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巨额包销推动新股发行价降低
周科竞

有上市公司遭大比例弃购，直

接导致承销商无奈成为“大股东”，

这样的威胁将会引起承销商的警

惕，此外科创板还有跟投政策，未来

新股发行价格下降将是大势所趋。

为什么新股发行价格那么高？

原因在于抢活。有公司想要招股，各

路承销商都想揽这单活，毕竟承销

费动辄上千万，哪家机构能不眼馋？

于是各家都跟公司联系，招股公司

就选择自己最看重的项目来选择主

承销商，即发行价格。

发行价格高的好处不言自明，

发行价格越高，上市公司获得的募

集资金也就越多，白给的钱谁能拒

绝？于是各路机构都铆足劲给出尽可

能高的发行价格，主承销商也不吃

亏，毕竟承销费用是按照募集资金量

计算的，发行价格越高，承销费也就

越多，属于双赢。

如果没有投资者弃购的威胁，

肯定是新股发行价格越高他们越高

兴。但是这次投资者弃购了发行量

的10%，主承销商通过包销一下成了

大股东，这下投行部门的业务也需

要自营部门来“会诊”，怎么把这些

股票倒腾出去，成为了工作重点，如

果放任股票价格破发，承销费也很

难来堵这个窟窿。事实上，如果上市

板块是科创板，保荐机构还有强制

的跟投股票，这部分股票的存在，也

会让保荐机构重新审视新股发行定

价，因为新股破发，保荐机构也要跟

着亏钱。

因此，保荐机构和上市公司可

能出现裂痕，毕竟没有永远的朋友，

只有永远的利益。此后，承销商也会

考虑到包销大量股票的风险，于是

可以肯定的是，未来科创板的发行

价格大概率将会下降，从指数走势

看，科创板50指数已经跌破基准位

1000点，这在A股的各类指数中并不

多见。同时由于开户门槛的原因，科

创板中的散户投资者相对较少，投

资者承接高价新股的能力有限，毕

竟资金量越大的投资者，其心态也

越冷静，科创板新股发行价格理应

率先下行。

唇亡齿寒，创业板新股的定价

也会受到较大压力，毕竟弃购这个

行为，不是沪市投资者的专利，如果

投资者认为创业板新股发行定价过

高，一样也会弃购，所以本栏认为，

主承销商也会促成创业板新股定价

下行，这也是大概率事件。

主板新股虽然被认为有23倍市

盈率的发行红线，但是23倍的市盈

率对于很多A股公司已经不算便宜，

10倍、20倍市盈率的股票并不少见，

如果遇到行业属性并不太受投资者

青睐的新股，23倍的发行市盈率也

是存在破发风险的。所以本栏说主

板新股发行定价也有下行的可能，

毕竟过多的破发将会引发发行困

难，降价是最简单有效的办法，这也

是大势所趋。
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多地抛枝保险机构 落户奖励“卷”至5000万

北京商报2022.4.14

多地释放高“含金量”政策

除了政策性业务获得财政补助外，对保险

机构法人或分公司的设立或进驻，当地政府也

会给予财政补助，当前已有多地释放了相关高

“含金量”的政策。

近日发布的《深圳市支持金融企业发展的

若干措施》显示，在深圳新注册设立的金融企业

总部，单个企业一次性落户奖励最高金额最多

为5000万元。除了新设外，也会针对搬迁企业

给予费用补贴。

这样真金白银的奖励并非深圳独有，从粤

港澳大湾区，再到内蒙古的“金三角”，从东部沿

海地区再到中西部内陆……保险机构等金融机

构正成为各地“盼星星”“盼月亮”的存在。

例如在发展金融总部经济方面，天津此前

为保险机构提供的优厚支持政策与深圳同样

“大手笔”。《关于支持金融机构和金融人才在津

发展的政策措施》明确表示，对在本市新设立或

者迁入本市的法人金融机构，根据实收资本给

予一定补助，其中包括，超过10亿元的部分，按

照1%给予补助；补助额度最高达5000万元。

不过要想获得奖励，新设或迁入的保险法

人机构需要以经银保监部门批准的保险机构为

前提。也有地方对提前搬迁做出明确，如果不满

足一定入驻年限提前搬迁，会按年度平均分摊追

回剩余承诺年度的奖励、补贴、补助及法定利息。

北京工商大学经济学院副院长宁威表示，

从目前趋势，看出了地方政府在争取优势资源

的“态度”。某保险中介公司高管对北京商报记

者表示，相较而言，经济发达的地级城市或区的

补助力度更大，未来，这样“含金量”高的政策肯

定会再有，但不一定呈现激烈的态势。

优化税收结构满足就业需求

各地诚邀全国性保险法人机构，全国性保

险中介机构及保险法人机构一级、二级分支机

构落户，并支持保险机构发展，如此“大手笔”看

中了什么？“一方面是税收对于地方财政非常有

吸引力，二是可以解决当地就业需求。”宁威表

示，如果业务发展良好，会对当地税收带来优化

效应，能够极大地改变当地的税收结构。

最惠保创始人陈文志直言道：“保险公司的

所得税是总公司交，做得好的保险公司所得税

都不少；其次是资金沉淀，保险公司资金运营都

是在总部，像样的保险公司，总资产动辄数百

亿，甚至上千亿。”

保险机构落地能为当地的保险业务带来发

展，提高保障程度。某保险中介公司高管对北京

商报记者表示，通过商业化政策，吸引保险机构

进入是很有价值的，比如在当地开展业务，对当

地的经济有一定的帮助。

通过2021年底《深圳市关于加快商业养老保

险发展的实施意见》发现，其中提出吸引保险法

人机构落户深圳，鼓励保险公司（集团）来深设立

养老保险专业子公司、养老保险事业部。支持在

深圳设立商业养老保险专业机构。旨在健全深圳

多层次养老保障体系，进一步保障和改善民生。

那么，面对甜蜜的选项，保险公司入驻或迁

入的趋势如何？在陈文志看来，保险机构能不能

在一个地方“落户”，看重的是环境+政策，环境

包括人才、市场、金融等大环境，这个环境基本上

是前提，其次才是具体的政策。这就是为什么有

些地方虽然也有政策，但未必能吸引金融企业。

险企需有“造血”能力

虽然政府政策“给力”，通过奖励和补贴“输

血”保险机构，但作为机构自身而言，需从精进业

务角度出发，维持可持续性。一些地方系险企虽

然收到当地政府的“甘露”，通过泰山财险、吉祥

人寿等在内的十余家地方系险企近年来的业绩

发现，盈利能力可持续性待考。

有业内人士表示，公司需要有忧患意识、增

强长远的内生盈利能力。曲速资本、保观创始人

杨轩表示，当地政府可以结合当地发展特点与

保险业务直接结合，比如行业性险种的开发等。

政府、险企等其他部门如果能把保险业务“吃

透”，能起到很重要的作用。如果当地政府与险

企在业务层面产生联动，在底层业务上给予一

定支撑，可能会更利于保险机构的可持续性，形

成1+1大于2的形式。

某保险中介公司高管对北京商报记者表

示，对于入驻的险企来说，与其业务发展的匹配

度很重要，在“搬家”的过程中有人力等成本，可

能会在搬迁过程中出现“双总部”的概念，部门

调整的同时，人事也会有所变动。此外，到新的

环境中，管理费用也会有一定的占比。还要充分

考虑并遵守当地的监管规则。

北京商报记者陈婷婷胡永新

中介猛推“以贷换贷”

“打开你房贷按揭银行的App，看看你的

房贷利率是多少？”“只要条件符合就可以考

虑换贷，帮你省利息”，北京商报记者注意到，

近日，有不少贷款中介开始在社交平台上不

断推荐“以贷换贷”业务，吸引用户的目光。

经营贷已存在多年，主要是银行针对中

小企业主或个体工商户推出的融资产品，借

款人可以通过房产抵押等担保方式从银行借

款，用来盘活个体企业资金。而“以贷换贷”则

是购房者经过贷款公司一番包装后，将最低

年利率3.4%的经营贷与年利率5%以上的房

贷进行置换。

在社交平台，有多位贷款中介晒出了购

房按揭贷款与经营贷数据对比。根据一位贷

款中介提供的信息，以贷款金额100万元、还

款方式为等额本息为例，购房按揭贷款期限

为30年，年利率为5.88%，月还款额约为5919

元，总支付利息约为113.07万元，总还款额度

约为213.07万元。通过置换经营贷后还款期

限变为20年，年利率为4.6%，月还款金额为

6380.6元，总支付利息为53.13万元，总还款额

为153.13万元。

“通过这样的方式您可以少还10年贷款，

少还利息59.94万元。”这位贷款中介说道。不

过，在实际情况下，试图“以贷换贷”的用户往

往都是房贷存量用户，实际利息差额并不像

中介宣称的如此有诱惑力，而贷款期限缩短

还会导致月供增加，加大用户的还款压力。

但在中介机构的鼓吹下，“以贷换贷”这

一方式还是让不少买房人动了心，多位贷款

中介向北京商报记者表示，“以贷换贷”业务

现在很火爆，咨询的客户非常多。

诸葛找房数据研究中心分析师梁楠在接

受北京商报记者采访时分析，经营贷利率低于

房贷利率，这种明显的倒挂局面产生了一定的

套利空间，诱发经营贷违规行为；银行对经营

贷的审核力度不足，致使这种违规行为钻了空

子；中介在此过程中有比较可观的收入。

隐性收费的套路

由于经营贷需要通过抵押方式从银行

借款，还需要将资金用于生产经营，申请人

需要符合相应的审核要求，那么，贷款中介

是如何经过一番包装，让用户符合申请标

准的？

北京商报记者进一步深入调查后了解

到，贷款中介“包装”的方式都是大同小异，购

房者名下若有正常经营的公司，贷款中介将

会根据公司的经营资质以及购房者个人情况

制定经营贷置换计划；若购房者没有自身经

营的公司，那么贷款中介将为购房者过户一

家公司，并伪造经营流水，让客户“变身”经营

者，然后再进行产品置换。

经营贷的还款方式也有多种选择，一位

贷款中介提到，“当前名下有正常经营流水的

客户能申请20年期还款的产品，中途不用

归还本金，等额本息还款方式，和房贷的还

款方式一样，其他类别的客户只能做10年期

贷款”。

在置换过程中，贷款中介所收的费用也

不菲，多位贷款中介向北京商报记者表示，整

体办理收取的服务费大概在贷款金额的1.6%

-4%，也就是说若办理100万元经营贷，需要

向贷款中介缴纳1.6万-4万元的服务费，这其

中还不包括一些隐性费用。“若购房者的征

信、抵押物存在问题，还要再根据不同情况进

行收费。”多位贷款中介提醒。

除了一些隐性费用外，北京商报记者调

查发现，如果购房者存在首套房贷款还未还

清的情况，贷款中介还会提供一种垫资操作

方案，例如客户名下房产仍有50万元贷款未

还清，这时贷款中介便可以先行将50万元贷

款替购房者垫付，随后等购房者经营贷放款

之后，再将这笔费用还给贷款中介。垫资费以

10-15天为一个周期收取，例如50万元贷款，

一个周期需要收取垫资费3500元，如果经营

贷审批时间达到一个月，那么贷款中介将从

中获利7000元。

当北京商报记者明确提到利用经营贷置

换房贷可能被银行查出时，多位贷款中介均

表示，“可以规避这些风险，只要资金不直接

流入房地产市场就可以，具体操作可以用取

现、走对公账户解决”。

切勿盲目听信

助推本该用于企业生产经营的资金流入

楼市，变相抬高了房地产行业的风险。易居研

究院智库中心研究总监严跃进表示，经营贷

置换房贷说明当前市场的乱象依旧未得到

有效解决，贷款中介为经营贷资金流向楼市

进行“包装”，贷款中介从中收获不菲“中介

服务费”。

在梁楠看来，经营贷违规投入楼市，对房

地产市场健康发展和良性循环也会有负面影

响，将削弱楼市政策的调控力度，产生较多的

投机需求，一定程度上也会推高房价，致使合

理的住房需求得不到保障。

分析人士表示，按照银行规定，经营贷只

能用于企业经营，居民将资金流入股市、楼市

属于违规，且经营贷和房贷最长期限不同，同

样的贷款金额下，期限越短月供金额越大，加

剧用户还款压力，盲目听信贷款中介忽悠恐

会得不偿失。

梁楠表示，经营贷还款期限较短，还款压

力相对较大；再次，经营贷置换房贷这一过程

中又会夹杂其他成本，最后整体成本或比房

贷成本更高。

在经营贷入楼市愈演愈烈的背景下，

相关核查手段也在不断升级。除了及时通

过窗口指导、监管提示约谈等方式部署全

辖银行机构开展快速自查，全面摸排有关

情况之外，此前也有监管机构要求银行严

格规范与中介机构的业务合作，及时堵塞

业务管理漏洞、完善产品服务流程，严肃开

展问责等。

在高压之下，银行也加大了巡查力度，北

京商报记者了解到，北京辖内的部分商业银

行已经在遵照《个人贷款提前到期告知函》对

违规流向楼市的信贷资金进行回收，要求客

户提前进行返还。

“接下来，银行应进一步加大对经营

性贷款借款人资质的审核力度，如银行

流水及收入证明等是否真实，同时，提高

核查贷款资金流向的穿透性，从而保障资

金流入正规用途，另外，加强监管，特别是

对于违规行为，一经发现绝不姑息。”梁楠

说道。

北京商报记者宋亦桐

◆银行需严格落实贷前调查，加强对贷款用途的管理

◆多维度验证借款人资质，并对近期购买住房的客户发放经营贷款更加审

慎细致调查

◆贷中严格执行受托支付相关规定，确保贷款资金流向合规

◆贷后管理加强对申请经营贷款的企业的监控，监控其是否正常经营及缴税

随着银根放松、利率走低、经营贷及消费贷等品种投放力度加大，不少贷款中介再度活跃，向

购房者推出了“以贷换贷”的生意。4月13日，北京商报记者调查发现，一些贷款公司宣称可帮助

客户将最低年利率3.4%的经营贷与年利率5%以上的房贷进行置换，轻松省下数十万元利

息，不过，贷款中介所收的费用不菲，整体办理收取的服务费大概在贷款金额的1.6%-4%，

这其中还不包括一些隐性费用。更为重要的是，无论“首付贷”还是此类置换经营贷的方

式，都在变相地回避国家对于信贷政策的监管，一经查出会被银行要求提前归还贷款，

用户若盲目轻信可能得不偿失。

“来深圳新设保险公司法人机构，一次性奖励最高5000万！”近日，深圳市更新了

支持金融企业发展的措施，该政策一经公布，便“刷屏”保险业朋友圈。而除深圳外，天

津、广州、鄂尔多斯等地也向保险机构抛出了橄榄枝。业内人士表示，通过政府奖励并

且如果业务同时也能很好地开展，那么将会形成双赢局面。但不可忽视的是，接受奖

励或补贴后，保险机构增强长远的内生盈利能力很重要。

经营贷置换房贷存在风险及严防措施

风险
◆对房地产市场健康发展和良性循环产生负面影响

◆削弱楼市政策的调控力度，产生较多投机需求

◆提升个人债务负担

措施


