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一、我国创业板 IPO现状分析

为了能够更加全面地反映创业板市场状况，深圳证券交

易所于 2010年 6月 1日开始发布创业板价格指数（399006）。

从首日发布到 2012年 12月 31日，创业板指数走势如图 1所

示：

从指数值来看，创业板开板初期总体走势较好，受到了投

资者的热捧。在 2010年 10月 20日出现历史最高点 1 239.60

点。而从最高点至今整体上为下跌的趋势，最低的时候在

2012年12月3日降到593.66点。创业板以高成长性为特色，因

此在相当一段时间内保持着一个高的估值。但是经过市场长

期检验，企业的业绩表现不佳，创业板指数缺乏支撑，因此长

期来看走势必然是下跌的。由此可以看出，创业板在这三年的

发展过程中，企业的高估值随着经营业绩和成长能力的下降

而被市场发现，企业开始回归其真实价值。笔者在此结合市场

统计数据重点对“高发行价、高市盈率、高募集金额”的现状和

后果分别进行分析。

1. 创业板 IPO定价现状分析。由于我国股票市场的不成

熟、IPO定价存在一定的问题以及二级市场投资者的非理性

等原因，创业板公司上市时一定程度上表现出了抑价的现象。

所谓 IPO抑价，就是指在上市当天的开盘价高于其发行价格，

且差距越大表明抑价水平越高。假设发行价为 P0，上市首日

收盘价为P1，则 IPO折介率=（P1-P0）÷P0×100%。通过对抑价

率水平进行分段统计，发现 85.35%的企业 IPO定价存在抑价

现象，最高的金亚科技抑价率高达209.73%。申购新股者只要

能够有机会中签，就会获得首日的超额收益，而风险几乎为

零。这也使得创业板“沦为”一个“造富机器”，这种现象是很不

合理的。高的发行价使得大多数的新股在上市后开始慢慢“价

格回归”，“锚定效应”使得许多缺少经验的投资者持续被套

牢，损失惨重。

根据企业 IPO发行价和2012年12月31日的后复权收盘

价，可以计算出年末整体上的破发情况。通过计算可以发现，

有214家出现了破发，破发比例高达60.28%，东方日升的破发

幅度最高为66.54%，还有的企业（天瑞仪器等）甚至在上市首

日就出现了破发。大面积的破发给二级市场投资者带来了巨

大的损失。不过，新股破发也有一定的积极意义。它使得投资

者和市场开始对创业板企业进行冷静的思考，市场机制开始

发挥调节作用，市场才是调控股票市场最好的手段。

2. 创业板 IPO发行市盈率分析。高的市盈率代表着对企

业高的估值，原始股东借此一夜暴富，之后又开始通过“减持”

等手段退出企业，二级市场投资者成为接盘人损失惨重。根据

企业上市首日的信息，笔者将创业板 355家上市企业按照上

市日期排列，编号1到355，作为横坐标自变量值；每家企业上

市发行的市盈率作为纵坐标因变量值，通过趋势线描绘出创

业板上市公司发行市盈率的变化图。通过图3可以看出，市盈
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率的变动和创业板指数的变动趋势有一定的类似。同样表明，

在经历过市场的检验之后，市盈率也开始逐渐回归市场正常

水平。

3. 创业板 IPO资金募集分析。由于高发行价和高市盈率

的存在，就直接导致企业募集资金量严重超额。“高募集金额”

使得本来应该给多家企业的资金全部给了一家企业，降低了

证券资本市场的资源配置效率。在统计 355家企业实际募集

净额和预计募集金额的基础上，经过对比、计算得出上市企业

首日超募比，如图4所示（横轴表示超募比）：

经过统计可以发现，仅有八家企业由于询价等原因没有

募集到足够的资金，其他企业都有超募的现象。其中最高的

“天立环保”超募比高达 738.14%。超募资金可以为企业在未

来会计期间提供稳定足够的现金流量，降低企业的财务风险，

但是对超募资金的管理成为一个严峻的问题。在超募的背景

下，企业一般没有好的投资项目，超募资金收益率很低，从而

对企业的财务指标造成了一定影响。

虽然证监会明确要求企业在上市后6个月要披露详细的

资金使用计划，并且应当投资于企业的主营业务，但是事

实上，很少有企业将资金用于主营业务上。有的企业用来偿

还银行贷款、有的投资于房地产或者证券市场，另外，伴随着

超募资金而来的就是高的承销费用。据统计，创业板首发上

市共募集资金达到 2 149.18亿元，为此产生了 161.22亿元的

发行承销费用，占发行净额的7.5%。因此，对于超募资金应该

加强管理，最主要的是要加强企业对资金使用情况的披露，并

由市场进行监督。

二、相关政策和建议

1. 从“入口”控制企业质量。目前创业板存在许多“伪高

新”的企业。这些企业假的高成长性是造成“破发”的直接原

因。投资者盲目地对这些企业的过度热捧也使得创业板存在

很大的价值泡沫。因此，对于拟在创业板上市的企业，应该对

其行业特征、经营模式、核心竞争力等方面进行详细评估和认

定，从上市“入口”开始严抓上市企业的质量。

2. 从“出口”推行退市改革。对于经营业绩较差、成长能

力不强、发展前景黯淡，已经不符合创业板上市要求的企业，

就应该进行淘汰。优胜劣汰是有效市场的生存法则，对于垃圾

股企业应该尽快使其退市，以净化创业板市场，减少价值泡沫。

例如，在企业上市时，可以从募集的资金中抽取一定比例的资

金建立创业板退市基金。在企业退市时，可以使用退市基金对

退市企业的股东进行一定的补偿，以保障投资者利益，稳定投

资者信心。

3. 从“制度”完善市场体制。①推行创业板融资融券制

度。融资融券制度是一种基于信用的交易方式，它提供了一种

方向相关的投资行为和交易方式：当投资者认为股票价格偏

高时，可以进行融券卖出的交易；当其认为股票价格偏低时，

可以进行融资买入的交易。②询价制度的过渡改革。询价制度

由目前的荷兰式招标法过渡为美国式招标法。即询价结

束之后，以各询价机构在询价过程中的实际报价进行股

票的配售，并按照报价金额从高到低全部进行配售，直到

满额。这样，出价较高的询价机构就要以其高的报价进行

认购，相应地承担更大的风险。在这种制度下，就形成了

对询价机构的自我约束机制。③终身保荐制度。针对我国

创业板企业公司治理水平不高、内部控制较弱等缺点，建

议实施终身保荐制度。企业在上市之前，保荐人应尽职尽

责，促进企业上市成功。在企业上市之后，保荐人更应该

持续关注企业的经营行为，对企业进行监督管理，并提供

相关指导，保证企业的健康有序发展。

4. 上市和融资分步骤进行。由于创业板上市企业的行业

特征、盈利模式等非常特殊，一般的投资者无法在短时间内了

解企业的真正价值。企业上市、融资一步完成，由于主体之间

的信息不对称，使得投资者不能直接正确做出理性的投资行

为，导致市场出现混乱和盲目炒新等行为。因此，对于创业板

这一特殊板块，可以将企业上市和对外融资分步骤进行,这样

有利于避免发行定价过程中发行方和承销商单方定价行为的

随意性，减少非市场因素的干扰，能够充分发挥资本市场的定

价作用，由市场去发现企业的内在价值。
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