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随着我国银行业逐渐对外开放，商业银行同时面临外资

银行冲击原有市场和国内监管政策复杂多变的双重挑战。改

制上市所带来的巨大融资平台以及随之而来的倍受关注使得

越来越多的商业银行试图通过 IPO上市来实现内部经营管理

和外部监督的改善，并最终实现国有资产的保值增值。

目前，我国已有16家商业银行在沪深和香港股市成功上

市，呈现出上市时间跨度较大、抑价程度皆高的特点，其抑价

率为56.91%，最高达到177.50%，远高于成熟股票市场的抑价

率。对银行股而言，IPO的合理定价不仅是平衡投资者、发行

人和承销商三者利益的关键因素，而且是实现国有资产保值

增值、稳定我国金融体系的核心要素。本文拟以光大银行为

例，对我国商业银行 IPO定价与抑价发行问题进行实证分析，

以为我国商业银行的后续上市定价提供借鉴。

一、IPO定价方法与抑价发行的理论研究

（一）IPO定价方法

西方学者对于 IPO定价的研究始于20世纪60年代。经典

的金融学理论提出股票的价格应围绕企业的内在价值上下合

理波动。在完全成熟的资本市场上，应由发行企业和承销商采

用一种或多种价值评估模型来确定股票的理论发行价格，并

通过公开询价等方式确定最终的发行价格。

综观现有文献，IPO定价方法可以分为绝对价值法和相

对价值法。绝对价值法通常是指通过对企业历史、当前及未来

的反映公司经营状况的财务数据的分析和预测来获得企业股

票的内在价值，主要包括现金流折现模型和期权定价模型。其

中，现金流折现模型多适用于未来股利或现金流较为稳定的

企业；期权定价模型多适用于成长较快但前景高度不确定行

业的企业。而相对价值法则通过对比、评估可比公司的价值来

确定企业股票的内在价值，主要包括可比公司法和多因素定

价模型。其中，可比公司法多适用于成熟企业和资本市场有效

性较高的情况；多因素定价模型多应用于原始数据较多且市

场相对成熟的资本市场的价值评估。

（二）抑价发行

新股抑价发行通常是指企业发行新股时存在低估现象，

即新股发行价明显低于新股上市首日收盘价，以致上市首日

即能获得显著的超额回报。国外学者主要以信息不对称和行

为金融两个理论解释这一现象。其中，信息不对称理论认为企

业发行新股时，不同参与方（发行人、承销商、投资者和监管

者）之间的信息不对称造成了各方的互相博弈，从而导致新股

抑价现象；而行为金融理论则认为企业和投资者作为行为主

体都存在基于自身利益选择压低定价或抬高股价的现象。我

国资本市场起步较晚，目前对抑价现象尚无成熟的研究。学者

普遍认为我国一级市场发行困难和二级市场投机氛围浓厚双

重原因造成了我国新股发行抑价程度普遍偏高的现象。

综上所述，以现金流折现模型为代表的绝对价值法和以

可比公司法为代表的相对价值法在具体应用中可以做到优势

互补，故笔者运用其来分析和验证我国商业银行的 IPO定价

与抑价问题，并从一级市场定价机制和二级市场投资者情绪

两个角度来深入剖析其成因。

二、商业银行 IPO定价与抑价发行的案例研究

（一）光大银行新股上市基本情况

自1989年深圳发展银行成功登陆深交所以来，我国各大

商业银行陆续改制上市，逐渐向现代商业银行转型。目前，较

少有人通过价值评估来评价及诠释我国商业银行在 IPO过程

中呈现的高抑价率的特点。

光大银行成立于 1992年，于 1997年 1月完成股份制改

造，是我国目前一家颇具影响力的全国性股份制商业银行，于

2010年8月18日在上交所挂牌上市，从招股到上市历时仅28

天，以3.10元/股的发行价成功募集资金217亿元。

（二）基于股利折现模型的光大银行 IPO股票的内在价值

股利折现模型是企业价值评估方法中现金流折现法的一
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【摘要】本文对国内外 IPO定价方法进行了全面系统的分类总结，采用以现金流折现模型为代表的绝对价值法和以可

比公司法为代表的相对价值法来评估公司股票内在价值，并结合我国商业银行 IPO定价与抑价发行问题加以分析和验证，

为进一步完善我国商业银行 IPO定价和发行机制提供对策建议。
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年 份

预计股利
（元/每股）

折现系数
（1+r）

现值
（元/每股）

增长率（%）

2010

0.085 8

3.84

2011

0.103 0

1.096 4

0.09

20

2012

0.121 5

1.202 1

0.10

18

2013

0.140 9

1.317 9

0.11

16

2014

0.160 7

1.444 9

0.11

14

2015

0.179 9

1.584 2

0.11

12

2016

0.19

0.057 6

3.31

6

表 2 股利贴现模型计算过程

年 份

每股股利（元）

每股股利增长率

2011

0.103 0

20%

2012

0.121 5

18%

2013

0.140 9

16%

2014

0.160 7

14%

2015

0.179 9

12%

表 1 光大银行2011 ~ 2015年每股股利及增长率

种特殊形式，该模型提出股票的价值等于未来无限期预期股

利的现值。鉴于股利无限期的预测在实际操作中无法实现，

故采用两阶段增长模型，即将企业的股利增长分为两个阶

段：快速增长阶段（2011 ~ 2015）和稳定期（2015以后），公式为：

P=∑t = 1

n DPSt

(1 + r)t
+

DPSt(1 + g)
(r -g)(1 + r)

1. 股利现金流估计。根据我国上市公司的监管政策，光

大银行董事会承诺，在未来一段时间内光大银行会保持稳定

的分红政策，而股利的多少与企业盈利能力呈正相关关系，

故股利的增长率 g为企业销售收入或净利润的增长速度。随

着银行业发展逐渐从高速回落至正常区间（12% ~ 20%），银行

业的信贷空间将被压缩。因此笔者认为，光大银行的盈利能

力将呈现缓慢下降并最终趋于平稳的趋势。预测光大银行

2011 ~ 2015年现金股利情况如表1示：

2. 股权成本的估计。用于股利折现模型的股利现金流和

贴现率即股权成本要相互匹配。目前的研究多用资本资产定

价模型（CAPM）来确定股权成本，即：

权益资本成本=无风险报酬率+β系数×（市场报酬率-无

风险报酬率）

（1）无风险报酬率的估计。通常选用没有违约风险的政

府债券利率作为无风险利率。最常见的做法是选用10年期或

更长时间的财政部债券利率作为无风险利率的代表。本文选

择30年的国债利率（4.5%）作为无风险报酬率。

（2）β系数的估计。β系数是衡量某资产系统性风险大小

的指标，通常定义为某个资产的收益率与市场组合之间的相

关性。鉴于光大银行上市时间较短，数据波动较大，无法准确

评估系统风险，故笔者特选用国泰安数据库提供的中信银行

（A股）、民生银行（A股）和华夏银行三家可比公司的β值作为

基础来确定光大银行的β系数。主要方法是分别计算三家公

司的β平均值作为评估基础，并考虑光大银行的风险因素等，

最终确定β值。其中：根据华夏银行 2004 ~ 2010年的β值确定

平均值β1=（0.88+0.71+0.80+0.71+0.90+0.78+0.67）÷6=0.78；

根据民生银行 2001 ~ 2010 年的β值确定平均值β2=（0.82+

0.79+1.07+0.82+0.77+0.62+0.60+0.81+0.69+0.54）÷10=0.78；

根据中信银行 2007 ~ 2011 年的β值确定平均值β3=（0.59+

0.79+0.64+0.73+0.49）÷5=0.66。最后取三家银行的平均值β=

（0.78+0.78+0.66）÷3=0.74。凤凰财经2012年8月22日的相关

评论表明，光大银行的风险指数为行业最高，远高于行业平

均水平。因此，笔者兼顾上述三家可比公司β值和相关专家的

观点，确定光大银行的β值为0.88。

（3）市场报酬率的估计。学术研究中通常通过对历史数

据的分析确定权益的市场报酬率，并选择较长时间跨度来规

避证券市场股票收益率等因素复杂多变的影响。故本文选择

1994 ~ 2010年香港恒生指数的平均市场报酬率作为市场报酬

率。根据 1994 ~ 2010年之间每年末恒生指K1，K2，…，K16，K17，

并根据公式“Ri=
Ki -Ki-1

Ki- 1
”，按照算数平均法确定恒生指数

的平均市场报酬率=∑1

16Ki

16
=11.26%。

综上所述，光大银行的股权资本 r=4.5%+0.88×（11.26%-

4.5%）=9.64%。

3. 光大银行股票的内在价值的评估。根据上述每股股利

现金流和贴现率的估计，基于两阶段的股利折现模型计算光

大银行的股票内在价值如表2所示：

从表 2可以看出，由股利折现模型计算出光大银行股票

在 2010年年末的内在价值为 3.84元/股，但光大银行的上市

时间为当年8月18日，因此，选择最近一期的报告日2010年6

月 30日作为比较的基准时点，当日光大银行的股票价值P=

3.76/（1+9.64%/2）=3.65元/股，即根据股利折现模型计算出

光大银行股票的内在价值为3.65元/股。

（三）基于可比公司法的光大银行 IPO股票的内在价值

运用可比公司法评估目标公司股票内在价值的关键在

于选择合适的可比公司和财务指标。笔者选择光大银行在其

招股说明书中披露的竞争对手作为备选的可比公司。此外，

我们在对比分析其余11家股份制商业银行资产规模、盈利能

力和股权结构等财务指标后发现，光大银行与华夏银行、民

生银行和中信银行三家银行在净利润、销售收入和所有者权

益三个方面规模相近，故选择这三家竞争对手作为可比公

司，并采用市盈率模型、市净率模型和市销率模型来确定光

大银行股票的内在价值，如下图所示：
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为了使用最新的相关数据评估计光大银行的内在价值，

笔者选择光大银行 IPO上市最近一期的报告期（即 2010年 6

月 30日）的每股盈余 0.20元、每股销售收入 0.52元和每股净

资产1.66元三项财务数据，根据上述可比公司的计算公式，分

别计算三家可比公司的市价/每股盈余、市价/每股销售收入

和市价/每股净资产，结果如表3所示：

由此，光大银行股票的内在价值为：

P= 0.20 × 17.89 + 0.52 × 6.32 + 1.66 × 1.68
3 =3.24（元/股）

这就是说，利用可比公司法估计出光大银行股票的内在

价值为3.24元/股。

（四）相关定价结果的综合对比分析

1. 实际发行价格与两种定价模型计算结果对比。运用股

利折现模型和可比公司法评估光大银行股票的内在价值分别

为 3.65元/股和 3.24元/股，远高于实际发行定价 3.10元/股，

差异百分比分别为17.74%和4.52%，如表4所示:

2. 实际发行价格与券商预测的对比分析。笔者详细汇总

了 14家券商对于光大银行 IPO定价区间的预测结果，如表 5

所示。这 14家A级券商预测光大银行股价的平均值为 3.17

元，其中银河证券给出3.95元的上限，而最低价是长江证券给

出的2.60元。其中，大部分券商的预计合理价格区间都包含了

光大银行实际 3.10元的发行价格，而兴业证券和招商证券则

认为光大银行的实际发行价格超过了合理的区间，广发证券、

中信证券、齐鲁证券、银河证券和安信证券五家券商则认为光

大银行3.10元的发行价格过低，远低于合理价格。

3. 实际发行价格与首日收盘价对比。新浪财经数据显

示，光大银行发行股票当日的收盘价为 3.66元/股，同比发行

价上升18.06%，即当日购买光大银行股票的投资者收益率高

达 18.06%。多数学者认为在资本市场有效性假设的基础上，

可以使用资本市场短期窗口下公司股票的交易价值来确定

IPO企业的内在价值.首日收盘价远远高于发行价格，也远高

于两种价值评估模型的计算结果，说明广大投资者对股票上

市首日收益率有较高期待，存在过度乐观盲目买进新股的现

象，这也是我国A股市场普遍存在的现象。

三、结论与建议

上述实证分析验证了光大银行在发行新股时确实存在抑

价现象，其抑价率为 18.06%，这与我国商业银行普遍抑价发

行的现象相一致。通过 IPO上市是各大商业银行在激烈的市

场竞争中实现自身突围、实现资本市场与货币市场联动的必

然途径，而合理的 IPO定价是银行成功上市的核心要素。我国

商业银行抑价发行程度的高低通常受到发行价格、中签率、融

资总额等发行因素的影响，而包括资本充足率、不良贷款率和

流动性比率等在内的银行内部因素和包括GDP增长率、CPI

上涨率和外资银行入股等在内的外部因素同样也会影响新股

发行抑价程度。我国商业银行普遍存在抑价发行的主要原因

包括：①银行内部因素。内部控制的效果和内部管理的效率影

响着银行的内在价值，上市和经营管理的双重需求主观上造

成定价过低；②银行外部因素。发行机制的严格和二级市场的

投机氛围客观上造成股价虚高。

鉴于此，为了进一步完善我国商业银行 IPO定价和发行

机制，应从以下三个方面做出努力：

第一，政府主管部门应逐步推进新股发行机制的完善，在

商业银行和承销商之间推动累计投标询价机制的应用，实现

发行方式的多元化。与此同时，政府相关部门还需为资本市场

的良好运作提供法律保证，从宏观上促进商业银行股票发行

定价的合理性，提高定价效率。

第二，商业银行和承销商应该认真做好自身的定价工作，

主动披露相关信息，减少导致供求双方信息不对称的因素，改

善和投资者之间信息不对称的局面。

第三，机构投资者与个人投资者相比，拥有更广泛的市场

信息来源和更强的信息使用功能，因此应充分发挥其资源和

信息优势，引领和培育个人投资者理性投资。

【注】本文系国家自然科学基金项目（项目编号：71302124）

和中央高校基本科研业务费专项（项目编号：2012RC1013）的阶

段性研究成果。
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市价/每股盈余

市价/每股销售收入

市价/每股净资产

华夏银行

18.53

4.80

1.70

民生银行

15.13

5.40

1.41

中信银行

20.00

8.75

1.92

平均值

17.89

6.32

1.68

表 3 三家银行的比较指标计算结果

实际发行价格P0

（元/股）

3.10

IPO定价方法计算出的股票价值Pi

（元/股）

股利贴现模型计算出的股票价值P1：3.65

市盈率模型计算出的股票价值P2：3.66

市销率模型计算出的股票价值P3：3.27

市净率模型计算出的股票价值P4：2.78

可比公司法计算出的平均价值P5：3.24

差异
（Pi-P0）

0.55

0.56

0.17

-0.31

0.14

差异百分比
（差异/P0）

17.74%

17.94%

5.53%

-10.40%

4.52%

表 4 实际发行价格与两种定价模型计算结果对比

证券名称

预估股价（元）

证券名称

预估股价（元）

广发证券

3.11~3.20

海通证券

2.97~3.34

国泰君安

2.90~3.20

招商证券

2.65~3.02

国元证券

2.85~3.23

银河证券

3.21~3.95

中信证券

3.30~3.60

长江证券

2.60~3.15

兴业证券

2.80~3.00

安信证券

3.24~3.46

平安证券

2.94~3.33

长城证券

2.98~3.23

齐鲁证券

3.29~3.49

中银国际

3.02~3.61

表 5 14家A级券商的合理价格预测区间
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