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浅析创业板上市公司定价
方式及其价格公允性

王 菁
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【摘 要】通过对创业板市场上市公司实行的市场询价的定价方式做简要的介绍以及与固定价格定价方式比较，对市场询价

这一定价方式做出评价。通过对监管部门、定价过程和公司本身的特点进行分析，来对现在创业板市场高发行价格、高发行市盈率

做出合理的解释，并对其价格的公允性做出评价。
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创业板，就是给创业型企业上市融资的股票市场，主要是

为了扶持中小企业、高新技术企业和成长型企业发展，为它们

提供融资服务。
一、创业板股票定价方式

在 2004 年以前我国新股发行通常采取固定价格的发行方

式，即由发行人和主承销商在新股公开发行前商定的一个固定

价格，然后根据这个价格进行公开发售。2004 年 12 月 10 日，中

国证监会发布了《关于首次公开发行股票试行询价制度若干问

题的通知》，规范了我国股份有限公司首次公开发行股票询价

的程序、定价机制及发行方式。自 2005 年 1 月 1 日起，我国新

股发行开始通过市场询价方式为新股定价。市场询价方式属于

公开定价方式，定价过程分为两个步骤：第一、初步询价，获得

询价对象的申报价格和拟申购数量，以此来确定发行价格区

间。第二、再通过网下累计投标询价方式，对最初的发行价格进

行修正，确定最后的发行价格。自 2006 年起，我国对中小企业

板首次公开发行股票采取询价方式的两步变为一步，采用一次

性询价定价，省略了初步询价的方式确定价格区间，一次性询

价后根据投资者的需求对最初定的发行价格区间进行调整，确

定发行价格。我国创业板市场的上市公司都是规模较小，与 A

股市场中小企业板新股发行定价方式基本相同，采取一步询价

方式。市场询价方式确定的发行价格是以收集到的市场需求信

息为基础，之前我国实行的固定价格方式则是由发行人和主承

销商制定，在得到市场信息之前就确定。市场询价方式比固定

价格发生定价更加准确，更有利于股票的发行。市场询价方式

能够更好地反映市场对新股的需求和上市公司的筹资要求定

价相对准确、合理。
二、我国现有创业板股票的发行价格的公允性

目前看来，我国的创业板新股普遍出现高发行价、高发行

市盈率的现象。新股还在陆续的审批发行中，发行市盈率也在

节节攀升。首批发行的 28 家创业板公司平均市盈率为 56.7

倍，与今年中小板股票的平均发行市盈率 56.4 倍接近。可是现

在市场上，创业板正在不断挑战市场对于新股发行价和发行市

盈率的承受能力。在我看来，高发行价的背后，可以看到市场对

创业板的热情和需求情况，这是市场选择的结果，不能一味的

否定。可是过高的发行价格也是不符合上市公司的公允价值，

对创业板市场也是不利的。
首先，过去市场始终认为我国的证监会对新股定价存在着

一定的干预，压低新股发行价格，造成一、二级市场价差过大，

造成一些无风险套利情况的产生。现在证监会表示听取了市场

意见，无论创业板还是主板发行，都采取不干预发行定价，尊重

市场评估和选择价格的做法。股票发行价格是由发行人与承销

的证券公司协商，通过询价制度完全按照市场投资者出价确

定。也就是发行价格是由市场对创业板市场新股的供求关系确

定，高的发行价也是市场的选择，存在合理性。其次，从定价方

面来看，各股均遵循着《关于首次公开发行股票试行询价制度

若干问题的通知》，采取了市场询价的定价方式。通过网下向配

售对象询价配售和网上向社会公众投资者定价发行相结合的

方式进行。这种定价方式本身没有什么问题，国外的市场也是

同样是实行市场询价的定价方式，根据供求关系来确定发行价

格。再次，通过创业板发行公司本身来评价发行价格的公允性。
创业板大多数公司具有高成长性，创业板公司整体盈利能力优

异，利润增速高，比中小板公司更具成长性。在国外市场，创业

板的总体平均市盈率也都高于相应的主板市场。高市盈率是与

创业板公司的性质和特点相关，其高成长性决定了大多数公司

在 3 到 5 年成长后的价值将可以支持其价格。一些机构投资者

应该也是考虑到创业板的高科技和高成长性的特点给出了较

高的溢价，一定的高市盈率是可以被市场接受。
过高的发行价格还是会给市场带来很多的负面影响。过高

的价格会使更多的投资者对创业板市场望而却步，二级市场的

获利空间缩小，投资者很有可能对创业板丧失信心，引起创业

板市场的暴跌，都将不利于良好市场的正常运行。解决发行价

格过高的问题，可以通过投资者和监管部门的共同努力来完

成。证监会应该针对创业板过高发行价格和新股过度炒作等问

题，出台一些相应的管理办法，加大创业板股票供应，使供求平

衡，并且可以对询价制度进行进一步的改进，严加监管。
就目前来看，供求关系决定了现在创业板股票的发行首日

不太可能出现跌破发行价的情况。
参 考 文 献

[1]李子白.《投资银行学》.2005（10）第 1 版

金融财会

130

brought to you by COREView metadata, citation and similar papers at core.ac.uk

provided by Xiamen University Institutional Repository

https://core.ac.uk/display/41447316?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

