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具有探索“注册制”性质的IPO新政已真正试行了一月有余，获发行批文的48家合规IPO企业也悉数完成了发行工作，其余排队的企业则需
补充2013年年报，至少在3月以后才能参与发行，这也意味着，接下来的一段时间内将是新股发行的断档期，而回顾本次IPO开闸后新股发行的
日子，可谓是有人兴奋、有人愤怒、有人批评、有人妥协，而这些都是市场最真实的情绪。其实，之所以有人愤怒和批评，是因为尽管本次IPO新政
有很多非常进步的地方，但不得不直视的是，它也存在不少问题，如存量发行、自主配售、市值配售和临停制度等新规都颇受市场诟病。

揭开“高仿”奢侈品热销背后的秘密

IPO新政乱象丛生顽疾待解
北京商报记者 叶龙招/文 王飞/制表

存量发行引发老股疯狂套现
老股疯狂套现无疑是本次IPO新政下的一大奇观。

根据北京商报记者统计，目前已上市的48只新股中，仅有
9只个股未有老股转让， 也就是说，81.25%的个股都实施
了存量发行， 而且老股套现的资金达到了上百亿元，为
111.05亿元，是上市公司募集的223.88亿元的一半。从这
可以看出， 市场投入的三成多资金都被上市公司的老股
东装入了腰包。

对此， 著名私募吴国平在接受北京商报记者采访时
直言，“表面上看，存量发行是为了让流通的股份多一些，
满足投资者的需求， 但实际上却照顾了上市公司大股东
的利益，因为这样的制度很容易让人产生套现的冲动”。

北京商报记者注意到，在本轮IPO中，有些老股的发
行数量甚至大大超过新股的发行数量 ， 楚天科技
（300358）、炬华科技（300360）、全通教育（300359）等公司
的老股转让数量都占据该公司发行总量的50%以上。以
炬华科技为例，该股共发行了1988万股股份，其中老股为
1560万股，占比高达78.47%，按照该股55.11元的发行价
计算，其实际控制人丁建华转让的530万股老股套现金额
能达到2.92亿元。

当然， 存量发行制度引发老股疯狂套现最为典型案
例还属奥赛康（300361）。根据奥赛康当初的计划，其发行
股份数量为5546.6万股， 而这其中该公司控股股东南京
奥赛康转让老股数量就达4360.35万股， 占比78.61%，若
按照72.99元/股的发行价， 南京奥赛康将套现高达31.83
亿元，这让市场一片哗然，也正因为其老股的疯狂套现举
动， 奥赛康、 其保荐机构以及监管层都遭到了市场的抨
击，以致该公司目前仍停留在暂缓发行状态。

“奥赛康大股东的套现举动惊人，但却是在IPO新政
下合规进行的， 这也便验证了存量发行制度存在的漏
洞。”北京的一位市场分析人士张先生指出。

不过，在吴国平看来，存量发行本身并不存在问题，
关键是没有设计好老股转让的规则。“最理想的就是先不
要那么快发行老股，新股发行归新股发行，老股还是要等
到两三年后才可以发行。这样对于原始股东来说，才比较
有动力把上市公司经营好。”吴国平表示，若要老股和新
股同步发行，则应该把老股发行的比例降低。

对于控制老股套现的方法， 盈科律师事务所高级合
伙人李季先此前也公开支招说， 要严格限制保荐承销商
的老股转让承销费用比例。他认为，为避免出现奥赛康老
股发行承销费用占上市募集资金高达37.5%这样的离谱
“逆激励”，则应该要设置老股发售承销费用额度上限，从
而降低主承销商为多获承销费而寻求多发老股 “变相超
募”的主观动能。

另外，值得一提的是，据北京商报记者采访得知，在
奥赛康事件之后，市场普遍采用了老股与新股发售比例
不超过1： 1的不成文规定。只是，该项规定在执行过程中
又引发了新问题的出现。 知情人士告诉北京商报记者，
由于证监会已暗示发行市盈率不高于行业的平均水平，
而募集总额又早已确定，所以在老股和新股发售不超过
1： 1的比例之下，便可以大致计算出新股发行价的上限，
以致新股在询价时出现了大量精准的报价，天赐材料便
是其中的典型。根据公开资料显示，天赐材料的发行价
为13.66元/股，颇耐人寻味的是，在参与报价的524家机
构中，有155家机构报出了13.66元的价格。对此，深圳的
一位投行人士指出，在目前的政策中，新股的发行价已
大致被人为地卡死了，而这显然与IPO新政的市场化改
革相背离。

自主配售留下利益输送空间
众所周知，在本次的IPO新政中，券商拥有一个特殊

的权力，即可以拥有自主配售权。其实，证监会设立自主
配售制度是参考了国外的发行制度， 是为了让券商建立
起属于自己的销售渠道，从而提高发行效率。不过，这个
制度在本次新股发行中却有些变了味。

自主配售这项新规最先是被我武生物（300357）和其
承销商海际大和证券进行了实践。然而，从我武生物的网
下配售结果公告可以看到， 承销商对各投资者的配售比

例明显失调， 国联安-吾同-灵活配置分级7号资产管理
计划的获配比例高达100%，而其他机构获配比例最低的
却只有3.42%，甚至有入围的机构未获得任何股票，这引
起了市场的强烈关注，大部分观点都认为，我武生物的网
下配售存在利益输送的可能。不过，这并未得到证实，但
据媒体公开报道， 国联安-吾同-灵活配置分级7号资产
管理计划的管理人与承销商海际大和证券的现任总经理
马飞是熟人关系，这更让市场浮想联翩。

对此， 财经评论员陈剑炜在接受北京商报记者采访
时直言，“自主配售确实留下了利益输送的空间， 因为有
权的地方必然会有寻租的可能”。

无独有偶，继我武生物之后，刚在元宵节前夕完成配
售的岭南园林（002717）也因配售比例悬殊受到市场的关
注。根据岭南园林的配售结果显示，有2只公募基金获得
了全额配售， 而另一只公募基金广发聚祥保本混合只获
得了20%的配售比例， 申购量最多的国联安德盛安心成
长混合型证券投资基金也仅获得了23.33%的配售比例。
此事发生以后， 市场对券商拥有自主配售的权力更加敏
感。据悉，某些券商的保荐代表人还公然对实力较强的私
募基金承诺能中签，并要求每中签一股返还发行价10%-
20%的收益。

“券商自主配售对于投资者来说是很不公平的，这
很容易让券商暗箱操作。按照现在的新股表现来看，这
就相当于给了你配售的比例就给了你赚钱的机会 ，而
且额度还很大。 因为在网下申购股票基本上没有什么
风险 ，一般上市首日就能有44%的收益 。这样的话 ，哪
怕是用高息利率去借贷资金参与进去， 然后再套现出
来 ，也不是不可以 。”广州的一位资深投资人对北京商
报记者如是说。

而对于如何解决券商在自主配售中存在的利益输
送问题， 深圳的一位投行人士此前在接受北京商报记
者采访时表示， 发行人和承销商应该给市场一个合理
的配售解释 ，说明理由 。同时 ，还要提前披露参加自主
配售的投资者名额和名单。另外，也有市场人士提出建
言说 ， 应该加大自主配售过程违规行为的处罚力度 。
“比如 ，针对承销商 ，可以没收它的承销收入 ，取消它
一两年的承销资格。对于那些有违规行为的投资者，取
消他日后参与配售的资格， 并没收全部违法收入。”该
市场人士表示。

临停制度助长投机者炒新
出于对遏制投资者疯狂炒新、 减少二级市场投资

者损失的考虑， 沪深两市对本次新股上市设定了首日
44%的最高涨幅临时停牌线 。 然而 ， 正是由于这项新
规，中国的资本市场从此出现了一道奇观：绝大多数新
股都在上市首日被 “秒停 ”。而临时停牌制度背后又存
有制度缺陷，极易被有资金实力的机构利用，进而成为

投机者的帮凶。
根据临时停牌制度的规定， 新股如果开盘后的涨幅

较开盘价上涨10％，则需要临时停牌一小时；复牌后，如
果盘中的涨幅又较开盘价上涨20％， 则会被直接临时停
牌至14时57分。也就是说，如果一只股票连续被抬至两个
临时停牌点上， 则其全天交易的时间不会超过5分钟。事
实证明， 那些被两度临时停牌的新股首日交易时间普遍
只有3分零2秒，通常是在开盘后1秒钟就冲上了最高涨幅
线而被实施临时停牌，且在一个小时复牌后，股价又在1
秒之内达到了最高涨幅线被临时停牌。 据北京商报记者
统计， 目前已上市的45只新股中， 有40只在首日两度被
“秒停”，占比88.89%。

由于上市首日全天交易的时间太短，被“秒停”新股
的换手率极低，大部分投资者都无法买到股票，而那些在
打新时中签的投资者也出货无门， 这也直接引起了市场
对临时停牌制度的质疑。

“全天交易的资金也就三五笔， 投资者想买买不到，
想卖卖不出，这样的市场效率很低，也有违市场化运行的
目的。”福建的一位投资者对北京商报记者表示。据北京
商报记者统计，40只被两度“秒停”的新股平均换手率仅
为7.87%。 而另外5只经过充分交易的新股平均换手率为
62.72%，其中炬华科技的换手率最高，达到84.37%。可以
看出，两种交易状态下换手差距十分明显。

对此，吴国平在接受北京商报记者采访时指出，“‘秒
停’有很大的好处，至少它对首日的疯狂炒新确实有抑制
作用，但是它带来的弊端也很明显，它助长了一种心态，
就是新股好像都是可以涨的。但如果没有‘秒停’制度，像
过去一样，开盘后一下子就涨了百分之几百，那么真正的
市场价在当天就能一步到位”。事实上，吴国平说的并不
是没有道理，以这些新股上市首日后的表现来看，一半以
上的新股都还在继续上涨。

另外，更令市场担忧的是，由于新股“秒停”制度可以
让股价长时间定格，而无需动用大量资金护盘，该项制度
很可能会成为投机者拉抬股价的工具。“通过临停的规
则，可以算出每只股在多少价位就可以被停牌，所以大部
分资金直接就报最高的那个临停价， 那资金实力比较强
的、有通道优势的，就可以顺利把股价拉到最高点，从而
达到炒新的目的。”前述投资者表示。其实，大同证券分析
师付永翀此前在接受北京商报记者采访时也表示这个临
停制度很有可能被利用。他指出，如果是网下中签的机构
将股价拉到44%的位置， 那即便次日跌停， 也可以获得
34%的收益，而这也刺激了投机者的炒新动力。

对于如何解决这项制度的缺陷， 吴国平表示，“可以
把‘秒停’这种垄断机制设成涨停板机制，也就是说，即便
涨停了也还可以买卖，这样的话交易还可以延续。或者把
‘秒停’的幅度放大，比如100%，这样有些凶悍的资金就
不敢炒了”。 而前述投资者则认为不应该设置涨跌幅，而
应该放开，任由市场去充分博弈。

市值配售成中小投资者打新障碍
在本次IPO新政下， 沪深交易所提高了投资者的打新

门槛，只有持股市值在1万元以上的投资者才有资格参与网
上申购， 而且沪深两市的股票市值不能合并， 只能分开计
算。对于这项新规，证监会曾在官方微博上明确指出，设立
市值配售的目的是为了取消“打新专业户”的申购资格。

毫无疑问，监管层的出发点确实是极好的。根据以往
的经验，市场上有专门的一部分人是冲着打新而来，且他
们都并不持有其他股票，因而被俗称为“打新专业户”。然
而，这项新规却成了中小投资者的打新障碍。

首先，由于沪深两市的股票市值不能合并，不少老股民
的打新积极性都出现下降， 市值配售的新规也因此被投资
者诟病。据一位证券公司的投资顾问表示，她手中的一些老
客户持有的沪市股比例较大， 而本次上市的新股大多又都
属于深交所上市的股票，所以即便是想打深市的新股，也达
不到资格。另外，根据市值配售的新规，投资者网上申购的
数量与其持有的股票市值必须相对应，比如，若持有沪市1
万元市值的股票，只能申购一个申购单位，每个申购单位为
1000股；若持有深市1万元市值的股票，则能申购两个申购
单位，每个申购单位为500股。也就是说，投资者如果想申购
更多的新股数量，必须相应地补充自己现有的持股市值，这
就相当于投资者必须同时准备两部分的资金。如此一来，资
金实力小的投资者便很难参加到打新中去。

“假如一位中小散户在1月的某天对当天同时网上申
购的8只深市新股都申购1000股，按照每只新股20元左右
的发行价来算， 其除了要持有1万元市值的股票之外，还
要再准备16万元的申购资金， 总资金加起来大概是17万
元，这对于中小散户来说并不是小数目，况且如果只申购
1000股新股，也很难中签，而如果想对一只新股多申购几
个申购单位，则需要更多的资金。现在来看，普通的中小
散户想要分享到打新的盛宴已是不太可能。”资深投资者
张昌商对北京商报记者表示。

对此，北京的另一位投资者有同样的观点，他认为，
在市值配售制度中获利最大的仍然是老牌券商和老牌股
市庄家。“他们手中都持有成千上万个用买来的身份证开
立的个人股票账户，俗称拖拉机账户。他们可以使用这些
账户平均分配市值， 然后把自己伪装成成千上万个散户
去申购新股，这样既能够达到最大的市值效率，同时也能
有效规避单一账户申购新股数量上限，所以说，他们才是
打新的最大赢家。”该投资者如是说。

针对市值配售带来的问题， 张昌商建议说，“想改变
这种让中小投资者发愁的打新模式， 一是取消沪深两市
股票市值不能合并的规定， 二是可以采用曾经成熟使用
过的纯市值配售模式，即不需要资金申购，投资者用市值
申购新股，中签后缴款购买，如果最后缴款日清算时资金
不足，则放弃不足部分的购买权，由主承销商包销”。

初衷：
增加上市股票的流通量

初衷：
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初衷：
预防新股上市首日过度炒作

初衷：
取消“打新专业户”的资格

漏洞：
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漏洞：
给予券商过多的权力

漏洞：
临时停牌时间过长

漏洞：
抬高中小投资者的打新门槛
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存量发行 自主配售 临停制度 市值配售

一个上万元的ＣＨＡＮＥＬ包“原单货”不到２０００元就能
买到，多年前就绝版的限量款，“原单”仍然有货。记者近日
在海口、长沙、北京等地走访发现，许多商家都打着“原单
货”、“一比一”、“原版皮”等旗号来销售国际奢侈品。仿冒
奢侈品损害消费者权益的案件屡屡发生，奢侈品市场的有
效规范成为亟待解决的问题。

“原单货”是“馅饼”还是“陷阱”
记者在海口多家贩卖奢侈品箱包的店铺走访时发

现，卖家纷纷在店内打出“原单货”、“一比一”制作、“原版
皮料”的广告。

“商家们口中的‘原单’就是指那些跟正品在同一厂家
生产，使用的材料也相同的货。由于低成本劳动力等因素，
国外品牌会把原料、配件、版型等拿到生产国来制作，然后
再拿回去销售。 考虑到原料制成成品过程中各方面的损
耗，提供原料时会多给３％，厂家在完成订单后，利用剩余的
原料，偷偷制作版型一模一样的产品，这就是‘原单货’。”
在微信上经营高仿奢侈品店的小沙（化名）跟记者解释。

“其实所谓的‘原单货’我都是从广州皮具城进的，如

果是 ‘一比一 ’订制或者 ‘原版皮料 ’的包包再从厂家拿
货。”小沙坦言。

一位在海口长期从事奢侈品代购的业内人士告诉记
者，真正的奢侈品是根本不存在“原单货”的。“奢侈品就只
有正品跟假货，然后假货才分Ａ货跟超Ａ货。比如包包，一些
假货只是用了和正品非常相近的皮，即所谓的‘原版皮’，
卖家糊弄消费者就管它叫‘原单’、‘原版皮’。”

业内人士告诉记者，所谓“原版皮”其实就是按正品包
打板做的，皮子比“一比一”制作好一些，但是肯定不是正
品用的皮子。而五金件等细节，更是不可能和正品一样。而
一些高仿品牌衣服的材质也只是和正品相近而已。“像某
大牌的经典款风衣，内衬的格纹布料织法相当复杂，迎光
和逆光看起来都有差别，仿品不可能达到这样的效果。”这
名专家表示。

广东一家知名品牌男装代工工厂的负责人告诉记者，
这些奢侈品牌对工厂的管理非常严格，对原材料、加工、运
输等环节都处处把关，绝对不会让质量有问题的商品流入
市场，也不可能出现生产厂家节约原材料另外悄悄做产品
的情况。

仿冒奢侈品为何有市场
海口上邦百汇城解码名品包包店店主小敏告诉记者，

她家销售的包都有“等级”之分，同一款包根据材质的不同
和客人的需要价格也不一样。“这款ＣＥＬＩＮＥ的包包就有７００
多元跟２０００多元的两种。”说完小敏拿出两个外观一样的包
给记者看。小敏表示，如果客人有需要还可以进行“私人订
制”。 一般私人订制的包价格基本都在８０００元甚至１万元以
上。 曾经有客人在厂家订制原价十几万元的爱马仕鳄鱼皮
包，厂家还特地去泰国找没有受过伤的鳄鱼，再由专门的设
计师进行设计制作，从缝线到细节都能满足客人的需要。

一家利用微信进行营销的店主在其朋友圈展出了各
种精美的奢侈品珠宝，并注明———ＤＩＯＲ时装款套装，合金
加亚克力，耳钉项链可以戴着去专柜分不出真假。店主告
诉记者，他家的珠宝都是普通仿品，用的材质一般都是银
镀白金、锆石等，仅仅是款式上与真品一样。

这位店主跟记者坦言， 像一款卡地亚的经典款吊坠，
仿制品与正品一样采用的是真金真银和宝石材质，价格也
要上千元，但是比起正品加了太多品牌附加值动辄上万元

的价格还是便宜很多。“深圳这边有很多珠宝加工企业，工
艺精湛，再复杂的款都能做得非常逼真。”

仿冒奢侈品受“追捧”
在海口的上邦百汇城，记者粗略一算，就有多达六家这

样的高端仿制品销售店铺。在湖南长沙的各大购物街，如潮流
特区、 弥顿道、 金满地内的仿制奢侈品销售店铺更是比比皆
是，在长沙，高仿奢侈品销售店“品艺堂”甚至开到了五一大道
的街边。记者调查发现，尽管多数消费者知道店内销售是仿冒
品，仍然趋之若鹜。记者到海口上邦百汇城的解码名品包包店
内，短短半小时内到店的熟客就有三位。小敏表示上邦的店已
经开了长达两年之久，多年经营让她积累了很多客户，生意十
分红火，很多远在外地的客人都用微信跟她订货。

“这种假奢侈品销售常常与我们打‘游击战’，往往是
他们听到有人巡查就会提前将假货收起来。（巡查队员）没
有看见这些产品， 就没办法对他们进行查处。” 海南省
１２３１５指挥中心主任、海口市工商局副局长肖亮说，消费者
发现购买了假冒伪劣产品可随时拨打１２３１５投诉， 工商部
门会迅速处理。 据新华社


