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1月 5日，中国移动在沪市主板上市，截至
当日收盘股价为 57.88元/股，小幅上涨 0.52%。
业内人士普遍认为，中国移动股价上涨与其引
入绿鞋机制有一定关系。

中国移动是沪深两市中第11只“穿绿鞋”上
市的新股。作为大盘股的护盘利器，绿鞋机制
相当于给新股上了个保险，给予投资者信心，能
大概率避免短期内新股破发的风险。若破发
后，绿鞋机制也能提供较为充裕的资金进行“托
市”，稳定股价。

目前，A股市场中已有61家

上市公司引入过绿鞋机制，其中

沪深两市共11家，北交所有50家

（均于挂牌精选层时引入）。从后

市表现来看，绿鞋机制起到了稳

定股价的作用。

《证券日报》记者据同花顺 iFinD 数据梳
理，从上市首日的股价表现来看，上述 61 家
公司中，仅 8 家上市首日破发，45 家实现上
涨，占比 74%。其中，16 家公司上市首日股
价涨幅超 100%，占比 26%，涨幅最高者接近
500%。而从上市后 30 日的股价涨跌幅来看，
61 家公司中仅 11 家下跌，47 家上涨，占比
77%。其中，12 家涨幅超过 100%，占比 20%，
最高者超 500%。

业内专家普遍认为，随着注册制在全市场
推行，新股破发常态化，绿鞋机制有望被广泛
应用，成为稳定股价的常态化机制。不过，需
要注意的是，绿鞋机制虽然能在短期内起到稳
定股价的作用，但并不能一劳永逸。新股发行
定价更真实、合理，才是稳定新股股价的最主
要因素。

20年仅11家沪深公司“穿绿鞋”

绿鞋机制是指超额配售选择权，获得此权
利的新股承销商可按照同一价格超额发售不超
过本次发行数量 15%的股票，至于最终超额配
售的结果则视市场情况在后市稳定期（一般为
上市之日起30个自然日）结束后确定。

至于如何用绿鞋来稳定股价，承销商会根
据新股股价表现选择行使或不行使绿鞋。在发
行过程中，承销商通过向投资者“借入”股票，且
将“借入”的这部分股票（不超15%）完成绿鞋的
发行。

一般来说，在后市稳定期内，若新股股价出
现破发，承销商会选择不行使绿鞋，而是从二级
市场低价购买绿鞋规模的股票归还给“借股”的
投资者；若股价始终高于发行价，承销商会选择
行使绿鞋，直接按低于市场价的发行价来发行
绿鞋规模的股票。

由此可见，绿鞋机制的行使

可在一定程度上减缓股价下跌或

使股价维持在不低于发行价的水

平，起到短期稳定股价的作用。

在境外资本市场中，绿鞋机制的应用已
经较为广泛和成熟，但其在国内却有些“默
默无闻”。

事实上，绿鞋机制在A股市场的推行并不
晚。2001年9月份，证监会发布《超额配售选择
权试点意见》，首次提出绿鞋机制实施过程中的
具体规范。但 2001年至 2005年，A股市场中并
无公司采用绿鞋机制。

直至2006年，证监会颁布新的《证券发行与
承销管理办法》，具体规定了发行量的要求（不
低于4亿股）。同年10月底，工商银行正式登陆

沪市主板，成为 A 股首只“穿绿鞋”上市的新
股。从市场表现来看，其上市首日股价涨超
5%，上市后30日的股价涨幅超20%。绿鞋机制
确实起到了稳定股价的作用。

由此，绿鞋正式进入市场，但预料中的普及
却并未出现。时隔4年，2010年农业银行、光大
银行在沪市主板上市时引入绿鞋机制，有效保
障了上市首日及后市稳定期内的股价。此后，
绿鞋机制再次销声匿迹。直至2019年12月份，
邮储银行上市，成为A股第4只设置绿鞋机制的
新股。

目前来看，沪深两市共有 11家上市公司引
入绿鞋机制，其中，工商银行等 6家公司来自沪
市主板，华润微等5家公司来自科创板。深市尚
未有“穿绿鞋”的公司出现。

此外，新三板精选层成为绿鞋机制“大展拳
脚”的舞台，包括万通液压、常辅股份等在内的
多家企业纷纷采用绿鞋机制，稳定股价的效果
较为明显。在北交所开市后，上述精选层企业
平移上市，广泛应用的绿鞋机制也成为北交所
的一大特色。

为何“绿鞋”难现沪深两市？

为何沪深两市难见“穿绿鞋”的新股？高门
槛或是一大影响因素。根据相关规定，沪深主
板要求应用绿鞋机制的新股发行量在 4亿股以
上；科创板虽降低要求，但建议的最低门槛为

“8000万股+15亿元”，这样的规则拦住了不少上

市公司。
此外，有业内专家表示，此前核准制下新股

破发很少，并没有引入绿鞋机制稳定股价的必
要。

“在传统核准制下，新股属于稀缺资源，上
市后很少出现破发，打新赚钱效应明显。因此，
此前鲜有企业引入绿鞋机制为股价上保险，仅
有为数不多的大盘蓝筹股在发行中使用绿鞋。”
联储证券投资银行部副总经理刘继武在接受

《证券日报》记者采访时表示。
“核准制下，新股定价具有确定性，且新股

自上市首日即存在股价涨跌幅限制，因此发行
人和主承销商通过绿鞋机制稳定股价的内在驱
动力不足。”五矿证券资本市场部负责人对《证
券日报》记者表示。

“绿鞋机制作为稳定股价的一种护盘措施，
在A股实际操作中发挥空间较小。”植德律师事
务所合伙人罗寒律师对记者表示，A股历史上的
新股发行定价多以发行人与主承销商自主协商
确定，市场化程度较低，新股破发情况较为少
见。

另外，也有声音认为，绿鞋机制境内外的差
异造成承销商动力不足，成为阻碍绿鞋机制应
用的一大因素。

“A股承销商就其主动‘托市’所获得的
差价没有实际收益权。”罗寒表示，根据相关
规定，新股发行适用绿鞋机制的，承销商通
过与战略投资者达成延迟交付约定，在新股
破发时有权利用超额配售的募集资金，主动
购回发行人股票，以起到“托市”作用。承销
商二级市场买入股票获取“价差”，需上交纳
入证券投资者保护基金。

也有专家认为，A股的相关制度安排，
主要是为了保护投资者权益。

“关于绿鞋机制下的收益归属，A股采
取了‘价差’全额纳入证券投资者保护基金
的制度安排。”上海财经大学法学教授麻国
安博士对《证券日报》记者表示，我国监管
机构高度重视投资者保护，全额纳入证券
投资者保护基金，有利于防止发行定价过
高。由于 A 股制度规则尚未成熟，若将收
益分配给券商，可能会使券商通过抬高发
行价来增加破发概率，从而在二级市场
赚取差价。收益纳入的证券投资
者保护基金是用于防范和处
置证券公司风险，以
保 护 投 资 者

合法权益为目的，因此这种制度设置更有利于
保护投资者合法权益。

北交所50家公司引入绿鞋机制

与沪深两市相比，北交所中引入绿鞋机制
的公司明显更多，但均发生在平移上市前，即挂
牌新三板精选层时引入。《证券日报》记者据同
花顺 iFinD数据统计，82家北交所上市公司中，
有50家引入过绿鞋机制，占比达61%。

对此，北京南山投资创始人周运南向《证券
日报》记者表示，首批32家精选层企业均没有选
择绿鞋机制，在其集中挂牌上市后，出现了大规
模破发。针对这种市场现状，全国股转公司开
始大力推进绿鞋机制在新三板精选层落地，从
2020年8月份开始在精选层申请企业的问询函
中普遍新增了绿鞋机制的内容。随后，第二轮
精选层获批企业都明确了使用绿鞋机制。

“首批精选层企业的破发和交易不活跃，已
经影响到投资者对精选层的信心，此时绿鞋机
制的应用就显得尤为重要，可以提升市场对整
个精选层的预期。”周运南表示。

绿鞋机制的应用可以增强投

资者参与打新的信心，提升打新

积极性，降低股票发行风险，实现

股价由一级市场向二级市场的平

稳过渡。

“第一批新三板精选层公司挂牌后，出现了
大规模破发的情况，很多投资者望而生畏，对精
选层公司的申购热情减退。为降低破发概率、提
高市场活跃度，第二批新三板精选层公司开始采
用绿鞋机制，而这一制度也延续到了北交所。”某
中小券商管理层人士告诉《证券日报》记者。

“当时第一批精选层企业大面积破发，市场
各方压力很大，投资者观望态度明显。为了避
免破发风险，后续精选层企业陆续引入绿鞋机
制，这在一定程度上调节了股票的短期市场价
格，并维护了市场的稳定。”刘继武表示。

此外，周运南表示，精选层绿鞋机制无实施
门槛，并未对发行数量设置具体要求，这也成为
绿鞋得以普及的重要原因。绿鞋资金进场护
盘，可降低破发概率，缩短破发持续时间。同
时，破发时绿鞋资金从二级市场买入股票，可以
活跃交易、稳定股价，保证二级市场的稳定。

注册制下企业“穿绿鞋”或成趋势

2021年召开的中央经济工作会议强调，“全
面实行股票发行注册制”。注册制下，新股发行
定价将更加市场化，随之而来的新股上市首日

破发现象也将越来越多，这给了绿鞋机制更多
发挥空间。

业内专家普遍认为，随着全市场推行注册
制，“绿鞋”有望发展成为一种常态化机制，增强
投资者信心，稳定新股股价。

“在新股破发可能性增加的情况下，更多的
发行人和保荐人会选择绿鞋机制稳定股价，后
续使用绿鞋机制的新股可能会越来越多，并有
望成为一种常态化机制。”刘继武表示，绿鞋机
制具有适当调节发行规模、减少新股上市波动、
实现多方共赢并有效降低新股发行风险等独特
优势，对于股价起到维稳支撑作用，可能会得到
越来越广泛的应用。

“随着A股市场化定价机制得到有效改善，
绿鞋机制有望在市场全面实行。”罗寒表示，对于
存在高破发风险的企业来说，绿鞋机制是新股发
行时稳定股价的重要措施。市场化发行定价是
绿鞋机制发挥作用的前提，询价新规发布以来，A
股新股发行采用绿鞋机制的案例普遍增加。

周运南表示，随着注册制改革全面推进，绿
鞋机制将会被更频繁地引入新股公开发行中。
但绿鞋机制并非公开发行时的强制性配套措
施，要防范个别发行人利用绿鞋机制的托底效
应，故意抬高发行价。同时投资者也应注意到，
绿鞋机制只能降低破发概率，并不能阻止破发。

“绿鞋机制未来全面推行应该是大趋势，
但是否会被多数公司采用还有待观察。”上
述券商管理层人士表示，在发行股数较小
的情况下启动绿鞋机制对二级市场股价
的稳定效果较小，如果企业基本面一

般、未来可持续盈利能力不被认可、市场不稳定
或弃购投资者较多，那么破发风险依然存在。

“绿鞋机制仅对短期股价有维稳作用，长期
来看并不能一劳永逸。”刘继武表示。

前述五矿证券相关负责人认为，“绿鞋机制
无法影响二级市场中长期的价格波动，上市公
司的长期经营业绩仍然是影响其股价走势的重
要因素。新股发行定价最重要的依然是平衡发
行人、投资者和承销商三者之间的利益，而非过
度依赖绿鞋机制。”

“绿鞋”与A股相伴20年：
水土不服频遇成长烦恼 注册制下有望焕发活力
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本报记者 周尚伃

1月5日，中国移动在A股沪市主板上市交易，发行价格为57.58元/股，发行
股份 8.46亿股，募集资金总额 487亿元。本次发行设置超额配售选择权（绿鞋
机制），若绿鞋全额行使，则发行规模将扩大至约9.73亿股，对应募集资金总额
560亿元，为近十年来A股最大规模 IPO。

截至当日收盘，中国移动股价为57.88元/股，每股涨0.3元，涨幅为0.52%。
首日成交额高达152.59亿元，总市值1.23万亿元。若按收盘价计算，投资者每
中一签即可获利300元；若按盘中最高价63.58元/股计算，每签可获利6000元；
若按当日成交均价59.76元/股计算，每签可获利2180元。有网友调侃称，“若按
收盘价来看，中国移动给中签者送了一顿海底捞。”“300元话费已到账。”也有不
少投资者表示，“至少没破发，已经不错了。”

券商包销方面，此次中国移动A股发行过程中，有1291.03万股中签新股被
网上投资者弃购，弃购金额达7.43亿元。网下投资者也弃购中国移动22.06万
股，弃购金额为1270.49万元。

根据相关规则，中国移动网上、网下投资者未缴款认购股数全部由联席
主承销商包销。具体来看，联席主承销商包销股份数量为 1313.1万股，包销
金额为 7.56亿元，创A股弃购金额新高，占绿鞋全额行使后发行规模的比例
为 1.35%。不过，虽然看起来弃购金额庞大，但中国移动的券商包销比例为
1.3502%，与“最贵新股”禾迈股份6.5139%的高包销比例相差甚远。

值得一提的是，六大联席主承销商“力挺”中国移动，本次发行的联席主承
销商自愿承诺，自本次发行的股票在上交所上市交易之日起30个自然日内，不
出售其包销股份中无锁定期的股份（包销股份中有锁定期的股份自本次发行股
票在上交所上市交易之日起锁定6个月）。

事实上，中国移动的联席主承销商团队相当“豪华”，包括联席保荐机构（联
席主承销商）：中金公司、中信证券；以及联席主承销商：中信建投、华泰联合证
券、中银证券、招商证券。因为主承销承诺不出售包销股份，所以按照收盘价计
算，中国移动的联席主承销商首日浮盈为393.93万元。

主承销团力挺中国移动主承销团力挺中国移动AA股上市股上市
首日成交额首日成交额152152..5959亿元亿元

绿鞋机制
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