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中国资本市场的历史，绕不开深圳。论起A股
的打新，1992年8月的深圳注定要史册留名，尽管场面不怎么好看。

实际上，在“8.10风波”发生的两个月前，深交所即将发售新股的消息就已经被很
多人知道了。1992年5月21日，上海证券交易所
完全放开涨跌幅限制，当天上证指数
猛涨105%。如今赚钱的机会要落在自己头上，几乎所有人都陷入了狂热。参与深
圳这次的新股发售需要凭个人身份证购买抽签表，这就引发了一场身份证租借大战
。职业炒家开始从各地尤其是农村大量收购身份证，有的邮局甚至收到装有多达70
0张身份证的包裹。据当时有关部门统计，大约有320万张居民身份证通过各种方式
来到了深圳。

赵迪、蔡晓铭所著的《股市风云三十年》里提到，从1992年7月下旬开始，各地股
民纷纷南下深圳，抽签表发售的前几天，广州到深圳的火车票甚至炒到了400元一
张，超过正常价格的10倍，汽车票炒到上千元一张。据估计，外地前往深圳的股民
至少70万人，深圳的酒店、旅馆、招待所全部爆满，许多人露宿街头。

抽签表发售时间是8月9日至10日两天。8月8日，城内303个销售点排队人数就已多
达百万，多个销售点的队伍发生争吵、打斗。每一个人都死死抱住排在前面的人，
誓死捍卫自己想象中
即将获得的暴富机会。8月10日当晚7点
，深圳电视台
发布消息称，90%的销售点抽签表已售完。有的发售点数千人排队，但只有30多人
买到抽签表；有的发售点刚刚宣布卖完抽签表，就有一些“黄牛”手握几十张、上
百张的抽签表，以每张700～1000元的价格兜售。舞弊现象严重，导致广大股民极
度愤怒，开始上街闹事。
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10日当晚11点，深圳市里召开局级以上干部紧急会议。会上，时任市委书记李灏说
：“个别党政干部、管理人员受利益诱惑，在这次售卖抽签表中营私舞弊，把抽签
表在内部分给有关系的人，使在外面排队几天几夜、日晒雨淋的群众没能买到。走
后门，影响很坏，一定要查，要严肃处理。”事后的调查表明，抽签表的发售工作
出现了集体舞弊的事件，涉及金融系统4180人，各发售点平均私分私购达44.6%。

“8.10风波”成了当年深圳股市最大的利空消息，也让很多人看到了股票市场作为
金融工具的巨大威力。
随着市场的逐步规范，A股的打新，也开始“摸着石头过河”了。

1992~2000年：审批制下的打新神话

中国资本市场的上
市发行制度，经历了从审批制到核准
制，再到注册制
的演变历程。相应的发行定价制度，也有一个市场化不断深化的过程。

1993年4月25日我国正式确立审批制，标志是《
股票发行与交易管理暂行条例
》（以下简称“《暂行条例》”）的出台。对于打新来说，则经历了固定价格定价
与固定市盈率定价两个时期。1992年至1995年，新股发行的定价基本由证监会决
定，根据《暂行条例》的规定，证监会每年根据社会现状和其他依据，确定股票发
行份额，由国务院审议，再下达至经济委员会，分发给各省、自治区、直辖市、计
划单列市和国家有关部委。各主管机构在其所在地区的发行额度内有权推荐企业，
由证券监管机构
审批其申报材料，获批后报证监会进行复审，并安排股票的发行价格、发行方式与
发行时间等。从1996年至1999年，新股定价则采用相对固定市盈率定价的方式，
发行市盈率被限定在12~15倍之间。

如此定价方式下，IPO发行抑价率极高，与此相对的就是打新收益的狂飙突进。同
花顺iFinD
数据显示，1992年
至1998年共发行856只新股，上市首日
收盘涨幅算术平均值为235.53%，
涨幅最夸张的是1998年5月6日上市的四川九洲（600644.SH），发行价1.00元/股
，上市首日收盘价高达36.90元，足足涨了36倍。
这是什么概念？根据国家统计局数字，1998年全国城镇居民人均可支配收入为542
5元，假设花1000元认购1000股四川九洲，当日卖出，一天的收益就相当于普通人
干6年。1999年《证券法
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》正式生效施行后，规定发行人和承销商进行协商后可以直接确定股票价格，随后
证监会又要求机构投资者进一步参与到新股发行定价中去，新股定价才更加市场化
。

那么，作为一个投资者，在那个时候要怎么参与打新？

1992年以前，
新股发行采用
限量发售认购证的模式，凭
证摇号，中签后可认购新股
。股票认购证造就的“万元户”传奇比比皆是，当时的“黑市”、“黄牛”也格外
盛行。1992年1月上海市发售股票认购证，到春节期间100套认购证的黑市价格已
然从3000元飙升至5万元。

1993年起，我国开始实行无限量发放认购申请表、与储蓄存款挂钩的发行方式，一
种是专项定期定额存单认购，在一定期限内无限量吸收定期定额存款，每张定额存
单即是一张认购申请表，公开摇号确定中签号后，投资者凭存单号另外缴纳款项认
购股票，如青岛海尔、甘肃长风等；另一种则是全额股款定期存单认购，存单面额
与规定量股票的股款等额，中签者用中签单认购，无需另外缴纳现金，如济南轻骑
。这种与储蓄存款挂钩的发行方式对新股发行不公的现象有所改善，但往往会引发
存款“搬家”，积压大笔资金，也难以阻止“公款私存”这一腐败现象。

1995年~
1996年，全额预缴
款按比例配售方式出现。1995年10月
20日，中国证监会
下发了《关于股票发行与认购办法的通知》，通知中指出，股票发行可继续采用与
储蓄存款挂钩的方式，推荐采用上网定价方式，经批准也可以进行上网竞价的试点
。

2001~2013年：核准制与询价

2001年3月17日，证监会决定停止新股发行审批制，实行核准制。在这一期间，新
股的定价方式也随之产生了变动。2001年5月，《新股发行上网竞价方式指导意见
》出台，规定新股发行必须通过网上竞价，并使用累计投标法来确定新股发行价。
到了2001年，股市出现严重动荡，同年11月证监会重新提出控制市盈率定价，要
求发行新股市盈率不超过20倍，发行价格之间的浮动幅度为10%。直到2004年12
月，沿用至今的股票询价制度才启动。
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新股定价方式，涉及到一级市场
与二级市场之间的均衡。在过去相当长的一段时间里，A股都有着“新股不败”的
传说，也就是学界与业界反复讨论的IPO抑价
率高的问题。无论是询价制度，还是此后进行的一系列新股定价制度的改革，都是
在试图解决“上市首日暴涨”与后续二级市场破发的矛盾。2009年，新股定价改革
继续。网上网下申购的投资者被分开，所有投资者只能通过一种方式参与申购，杜
绝了之前机构在网下认购时的高报不买、低报价格然后在二级市场上申购的行为。

但改革
之后，新的问
题又出现了。2009年10月2
3日，筹备长达10年之久的创业板
正式开板，首批28只股票上市首日均因遭遇过度炒作被深交所按规定进行了临时停
牌，“逢新必炒”的传统被演绎得淋漓尽致。在同年的新股定价改革之后，询价机
构从抱团
压价变成了过度竞
争、高价发行，创业板“三高”即高
发行价、高市盈率
、高资金现象明显。2010年创业板一周岁之际，《北京商报》曾做了统计，当时创
业板平均市盈率高达65倍，远超中小板新股的51倍及主板新股的38倍，其中发行
市
盈率
超过60倍
的股票比比皆是。
在此期间，也出现了前所未有的大面
积破发，
2009年6月至
2013年12月首发的887家公
司中，145家遭遇首日破发。可以说，这段时间的打新投资者，有点提心吊胆。

2014至今：注册制的酝酿与启航

2014年6月，沪深交易
所出台新股上市首日交易机制规定，集合竞价
阶段报价不得超过发行价的120%且不得低于发行价的80%，连续竞价阶段报价不
得超过发行价的144%且不得低于发行价的64%。自此以后超过5年时间内，新股上
市首日收盘涨幅在铁打的44%面前风行草偃，直到注册制的降临。

2013年11月，十八届三中全会
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首次将IPO注册制改革写入党中央文件。2014年5月9日国务院发布的《关于进一步
促进资本市场健康发
展的若干意见》再次提出“积极稳妥推进股票发行注册制
改革”。2019年6月13日，科创板正式开板，7月22日首批注册制新股上市。

科创板新股上市前5个交易日不设涨跌幅限制，打新投资者的热情再次被点燃了。
科创板首批上市的25家公司上市首日最高涨幅达400%，最低的也有80%。当年新
成立的基金
很多都以科创板打新作为增厚收益的卖点之一，如南方科技创新、富国科技创新、
华夏科技创新等，开市交易一个月以来收益率都在7%~8%左右。

但在最初的狂欢过后，股民开始敬畏
市场了。
2019年12月，科创板首批新股
上市仅4个月之后，建龙微纳
（688357.SH）破发，上市首日收跌2.15%。对比中小板、创业板，从开板到首现
破发，中小板用了1年，创业板用了6个月，而科创板仅用了4个月。

注册制下同样存在机构抱团压价的行为
。在正元地信（688509.SH）
的询价阶段，其网下发行询价在剔除无效报价后，报价区间为1.97元到28.12元，
除了最高的28.12元报价，其余报价均在3元以下，而此次发行价1.97元的申购数量
占总的申购数量的比例高达93.58％。
读客文化（301025.SZ）
更是以1.55元/股的发行价创下创业板开板以来的最低发行价纪录，上市首日收涨1
942.58%，也是创业板与科创板实行注册制以来上市首日收盘涨幅的最高纪录。

2021年9月18日，询价新规出台，对《创业板首次公开发行证券发行与承销特别规
定》进行适当优化，重点解决实践中出现的部分网下投资者为博入围“抱团报价”
等情况。修订主要围绕新股定价环节中的“四值约束”展开，“四值约束”指发行
人与主承
销商询价确定的发
行价格超过剔除最高报价后网下投资
者报价的中位数和加权平均数，剔除最高报价后公募基金、社保基金
、养老金、企业年金基金
和保险资金报价中位数和加权平均数孰低值的，需根据超过的幅度发布不同次数的
风险提示公告。新规明确后，发行价格超过网下投资者报价平均水平的，仅需在申
购前发布1次投资风险
特别公告，无需延迟申购。在此之前，为防报价过高或过低导致无法入围，网下投
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资者往往“抱团报价”。

这样一来，是真的“破发常态化”了。
注册制下，沪深两市首日破发新股共计24只，其中23只新股破发出现在2021年10
月之后。2022年开年以来，沪深京三市注册制下新股共计38只，其中7只首日破发
，破发率达18.42%。“新股不败”的时代，从此一去不复返了。

同在今年，全面注册制改革有望正式落
地。自2021年12月中央经济工作会议
首次提出全面实行注册制以来，监管层频繁就此发声，2022年1月6日证监会主席
易会满再次表示：“目前来看注册制试点已经达到了预期目标，全面实行注册制的
条件已逐步具备。”

全面注册制与破发常态化的情形下，A股打新又将何去何从？

国元证券
策略分析师陈大鹏在相关研报中表示：“新股发行定价市场化水平提升，市场博弈
与均衡机制更加有效，同时也代表着以往定价机制趋待完善时所存在的较为稳定的
超额收益已然不再，打新更需‘擦亮眼’。”对于询价新规落地后多只新股破发，
陈大鹏称，从短期看会导致打新收益缩水，但从长期来看利好研究能力强的机构投
资者；从新股储备来看，注册制改革加快新股发行节奏，从发行数量及规模而言，
新股储备充足，能够提供持续收益增量；从收益对比来看，收益率相较往年肯定会
有所下滑，以往稳
定的发行溢价收益已被弱化，但在此
环境下，北交所
发行效率高，有望成为新的增长点，同时，科创板+创业板发行节奏加快、中签率
提升变化明显，也有望在渡过新规“适应期”后收益逐渐改善。

粤开证券相关研报称，注册制全面实行的大背景之下，未来新股投资需要更强的定
价能力，尤其是询价新规公布后，进一步加强了新股定价市场化，建议投资者优先
关注基本面较强、竞争壁垒较高的优质新股。

筚路蓝缕，以启山林。30年风云激荡，我们勇敢地做出尝试，也及时地查漏补缺，
在历史的长河里波浪式前进。过去多
年的打新红利
来自比成熟资本市场更高的IPO抑价率，但正如多位业界与学界专家所说，新股破
发是市场成熟的标志之一。
当打新的超额收益逐渐远去，或许更多的投资者，将更加敬畏市场、敬畏法治、敬
畏专业、敬畏风险。
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