

（ROE子-Rf）是净资产收益率与无风险利率的差额———

仅当净资产收益率大于或等于无风险利率时，公司的价值才

大于其股东权益，否则公司价值就低于股东权益的账面价值。

这说明公司经营状况不佳，使得净资产收益率竟然达不到无

风险利率水平，投资者对公司投资所能获得的收益低于无风

险投资所获得的收益。

三、我国股市发行定价泡沫的基本状况

本文选取 2001 年 3 月 1 日至 2008 年 12 月 31 日进行

IPO并上市的非金融行业的 538家公司作为样本。其中，在上

海证券交易所发行并上市的公司有 266家，在深圳证券交易

所发行并上市的公司有 272家，且全部属于中小企业板块。

IPO股票估值过程中的无风险收益率采用城乡居民及单位存

款整存整取（三个月）利率。

发行定价泡沫是指 IPO股票的发行定价偏离其基础价

值，故可以用发行价与基础价值的差额表示，也可以用相对数

（即发行价与基础价值之差额与基础价值的比值）来表示，本

文采用后者，并称之为发行定价泡沫度。

本文还新设了一个指标———基础市净率（基础价值与股

东权益账面价值的比值）。该指标与发行市净率的差额，可以

说明发行定价与基础价值的接近程度，两个指标的差额越接

近于 0，说明发行定价越有效。

表 1显示了所有样本股票的估值结果及发行定价泡沫度

的基本状况。可以看到，估值的平均水平明显低于发行定价，

发行定价泡沫度的平均水平为 0.69，说明发行定价过程中明

显存在泡沫。

此外，发行市净率与基础市净率之差的均值接近 1，且离

散程度非常大（标准差是 1.89，变异系数是 1.92），说明大部分

IPO股票的定价并非有效定价，且各个股票的发行价偏离基

础价值的程度大不相同。

按上市地点不同，可将样本分为 266家沪市主板上市公

司和 272家深市中小板上市公司，将其描述性统计结果进行

对比，可以看到沪深两市的 IPO泡沫呈现出不同的特征。

从估值和定价情况来看，首先，沪市主板的估值水平

（5.10）整体上比深市中小板的估值水平（5.93）低。由此，发行

定价和发行市净率水平也整体偏低。其次，发行市净率与基础

肄

子=1
蒡

肄

子=1
蒡

肄

子=1
蒡

肄

子=1
蒡

均值

5.519 9

9.282 3

0.691 6

1.383 0

2.365 8

0.982 8

标准差

2.546 7

5.065 9

0.558 7

0.492 6

2.228 9

1.890 7

变异系数

0.461 4

0.545 8

0.807 8

0.356 2

0.942 1

1.923 8

最小值

1.334 0

2.180 0

-0.786 2

0.950 3

1.017 8

-5.179 6

最大值

28.189 1

36.990 0

4.344 8

9.949 2

50.322 6

40.373 4

项 目

估值

发行定价

发行定价泡沫度

基础市净率

发行市净率

发行市净率与基础
市净率之差

表 1 对所有样本的估值及发行定价泡沫度的描述性统计

均值

5.103 0

7.878 4

0.582 1

1.393 4

2.251 7

0.858 3

标准差

2.718 3

4.755 0

0.591 3

0.676 8

3.033 5

2.547 2

变异系数

0.532 7

0.603 6

1.015 8

0.485 7

1.347 2

2.967 5

最小值

1.334 0

2.180 0

-0.786 2

0.950 3

1.017 8

-5.179 6

最大值

28.189 1

36.990 0

4.344 8

9.949 2

50.322 6

40.373 4

项 目

估值

首发价格

发行定价泡沫度

基础市净率

发行市净率

发行市净率与基础
市净率之差

表 2 对沪市 A股样本的估值及发行定价泡沫度的描述性统计

均值

5.927 5

10.655 2

0.798 7

1.372 9

2.477 4

1.104 5

标准差

2.299 7

4.991 6

0.503 3

0.180 7

0.905 6

0.841 9

变异系数

0.388 0

0.468 5

0.630 2

0.131 7

0.365 6

0.762 3

最小值

2.025 1

2.880 0

-0.144 2

1.085 5

1.155 9

-0.218 8

最大值

19.091 0

36.000 0

4.150 6

2.540 2

9.929 4

8.001 6

项 目

估值

首发价格

发行定价折价度

基础市净率

发行市净率

发行市净率与基础
市净率之差

表 3 对中小板样本的估值及发行定价泡沫度的描述性统计

其中，xat=xt-Rf伊bvt-1。
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市净率之差的均值，沪市主板为 0.86，低于深市中小板的

1.10。再次，沪市主板的基础市净率和发行市净率的离散程度

比深市中小板更大，基础市净率与发行市净率之差的离散程

度也相对更大。

这些情况说明，整体而言，深市中小板非有效定价的程度

比沪市主板更为严重。但是从 IPO股票个体来看，深市中小

板 IPO股票的发行定价偏离其基础价值的情况相对稳定，保

持在某一个范围内，而沪市主板的发行定价偏离基础价值的

估值情况则不稳定。

比较两市的发行定价泡沫状况，可以看到，深市中小板的

泡沫程度高于沪市主板。但是，沪市主板的发行定价泡沫度的

标准差为 0.59，变异系数为 1.02，深市中小板则分别为 0.50

和 0.63。这说明深市中小板的发行定价泡沫整体维持在某一

个范围内，相对稳定，而沪市主板各个 IPO股票的发行定价

泡沫差别更大一些。

按照月份统计的发行定价泡沫度的情况如下图：

由上图可以看到，2001 ~ 2008年间的月度发行定价泡沫

状况可以大致分为三个阶段。

第一个阶段是 2001年三季度之前，月平均发行定价泡沫

度在 0.8左右波动，甚至在 2001 年 8 月份达到 1.3。此时正

是新股发行核准制实施初期，新股发行正在从行政监管过渡

到市场化运作，可能是由于投资者对核准制这个新的发行制

度存在疑虑，继而引发不稳定情绪，造成发行定价泡沫偏高的

局面。

第二阶段是 2001年三季度之后至 2006 年下半年，IPO

泡沫程度相对较为平稳，持续低于 0.8，在个别月份甚至低

于0.2。

第三阶段是 2006年底至 2008年，发行定价泡沫开始逐

步扩大，最高时达到 2007年 9月的 1.65和 2008年 3 月的

1.9。在这期间，二级市场波动幅度非常大，一直在经历着泡沫

出现、膨胀、萎缩、再膨胀、再萎缩的过程，新股发行也受到相

应影响，但发行定价过程中显现的泡沫比二级市场的泡沫略

为滞后。

四、结论与政策建议

本文认为，在中国证券市场上，新股发行定价泡沫是明显

存在的，发行定价泡沫应当是股市泡沫的一个重要组成部分。

从这个意义上讲，本文的研究结论是对新兴市场加转轨经济

条件下资本市场的股市泡沫研究框架的有益补充。

基于以上研究分析，笔者有如下政策建议：

1. 完善询价机制，加强询价制实施过程监管，出台更为

市场化的配套措施。询价制是我国新股发行改革最大的成果，

改变了以往由监管层操控价格的弊端。但是在实际操作中，询

价流于形式，询价制没有能够真正发挥应有的作用，IPO泡沫

程度就能够说明这一问题的严重性。

完善询价机制最关键的是对询价对象的管理，不仅要增

加参与询价和配售机构的数量和种类，适度扩大网下询价机

构的范围，而且要考虑主承销商选

择参与询价的机构，逐步赋予主承

销商配售权，以发挥主承销商选择

优质投资者的市场功能。

2. 加强对中介机构的新股业

务行为的监管。IPO泡沫的膨胀，

投行负有不可推卸的责任。通过提

高发行市盈率和发行定价，使得

IPO公司的融资额尽可能增加，投

行便可从中获取高额的承销收入。

监管层加强对中介机构相关行为

的监督和控制，使其必须根据基础

价值和证券市场环境、供需状况，

同时考虑询价的结果，最终确定发

行市盈率和发行价格，从而保证发行市场和交易市场的健康、

持续发展。
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