
FUNDAMENTALS今日基本面AA22 2021年8月10日 星期二

优化新股发行承销制度优化新股发行承销制度

本版主编 袁 元 责 编 田 鹏 制 作 张玉萍
E-mail:zmzx@zqrb.net 电话 010-83251785

本报记者 刘 琪

8月份以来，中国人民银行（下称“央行”）每个交易日
低量滚动开展逆回购。据《证券日报》记者梳理，截至8月
9日，央行月内连续6个交易日，每日开展100亿元逆回购，
合计操作量600亿元，操作利率维持2.2%不变。同时，逆
回购到期量1000亿元，故央行实现净回笼400亿元。

实际上，每日开展逆回购操作已是央行今年常态化
操作。央行今年一季度中国政策执行报告表示，“人民银
行逐步形成了在每月月中固定时间开展中期借贷便利
(MLF)操作、每日连续开展公开市场操作的惯例”。截至
目前，年内逆回购一天都未“缺席”。从操作量来看，以
100亿元为主。特殊时点则会放量操作，比如在 7月 29
日、7月 30日，央行连续两天开展 300亿元逆回购，以维
护月末流动性平稳。

中国银行研究院高级研究员王有鑫在接受《证券日
报》记者采访时表示，央行8月份以来恢复100亿元逆回
购滚动操作，体现了货币政策的连续性、稳定性和可持续
性。在央行7月15日降准0.5个百分点、释放长期资金约
1万亿元之后，市场流动性整体充裕。8月份以来，Shibor
（上海银行间同业拆放利率）利率较 7月份明显下降，开
展大额逆回购的必要性下降，为下一步政策调整提供了
空间，有利于稳定市场预期。

苏宁金融研究院宏观经济研究中心副主任陶金对
《证券日报》记者表示，当前银行体系流动性充裕，DR007
近 5日的平均利率低于逆回购利率。在此背景下，回购
100亿元逆回购操作，释放出较强的边际宽松政策信号。

全国银行间同业拆借中心数据显示，7月30日，隔夜
Shibor为2.178%，而8月2日，隔夜Shibor已降至1.876%，
随后，8月 3日至 8月 6日也一直保持 2%以下水平。不
过，8月9日，隔夜Shibor上行35.3个基点至2.212%，达到
本月最高水平。另外，7天Shibor和14天Shibor也分别上
行15.1个基点、13.1基点至2.145%、2.132%。

在此情况下，央行短期内是否有可能加大逆回购操
作量？陶金表示，尽管隔夜Shibor达到本月最高，但仍低
于前期高点和7月份平均水平。从不同期限的Shibor和
同业存单发行利率看，均处于持续波动下降的态势，总体
上短、中、长期流动性均处于较为充裕状态，短期没有太
大必要明显调整逆回购操作量。

此外，今年三季度共有 1.7万亿元的中期借贷便利
（MLF）将到期，其中7月15日到期量为4000亿元。央行
在7月15日缩量等价续作了1000亿元MLF，同时当日降
准释放约 1万亿元的长期资金，其中一部分用来置换当
日到期的MLF。8月份，MLF到期量为7000亿元。那么，
本月央行在MLF的操作量上是否会发生变化？

对此，陶金表示，在全面降准的背景下，7月份MLF
缩量续作。降准释放的长期资金效应仍存的情况下，8
月份MLF仍很可能缩量续作，但缩量的程度会比 7月份
更小。尤其是在地方债发行加速预期下，央行对银行资
金进行适当补充的必要性变大，以减少流动性波动。

年内央行每日“打卡”逆回购
专家认为短期不需放量操作

本报记者 杜雨萌

尽管早有预期，但8月9日早盘国际金价（AUUSDO）
的跳空深蹲，仍惊住了一众投资者。数据显示，8月9日，
国际金价自开盘后快速杀跌至1706.47美元/盎司，创下4
月 1日以来新低。而截至记者发稿，国际金价呈现“V
型”反转之势，并报 1746.37美元/盎司，小幅上涨 1.66%，
日内价差达到近40美元/盎司。

“上周美国公布的非农数据报告，是本周一黄金跳
水的重要导火索。”领秀财经首席分析师刘思源在接受

《证券日报》记者采访时表示，7月份美国非农就业人数
新增94.3万人，超出此前业内预期的87万人；同时，失业
率也从 5.9％降至 5.4%。整体上看，美国就业情况的持
续改善，使得市场对于美联储秋季宣布缩减量化宽松政
策的预期得以强化，叠加美元指数以及美国10年期国债
收益率走高，无疑给国际金价造成一定下行压力。

具体来看，受7月份美国非农数据的异常强劲表现影
响，美元指数与美国 10年期国债收益率呈现同步走高。
截至8月9日15时，美国十年期国债收益率达1.305%，较
前期低点1.156%稳步回升；美元指数为92.8，较7月30日
的阶段性低点91.78呈现明显的震荡走高态势。

贵金属资深研究人士周英皓在接受《证券日报》记
者采访时表示，国际金价与美国 10年期国债收益率、美
元指数以及美国经济数据间，是联动关系。即当美国经
济数据好转时，美债收益率上升，美元指数上涨概率加
大，与之大部分时间内呈负相关关系的国际金价，则或
面临承压。

以 3月 12日国际金价的年内最低点 1676.1美元/盎
司至6月4日的近期阶段性高点1916.37美元/盎司为例，
在此期间，国际金价一路走高，而与之相对应的，是美国
10年期国债收益率从 1.626%降至 1.557%；而同期的美
元指数则从91.66降至90.13。

若再将时间维度拉长看，受去年新冠肺炎疫情对全
球经济造成颇大影响的冲击下，国际金价的避险属性得
以进一步凸显。数据显示，自 2020年 3月 16日至 2020
年 8月 6日期间，国际金价从 1451美元/盎司一路涨至
2073.93美元/盎司。而在此期间，美国 10年期国债收益
率则从 0.73%降至 0.55%，美元指数则从 97.97 降至
92.78。

中信证券首席 IFCC分析师明明在接受《证券日报》
记者采访时表示，整体上看，当前美国经济复苏、宽松政
策的退出或已是明确的中期趋势，而美国实际利率又处
于历史低位，后续变动情况可以说易上难下。叠加美元
指数的中期底部已基本确立，尽管受疫情的反复、就业
数据的波动以及美联储官员表态的变化可能导致市场
对其预期频繁反复，进而驱动国际金价的短期波动，但
展望后市，预计中长期国际金价易跌难涨。

刘思源预计，短期看，国际金价或大概率维持在
1675美元/盎司至1800美元/盎司区间。而随着美国经济
的持续复苏，不排除国际金价将跌回 1600美元/盎司附
近的可能。

国际金价先跌后涨
日内价差近40美元/盎司
业内预计中长期或“易跌难涨”

主持人田鹏：8月6日，中国证监会对《创业板首次公开发行证券发行与承销特别规定》部分条款进行修

改，此次修改的目的主要是建立良好的发行承销秩序，而良好的发行承销秩序关乎股票发行人、承销商、投资者等
众多市场主体利益。今日本报就此展开解读。

本报记者 吴晓璐

7月份以来，针对市场关注的
“抱团报价”等新股发行定价问题，
监管层频频出手。在上交所对 6
家资产管理机构予以监管警示、中
国证券业协会对 11家报价机构采
取自律措施后，8月6日，中国证监
会对《创业板首次公开发行证券发
行与承销特别规定》（以下简称《特
别规定》）部分条款进行修改，并向
社会公开征求意见。

《证券日报》记者据同花顺 iF⁃
inD数据统计，截至 8月 9日，今年
以来，注册制维度下，科创板和创
业板上市公司累计达 218家，合计
IPO募资1537.01亿元，较预期募资
金额低 4.84%。其中，79 家公司
IPO募资超过预计募资金额，其余
139家公司 IPO募资未达预期，占
比 63.76%，较 2020年提升 32.02个
百分点，甚至有26家公司 IPO募资
不足预期的五成，占比 11.93%，较
2020年提升9.94个百分点。

接受《证券日报》记者采访的
专家表示，“抱团压价”行为影响
资本市场秩序，以及价格发现功
能的发挥，另外，科创板和创业板
作为资本市场支持科技创新的重
要平台，发行价过低，可能会影响
发行人募资规模和未来业务发
展，拉低资本市场服务实体经济
的效率。监管从优化规则和加强
监管两方面出手整顿，不仅有利
于优化市场化的发行承销机制，
加速全市场注册制改革落地，也
有助于提升资本市场服务实体经
济功能。

解决报价集中问题
交易所规则灵活性提升

“股票发行人、承销商、投资者
和监管机构在发行过程中的利益
诉求不同，市场各方在价格发现过
程中呈现动态博弈关系。股票发
行价格影响发行人的募集资金规

模、股权稀释成本及未来业务发
展、关乎承销商可获取的佣金和成
本、影响投资者的收益。此外，其
还会影响证券市场秩序和服务实
体经济效率。”中国银行研究院博
士后汪惠青对《证券日报》记者表
示，本次《特别规定》主要是针对
IPO询价过程中存在机构串通、压
低报价等扰乱证券发行市场秩序
的行为进行打击，能够提升新股发
行上市过程中价格发现效率，改善
新股普遍低价发行现状，更好地平
衡发行人、承销商、投资者之间的
利益关系。

据同花顺 iFinD数据统计，截
至8月9日，今年以来，科创板公司
上市首日平均上涨 225.17%，较
2020年提升 43.02个百分点；创业
板 公 司 上 市 首 日 平 均 上 涨
271.22%，较 2020年提升 113.38个
百分点。一级市场和二级市场“剪
刀差”显著扩大。

《特别规定》主要修改两方面
内容，取消新股发行定价与申购
安排、投资者风险特别公告次数
挂钩的要求，同时删除累计投标
询价发行价格区间的相关规定，
由深圳证券交易所在其业务规则
中予以明确。

“首先，取消新股发行定价与
申购安排、投资者风险特别公告次
数挂钩的要求，可以解决发行定价
超过一定标准时，发行期间过长的
问题，有利于提高发行效率；其次，
取消‘发行价格上限不高于区间下
限百分之一百二十’的规定，将投
标询价发行价格区间交由深交所
规定，为交易所未来相关规则制定
预留灵活性。”北京德恒律师事务
所合伙人桑士东表示，如果未来发
行价格区间进一步放宽，理论上会
增加报价人的报价选择，增强发行
人、报价人之间的博弈，这在一定
程度上可能会解决发行报价集中
于区间底部的问题。

“未来，深交所将在探索优化
市场化发行承销机制过程中，获得

更多空间，承担更多职责。未来监
管机构将进一步优化市场化发行
机制，推动注册制改革全面落地。”
华泰联合证券执行委员会委员张
雷在接受《证券日报》记者采访时
表示。

引导机构投资者
理性投资、长期投资

证监会表示，将指导沪深证券
交易所、中国证券业协会同步完善
科创板、创业板新股发行定价相关
业务规则及监管制度，持续优化市
场化的发行承销机制。据悉，上交
所已建立面向网下投资者的常态
化监督检查机制。

中证金融研究院首席经济学
家潘宏胜近日表示，证监会有关
部门、交易所和证券业协会正在
广泛听取市场意见，积极研究解

决方案，拟从优化规则和加强监
管两方面采取相关措施，维护良
好的发行承销秩序。一方面，根
据市场形势变化，完善股票发行
定价、承销配售等相关制度规则，
优化报价流程，平衡好发行人、承
销机构、报价机构和投资者之间
的利益关系，推动市场化的发行
机制有效发挥作用；另一方面，加
强报价机构监管，规范报价行为，
重点加大对串价等干扰发行定价
行为的打击力度，及时出清不专
业、不负责任的机构，督促报价机
构完善内控机制，提高发行承销
监管的针对性和有效性。

汪惠青表示，此次对创业板
发行承销规则进行修改，从直观
来看，能够有效打击部分机构投
资者通过“抱团压价”进行套利的
违规行为。但背后更深层次的含
义，则是引导投资者特别是机构

投资者回归理性，进行长期价值
投资，维护股市稳定。此外，由于
创业板是创新创业企业的重要融
资平台，对创业板发行承销规则
进行修改，有利于维护这些企业
的合理利益，为其稳定发展提供
保障。

对于如何进一步加强对发行
定价行为监管，汪惠青认为，一方
面，可以建立针对投资者的常态化
监督检查机制。通过加强对报价
等数据的分析、排查，规避投资者
的投机行为。另一方面，需要加大
对扰乱市场行为的惩罚，降低机构
投资者的非理性行为。如对存在
抱团行为的机构，根据市场变化制
定动态交易限制规则；通过设置长
期业绩激励手段，强化机构投资者
长期投资、价值投资的意识；从法
律法规层面不断完善机构投资者
的行为规范等。

逾六成科创板和创业板IPO企业募资未达预期
监管两方面入手规范“抱团压价”

安 宁

市场化的新股发行承销机制在
实践中正逐步走向成熟。作为注册
制改革架构的“三项市场化安排”之
一，“建立市场化的新股发行承销机
制”的主要内容是对新股发行价格、
规模等不设任何行政性限制，以机
构投资者为主体进行询价、定价、配
售，真正实现由市场供求决定价格。

当前，科创板、创业板试点注
册制，均已建立了市场化的新股发

行承销机制，基本实现了建立初
衷，良好地发挥了市场在资源配置
中的决定性作用。把定价权交给
市场，有效提高了市场成熟度。

但在实践过程中，出现了部分
网下投资者为博入围“抱团报价”、
干扰发行秩序等新情况、新问题。
因此，监管层通过不断完善新股发
行承销配售等相关制度规则，优化
报价流程，促进买卖双方博弈更加
均衡，推动市场化发行承销机制有
效发挥作用。

例如，8月6日，证监会就修改
《创业板首次公开发行证券发行与
承销特别规定》（以下简称《特别规
定》）部分条款向社会公开征求意
见。沪深证券交易所、中国证券业
协会将同步完善科创板、创业板新
股发行定价相关业务规则及监管制
度，持续优化市场化发行承销机制。

《特别规定》修改的总体思路
是平衡好发行人、承销机构、报价
机构和投资者之间的利益关系，兼
顾发行承销过程的公平与效率。

这是对新股发行承销机制的进一
步优化与完善，充分体现了监管部
门市场化改革思路。

注册制改革的重要环节之一，
是构建起发行承销行为的市场化
约束机制，建立规范、理性的价格
形成机制，避免非理性的价格扰动
和不规范的报价、申购行为。因
此，在注册制改革过程中，对新股
发行承销行为机制的不断优化是
改革过程中的必然要求，随着注册
制改革深入推进，不断优化的发行

承销机制将为下一步全市场发行
与承销制度改革铺平道路。

在此过程中，市场各方主体要
各尽其责。询价机构遵循独立、客
观、诚信的原则规范参与新股报
价；承销商认真履职尽责，审慎合
理定价，充分发挥专业机构的价格
发现和资源配置能力，促进市场机
制有效发挥作用；监管部门进一步
加强对发行承销过程的监管，加大
对发行承销中违法违规行为的惩
处力度。

市场化发行承销机制在“实战”中日臻成熟

本报记者 包兴安

近日，财政部在公布的《财政
部对十三届全国人大四次会议第
2284号建议的答复》（以下简称《答
复》）中透露，财政部正牵头起草

《关于财政支持做好碳达峰碳中和
工作的指导意见》，拟充实完善一
系列财税支持政策，积极构建有力
促进绿色低碳发展的财税政策体
系，充分发挥财政在国家治理中的
基础和重要支柱作用，引导和带动
更多政策和社会资金支持绿色低
碳发展。专家建议，整合现有环境
保护税、成品油消费税、煤资源税
等，研究开征碳税。

财政资金支持力度加大

中国财政学会绩效管理专委会
副主任委员张依群对《证券日报》记
者表示，财税政策在碳达峰、碳中和
的实施过程中，一方面，发挥引导作
用，通过政府行为规范优化财政收

支结构，形成政府带头做表率、社会
跟进做贡献的良好氛围；另一方面，
发挥支撑作用，通过税费结构调整、
预算优先安排、奖补政策激励等方
式，重点支持低碳技术研发、人才培
养，通过保障资金需求实现人才、技
术长期供给。

北京师范大学政府管理研究
院副院长、产业经济研究中心主任
宋向清对《证券日报》记者表示，财
税政策支持碳达峰、碳中和的最大
优势在于既可利用全局性财政税
收政策进行宏观调控，又可以因地
施策、因企施策进行中观和微观调
控。同时，还能够与其他机构，比
如金融、环保、水利等，通过政策联
动进行调控发力，做到精准、适度、
高效。

7月 30日，财政部发布数据显
示，财政部不断加大资金投入，积极
深化改革创新，大力支持打好污染
防治攻坚战。2016年-2020年，全
国财政共安排了生态环保资金
44212亿元，年均增长8.2%。其中，

中央财政 19333 亿元，占比达到
43.7%。

财政部副部长邹加怡此前表
示，通过多种方式，发挥财政资金

“四两拨千斤”的引导带动作用，撬
动金融资源和社会资本服务绿色
发展。发起设立国家绿色发展基
金，重点投向长江经济带地区，支
持生态环境保护修复和绿色产业
发展。利用政府和社会资本合作
（PPP）模式，吸引更多社会资本参
与到绿色低碳项目投资、建设、运
营中。截至今年 6月末，在污染防
治与绿色低碳领域，全国已有 4156
个PPP项目签约落地，投资额达4.1
万亿元。

宋向清表示，财政支持绿色低
碳发展方式主要有四个方面：一是
财政直接向特定区域、行业或企业
拨付资金，这是最简明的做法，容易
建立调控短平快机制；二是财政创
新投融资制度，通过建立绿色发展
基金、生态保护基金等撬动社会资
金加大对绿色发展和生态保护的支

持力度；三是通过政府和社会资本
合作，利用 PPP模式等吸引社会资
金向生态保护、污染防治与绿色低
碳领域投放；四是通过增减或调整
现有相关税收政策发挥绿色环保调
节作用，使污染导致的外部成本内
部化，促进绿色发展。

多举措支持绿色低碳发展

《答复》表示，下一步，财政部
将继续通过现有资金渠道加大投
入力度，并强化监督指导，推动地
方科学规范安排资金，切实提高资
金使用效益，更好地支持碳达峰、
碳中和工作。

张依群表示，需要积极构建财
税政策体系支持碳达峰、碳中和目
标的实现，一是建立系统性推动碳
达峰、碳中和的财税政策指导规划；
二是发挥财政资金引导作用，通过
市场化和非市场化手段加快推动我
国新能源发展利用、新技术研发转
化、高耗能行业集约整合的步伐，实

现重点地区、重点行业、关键技术率
先创新突破，为全国绿色低碳发展
提供示范；三是建立完善中央与地
方碳减排奖惩机制，实现中央补助
与地方碳排放指标硬挂钩，达到中
央与地方、政府与企业的共振效果。

“建议财政部和国家税务总局
研究开征碳税，整合现有环境保护
税、成品油消费税、煤资源税等，简
化税收征收流程，灵活征收环节，鼓
励纳税人通过自主创新改革生产和
服务流程实现减排降碳目标。”宋向
清表示，还可在全国尤其是长江经
济带和黄河流域生态保护带等重点
区域全面推动深化生态保护补偿制
度改革，统筹推进重点生态保护和
修复等。

宋向清表示，在财政支持过程
中要强调法律、行政、市场等手段并
用，把碳交易市场机制和行政监管
机制有机结合起来，多措并举，协同
发力，通过财政支持建立起多种机
制和模式共同发力的支撑平台，推
动碳达峰、碳中和进程。

财政部酝酿财税政策力促绿色低碳发展
专家建议研究开征碳税


