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让科创板高价新股再“飞”一会儿

　　影响新股发行定价的因素主要有三，发行方、买方以及发行节奏。当科创板新股市场的供给趋于平衡，直接

融资渠道更加畅通时，发行方就能从“无形之手”处发现更科学的定价标尺，买方也能变得更加理性，最终使得

投资者获得风险偏好与预期收益相匹配的投资标的。

　　7月1日至2日，科创板3只新股华兴源创、睿创微纳、天准科技先后上网发行，市盈率分别高达40倍、79.1

倍和52.26倍，大幅高出主板市场23倍的市盈率上限，股价更是远超市场预期。其中，睿创微纳的发行还出现了

大比例超募现象，即实际募集规模远多于招股说明书披露的资金需求量。

　　在看待科创板首批新股高股价、高市盈率、高募资额“三高”现象时，市场的担心主要有三方面。一是高股

价和高估值是否与企业本身价值相符，会不会带来脱离企业基本面的盲目炒作风险；二是二级市场一旦炒作过

度，是否会引发一、二级市场的监管套利；三是同在A股市场，科创板的“三高”与主板形成鲜明对比，如何化

解估值“沟壑”？

　　打消市场的疑虑，需要厘清新股发行定价脉络。目前看，主要受发行方、买方以及发行节奏三方面因素影

响。

　　从发行方看，在过去的核准制新股发行状态下，“有形之手”在很大程度上掌控发行价格、市盈率等指标，

“卡死”市盈率，不允许或限制“无形之手”给新股定价。目前，主板以及中小板、创业板新股发行市盈率基本

是23倍，科创板新股发行的市盈率平均高出一倍以上。在科创板和试点注册制下，监管部门允许发行方超过固定

的市盈率发行，企业可以通过高股价、高市盈率募集到“超出预期”的资金。这就彻底打破了发行市盈率指导

价，导致发行定价不再锚定募投项目所需资金，也可能出现新股“不受欢迎”造成募集资金不足的情况。总之，

随着“无形之手”定价体系、退市制度等发挥更大的作用，市场担心的新股发行“三高”现象将有效缓解。

　　从买方因素看，目前参与“打新”的投资者相当积极，仅网下打新的机构就有公募基金、社保基金、养老

金、企业年金、保险资金、券商资管、保险资管等几大类，更不用说数百万个人投资者。在经济不确定因素未完

全消除、流动性“淤积”在低风险资产中、资产荒使得机构配置压力加大等情况下，科创板新股有限的供给引发

众多场外资金追捧，进而带来高股价、高估值、高超募“三高”现象。但是，随着经济企稳向好，黄金、债券、

房地产等资产配置价值提升，资金有望在各类资产配置中找到平衡点，新股价格单边上涨或一、二级市场长期存

在较大价差的现象不可持续。

　　从发行节奏看，市场肯定不希望新股全部破发或暴涨，相对稳妥的方法是控制发行节奏。即便在科创板和试

点注册制下，交易所依然负有审批责任，而不是完全放任不审。一方面，监管部门有必要通过问询引导信息披

露，有效掌控发行进度；另一方面，交易所也可通过信息披露监管，控制新股发行的“水龙头”。既要避免新股

供大于求，又要满足首批上市标的的数量和广大投资者需求，尽量不形成局部超募现象，还要避免新股上市后暴

涨、暴跌甚至破发等现象。在此过程中，投资者应对监管部门有充足的耐心和信心，科创板“三高”与主板估值

的“沟壑”必将被填平。
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分享到： 转载请注明来源：中国社会科学网 （责编：闫琪）

　　资本市场发展经验表明，任何新生事物面世，一般都会经历市场价格发现到价值回归的过程。曾经被万人追

逐的公募基金如此，创业板新股如此，科创板的新股亦复如此。市场的担心不无道理，但投资者不妨让科创板高

价新股再“飞”一会儿。当科创板新股市场供给趋于平衡，直接融资渠道更加畅通，发行方就能从“无形之手”

处发现更科学的定价标尺，买方也能变得更加理性，最终使得投资者获得风险偏好与预期收益相匹配的投资标

的。
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将市场涨跌与新股发行挂钩不可取
董少鹏：新股发行常态化有利稳定投资预期
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今日热点

新时代文化建设与人类文明新形态构建
“新时代文化建设与人类文明新形态构建”课题论证会召开
赵柏田长篇历史小说《买办的女儿》《赫德的情人》出版
走出理性危机的非典型后现代主义之路
三星堆文化与青铜文明研究中心成立
《官瓷志》编纂工作启动
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