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IPO（Initial public offering）即首次公开发行，指股份公司股票由私人持有转向公众持有，并且
在证券交易所挂牌交易，产生股票的市场流动的过程。成功的IPO有利于公司扩大筹资规模，改善公司
资本结构和治理结构，IPO过程中的定价问题是决定IPO成败的核心环节。 
新股价格的确定，一般经过两个阶段：1.发行人配合主承销商根据一定的估价模型估算出反映公司内
部价值的参考价格，作为投资者认购的决策依据。2.主承销商根据具体情况选择合适的新股发行方
式，使最终确定的发行价格充分反映市场需求情况。 
一、IPO理论价值计算方法 
证券的发行价格由其理论价值初步决定，围绕这个基准波动的同时又受到各种因素的影响。IPO价格的
影响因素包括国家政策和制度、所属行业状况、公司经营状况和股利政策、股票市场状况等。一般说
来计算IPO理论价格可以采纳以下几种方法： 
（一）股利贴现模型 
假设红利恒定为D，贴现率为r，在n年保持收益的现值为V：V=D/（1+r）+D/（1+r）2+……+D/（1+r）
n
若n足够大趋近于无穷时，公式简化为：V=D/r。 
这个模型还包括以下变形： 
1.不变增长模型：当股利以g的速度每年递增，则股利变化为Dn=D（1+g）n，价值的计算方法为：V=D/
（r-g）。 
2.可变增长模型：当股利的变化从D1到D2，D3，…，预计m年后，随着公司的成长和成熟，股利分配变
为恒定或不变增长的方式，则这个模型变为：           V=D1/（1+r）+D2/（1+r）2+...Dm/（1+r）
m+Pm/（1+r）m，Pm表示第m年股票的价格。 
（二）现金流贴现模型 
公司总价值等于所有项目终值之和。项目终值=现金流/（WACC-g），其中g为永久增长率，WACC为加权
平均资本成本，WACC=债务资本价值+股本价值=Rd（D/（D+E））+Re（E/（D+E）），Rd表示债务税前
成本。根据资本资产定价理论CAPM：Re=Rf+β×（Rm-Rf）。 
公司股权价值=公司总价值-债务；每股价值=公司股权价值/发行股数。这种计算方法主要是针对一些
前期收益较小的大型工程和公用事业型公司。 
（三）市盈率法 
该方法是用市盈率做股价的评估标准来估计股票价值。市盈率=股票价格/每股收益，每股收益=总收
益/发行总股数。根据测算的净利润总值、发行总股数和行业平均市盈率就可以计算出股票价值。关于
每股收益，有些公司采用加权平均法，按照募集资金的实际到位时间计算，然后用每股月利润乘以1
2。 
二、抑价现象 
IPO定价的一个显著特点就是抑价现象，即新股定价低于新股的市场价值，表现为发行价明显低于新股
上市首日收盘价，上市首日即能获得显著的超额回报。用公式表示为：YJV=P1/P0。其中YJV表示发行
抑价率，P1表示上市首日收盘价，P0表示发行价。此外，有些情况下使用经市场调整的发行抑价率，
即：IR=P1/P0-I1/I0。其中IR表示发行抑价率，P1表示上市首日收盘价，P0表示发行价，I1表示新股
上市日的股指水平，I0表示新股发行日的股指水平。按照市场有效性假说，IPO不应该出现超额报酬率
的现象，因为众多的逐利行为会使超额利润消失。从理论上看，股票发行价格是公司未来现金流预期
的贴现值，与二级市场的交易价格没有本质区别，IPO公司股票上市后不应出现高于或低于市场平均收
益率的现象。但发行抑价在世界各个证券市场普遍存在，需要我们深入探讨抑价的原因。 
三、我国IPO抑价存在的原因 
1.我国上市公司的股份常被划分为国家股、法人股、内部职工股和社会公众股。研究表明，上市公司
回购本公司股票会导致股票价格上升，回购份额越多，股价升幅越高。没有上市流通的国有股或法人
股，相当于上市公司从市场上回购了的股份。我国所进行的股权分置改革，本质就是要把不可流通的
股份变为可流通的股份，实现同股同权。 
2.新股发行的额度控制，即政府通过行政手段控制IPO供给，导致新股供求失衡，一级市场低定价形成
的超额利润被强化。造成一级市场股票供应不足，且缺少供给的微调机制，在新股发行价格受到限制
的情况下，股票上市价格明显高于其内在价值。 
3.我国股市投资群体以中小散户居多，缺乏倡导价值投资的机构投资者，投资者行为呈现非理性且获
利渠道单一。同时，股市成熟度低、信息披露不充分也增加了投资者购买IPO股票的不确定性。 
四、对策建议 
（一）适当增加定价发行方式 
我国目前企业的构成参差不齐，既有世界500强的大型现代化企业，也有规模比较小的高成长型的民营
高科技企业，作为一个完善的资本市场，应该也必须为各种类型的合格企业提供融资的机会。针对不
同上市公司情况，券商和发行人可以根据市场需求状况采用不同方式进行新股发行定价，减少企业的
发行成本，避免市场的炒作。 
（二）完善询价制下的配套措施 
1.券商方面。监管当局可考虑在适当的时候给予主承销商一定的新股分配权。美式累计询价机制的优
点正是在于主承销商拥有对新股的分配权，因此监管当局应不断总结询价机制的实践经验，在适当的
时机通过试点的方式赋予主承销商以一定比例的新股分配权，进而提高新股定价的精确性。 
2.机构投资者方面。在市场化发行方式下，专业研究与判断是参与市场的重要条件，散户投资者不具
备专业化的研究能力，而机构投资者大多以证券业务作为主要的市场活动，对不同发行公司的投资价
值判断比较准确。因此，市场参与应逐步过渡到以机构投资者为主的格局。 
3.中小投资者方面。目前在中国内地，中小投资者还是投资的主体，在定价区间没有他们的声音是不
公平的。因此，发行价格的确定也需要中小投资者的积极参与，发行价格的确定不能完全依赖机构投
资者的询价，机构投资者也可能利用询价的权利为自己谋利。 
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