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【摘要】本文结合 2008年熊市中的发行市场，分析了中煤能源的上市表现，总结出值得我们关注的中煤能源 IPO的

三大亮点，并从中引发了一些深化我国证券市场改革的启示与思考。
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一、案例概述

2008年 2月 1日，中煤能源（601898）在上交所 A股市场

挂牌上市，在开盘一度走到 24.89元/股的全天最高点之后一

路维持平稳，最终收于 22.20元/股，较发行价 16.83 元/股上

涨 31.91%，全天换手率达到 50.57%，市盈率达 55.36倍，成交

金额高达 134.84亿元。

中煤能源是我国第二大煤炭企业和最大的独立炼焦企

业，它在香港上市一年多来受到国际投资者的普遍认同。2007

年中煤能源的净利润比 2006年有大幅增长，增幅为 99.12%。

因此对其 A股上市表现，不少券商给出了较高的估值。其中

最高为申银万国估价 35元/股，大部分机构所给的合理估价

都在 25.90元/股左右。根据历史首日收益率分析，中煤能源

首日涨幅预计在 90豫左右。然而中煤能源上市首日并未受到

追捧，未能重演其他大型能源国有股回归时的火红走势。这令

此前许多看好这只大盘股的投资者有所失望。

中煤能源上市可谓“生不逢时”。2008年上市的大盘新股

收益率屡创新低，在中煤能源之后上市的中国铁建的收益率

和涨幅分别仅为 0.18%、28.19%，低于中煤能源的 0.23%和

31.91%的水平，成为 2007年以来新股上市首日的最低涨幅。

二级市场的持续低迷是影响新股收益的重要因素，中煤能源

的首日涨幅也受此影响。尽管如此，中煤能源的上市仍有三大

亮点吸引了人们的眼球。这三大闪光点是什么呢？

二、第一大亮点：推动 IPO高溢价率向理性回归

全流通时代 IPO第一股———中工国际上市首日最大涨

幅达到 576豫，但其随后连续无量封住跌停板，充分显示 IPO

恢复初期其溢价率产生泡沫后对市场的危害。新股上市首日

收盘价高于股票发行价，被称为“IPO溢价”，这在全世界各证

券市场普遍存在，是很正常的现象。这主要是为了吸引更多的

投资者，保证发行的成功，并树立投资银行自身的良好声誉。

负责承销的投资银行往往都会倾向于一定幅度内的 IPO 溢

价发行。从国际股市的实践来看，美国等成熟市场的 IPO 溢

价率一般在 17豫以下。而在我国证券市场发展的十几年中，A

股 IPO的溢价率高达 164.99豫，远高于成熟市场和大部分新

兴市场，成为世界 IPO溢价率最高的市场。如此高的溢价率

不能不让人怀疑股票发行定价制度的合理性。从我国 A股市

场发展来看，过高的溢价率严重地危害到整个市场的健康发

展。因此，许多人呼吁 IPO溢价率应向理性回归。

前几年小盘新股 IPO常常不论业绩如何，首日都有巨大

的涨幅。如 2000年上市的景谷林业，其发行价 5.19元/股，上

市首日收盘为 23.08元/股，涨幅达 344.7%。而 IPO重启后，这

种情况已有所改观。如小盘电力新股粤水电上市首日涨幅仅

39.88%，与前些年上市的涪陵电力首日 153.99%的涨幅相比，

出现明显的回归。我国证券市场上规模最大的 IPO新股———

中国银行尽管上市首日大涨，但后期已跌至发行价的位置。这

些都充分反映出 A股市场已发生较大的变化，其 IPO溢价率

在信息充分披露、机构询价机制日趋完善、市场投资者理性判

断等诸多因素影响下步入理性回归。而此次中煤能源上市创

下的 31.91%的首日涨幅，正推动着 IPO高溢价率水平向理性

回归的进程，也给我们带来了以下启示：

1. 新股发行的市场化机制得到进一步完善。有统计数据

显示，沪深交易所新股上市的溢价率在过去十几年间大体为

164.99豫。股票上市首日涨幅过高的原因有两个：一是询价机

制有缺陷，发行公司的价值被低估，发行价格可能严重低于发

行公司价值；二是由于过度炒作或市场操纵因素的影响，导致

新股上市价格存在严重的泡沫。但无论哪种情况都说明市场

的风险已开始聚集。新股暴涨不但不能起到良好的示范作用，

反而成为影响未来市场运行的负面因素。因此，中煤能源的低

涨幅表明新股发行上市的制度改革正稳步推进，新股发行的

市场化机制也正逐渐形成，新股市场化发行的约束功能得到

强化，IPO高溢价率正在向理性回归。

2. 市场化发行机制的价格发现功能得到提升。在目前机

构询价机制下，机构投资者存在诸多行为不规范之处，从而助

推了 IPO溢价率的高企。在全流通时代，监管部门在完善发

行机制前提下，证券监管力度得到进一步加强，严厉打击了证

券市场的不规范行为和内幕操纵、串通做假、联手炒作的恶劣

行径，从而提升新股发行定价效率和 IPO价格发现功能，因

而也有了中煤能源 IPO溢价率的理性回归。

3. 信息披露机制得到进一步完善，市场的透明度有所提
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高。根据信息经济学观点，IPO产生溢价的根本原因是证券市

场信息的非均衡性。证券市场的发展史表明：一个国家或地区

的市场发育程度越低，市场透明度越差，不同投资者之间的信

息差异也就越明显，IPO的溢价率也就越高。这就要求上市公

司强化新股发行的推介工作，减少上市公司和投资者之间信

息的非均衡程度；新股 IPO公司和保荐机构必须加强与广大

机构投资者的信息沟通，提高新股 IPO公司定价过程中相关

信息的渗透能力，提升信息的传递效率和新股发行定价效率。

中煤能源于新股上市前 10天即 1月 21日发布公告，并在全

国进行发行 A股路演，正体现了这一点。

4. 倡导市场理性投资行为取得实效。我国证券市场的投

资理念尚不成熟，投机气氛较浓，IPO溢价率高企的一个重要

原因就是市场上存在的投机资金的推动。随着股权分置改革

的日渐完成，证券市场各项制度正在逐步完善，之前困扰证券

市场的诸多制度性问题正在逐步得到解决，新股发行的市场

化约束机制正在凸现。中煤能源的低涨幅表明投资者通过借

鉴新兴市场发展的国际经验，投资理念日益成熟起来，投机心

理正向理性回归，期望一级市场投资有适度的回报率，努力回

避过度投机的市场风险。

三、第二大亮点：网上首发比例 75豫，创下最高纪录

中煤能源本次发行采用网下向询价对象询价配售和网上

资金申购配号、摇号中签相结合的发行方式。发行数量不超过

1 525 333 400股。其中，网下配售不超过 381 333 400股，约占

本次发行数量的 25豫；其余部分向网上发行，网上发行申购日

为 2008年 1月 25日，约占本次发行数量的 75豫，网上申购率

创下 A股史上新高记录。

新股发行原分为战略配售、网下申购和网上申购三部分，

自 2007年 9月以来，大盘股的发行已取消了战略投资者配售

的安排，设定的发行比例均为网上 65豫、网下 35豫。而此次中

煤能源创下了 75豫的网上初始发行比例，不仅远高于 2006年

以来 100亿元以上大盘股 51.9%的平均网上发行比例，而且

创下 2005年“新老划断”以来新股发行的最高水平。中煤能源

的网上首发比例创纪录向我们发出了哪些信号呢？

1. 对上市公司而言，提高网上发行比例则意味着可以避

免被锁定部分股份解冻后集中减持，以此稳定股价的长期走

势。目前，新股网下发行部分的锁定时间为 3个月，而 3个月

后股价则很可能遭遇机构集中减持股份的压力。中煤能源此

次降低网下发行比例、提高网上发行比例后，将在一定程度上

解决这一问题，从而保证长期投资者的利益。

2. 在近期市场热议新股发行机制改革的背景下，中煤能

源 IPO方式出现了可喜的变化，网下、网上比例有了明显改

进，网上初始发行比例“破例”达 75%，此举正迎合了前段时间

讨论的新股发行机制改革，同时折射出这项改革已经渐行渐

近，中煤能源在 A股市场起到了领军示范作用。缩小配售比

例，扩大网上申购比例较多地考虑了散户的利益，属于向中小

投资者让利的行为。而目前的申购机制对机构投资者是有利

的，虽然改革发行机制涉及诸多问题，只靠减少网下配售比例

不能从根本上解决“机构吃肉、散户喝汤”的问题，但是从平衡

各方利益角度来看它已有所进步。这改变了新股发行过程中

向机构投资者过度倾斜的局面，增强了 A股市场的公平性，

同时也有助于抑制新股上市首日的炒作气氛，更体现了上市

公司让利于民的积极态度。

四、第三大亮点：“逆风向”上市的 IPO，反而最“吸金”

中煤能源本次 A 股发行 15.25亿股，发行价格为每股

16.83元，网上和网下总计冻结资金 3.12万亿元，获得超额认

购 121倍，是 A股历史上冻结资金第三大 IPO。它成功登录 A

股后，总融资金额达 256.7 亿元，成为 A 股历史上第八大

IPO。2008 年沪深两市共有 76 只新股上市，总融资金额约

1 034.38亿元，而中煤能源融资额几乎占全年 A股 IPO融资

总和的四分之一。同时在国内资本市场熊市到来之际，中煤能

源成功实现了众多企业梦中追寻的香港内地两地上市。

一个公司 IPO上市的原因，一个最直观的解释就是公司

有好的投资项目，迫切需要筹集大量资金，所以要发行新股。

根据市场择时理论，当股市走好、股价较高时发行新股对发行

公司比较有利，于是许多公司就会选择在牛市上市。而当公司

股票被低估时，就会暂缓上市，因为公司不愿意在高质量公司

发行较少也就是在熊市的时候发行新股，这样难以取得巨大

的融资额。然而，中煤能源却破例在熊市中发行新股。

相比 2007年，2008年证券市场可谓“寒风凛凛”，全年新

股 IPO的数量减少了近 40豫，融资规模锐减了 75豫，其中融

资超过100亿元的只有两家企业（中煤能源 256.7亿元和中国

铁建222.46亿元）。中煤能源是继中国石油、中国神华、中国建

设银行、中国工商银行和中国平安等之后 A股历史上第八大

IPO。在如此冷的市场上，中煤能源却能逆势而上，确实显示

了其实力。那么，中煤能源为什么能如此“吸金”呢？

1. IPO所募集的资金就是发行价格与发行股数两者的乘

积，此次中煤能源发行规模为 1 525 333 400 股，发行价格取

的是发行区间每股 16.00元 ~ 16.83元的上限 16.83元，且中

煤能源是大盘股，发行在外的流通股份数额较大，因此从计算

公式上讲，融资额很大也就理所当然了。

2. 中煤能源之所以如此“吸金”还受惠于煤炭价格的节

节攀升，因为其回归之时恰好处在国内煤炭行业最景气的阶

段。中煤能源是我国第二大煤炭生产企业，在世界主要煤炭上

市公司中排名世界第三、中国第二，仅次于 Peabody和中国神

华。同时，中煤能源也是国内最大的煤炭设备供应商和最大的

焦煤生产企业。由于 2008年国内发电量持续增长，煤炭需求

一路高涨而带来煤炭现价看涨，而作为行业地位很高的生产

企业，中煤能源自然在行业景气周期中受益颇多。

【注】本文系中国矿业大学校级科研课题渊课题编号院

08001冤野中国的 IPO市场尧IPO折价及其长期业绩表现冶的阶

段性成果遥
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