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3月27日，首批主板注册制新股将正式开启网上
申购。3月23日晚间，首批主板注册制企业IPO定价
结果出炉。作为机构投资人，公募、私募提前尝鲜网
下询价。中国证券报采访相关人士了解到，注册制
实施后，主板新股询价取消了23倍市盈率上限，这使
得投资者能够为真正优质的企业开出“好价钱”，但
与此同时，“闭眼打新”成为历史，投资者在新股财务
数据、未来发展趋势以及市场变化等方面要给予更
多关注。此外，作为资金体量庞大的机构，在新股询
价阶段要坚守合规底线，压实主体责任。

“闭眼”打新成为历史

不同于以往，主板注册制新股询价和定价取消
了23倍市盈率上限。嘉实基金“固收+”解决方案战
队投资总监胡永青表示，针对基本面优秀的新股，给
予了23倍以上的PE。

从定价结果来看，首批两只主板注册制新股发
行市盈率均高于23倍市盈率，募资额也相比此前预
计有所提高。

“报价时不会被原本的23倍PE锚所影响。”博时
基金基金经理助理高翼凡表示。这意味着，23倍PE
已正式成为历史，市场化定价成为主旋律。

在询价流程上，明泽投资证券交易部总监刘的
阳表示，由于此前参与过科创板和创业板的网下打
新，主板的注册制询价流程基本上沿用了此前的模
式，因此主板询价流程方面衔接顺畅。

“闭眼打新”成为历史。受访人士均提到，全面
注册制后，对主板新股的报价投入了更多的精力。
诺安基金基金经理吴博俊表示，在新股定价上，他和

团队投入了更多研究精力，结合更多可比公司二级
市场估值以及近期新股上市后表现来定价。

具体来看，胡永青表示，首先，他和团队会关注
个股收入与利润增长的稳定性，发展前景清晰明朗
的公司更加受到市场青睐；其次，会关注公司的市占
率与发展趋势，竞争实力突出的公司能够为客户、员
工、供应商、股东带来更多价值；最后，也会关注市场
热点的变化，市场的聚焦点通常在我国产业升级最
需要的地方，符合我国经济发展需要、从事高新技术
产业和战略性新兴产业的公司，往往会被给予更高
的定价。

压实机构责任

市场化询价之下，公募基金、社保基金、保险资
金、养老金、企业年金等是最主要的几类机构投资
者，是新股的“大买家”。“机构的资金在体量上具有
天然优势，新股定价主要通过它们所报的价格博弈，
取一个适中的价格最终作为新股发行价。”某券商人
士表示。

“按照监管的要求，合规是首要底线，全面注
册制的相关制度规则对中介机构、询价机构的惩戒
力度与此前相比得以提升。因此，在全面注册制实
施的过程中，预计新股定价应该会有一个比较平稳
的过渡。”胡永青表示。

高翼凡认为，目前打新市场整体处于健康发展
过程中。在这一阶段不论是新股上市后破发率的走
高，还是受“固收+”基金扩容等影响带来的参与
市场主体的增加，都不可避免会对打新收益率造成
影响。但相信经过市场多方的良性博弈后，收益率

会逐渐趋向合理的区间，而对公司基本面准确定价
的能力也会导致机构间的收益率出现分化。

刘的阳表示，作为体量较小的私募基金一方，
会参考但不会盲目跟风大型机构的报价。“如果大
型机构给企业的估值较高，我们不会追高打新。”
他表示，会更加注重对公司基本面的研究，从标的
公司自身的经营情况出发，同时基于行业整体的估
值水平，以及将公司各个维度的经营情况与同行业
内其他公司做横向对比，基于优劣情况给出合理估
值并进行合理定价。

胡永青表示，作为机构投资者要强化打新的责
任意识。“全面注册制相关规则要求，参与新股询
价各个环节的机构人员都需要签字，这对未来每一
笔新股询价都会起到留痕的事后验证作用。在这样
的机制约束下，对机构新股询价的责任意识和风险
约束，将起到比较好的作用，也对机构在自身流程
和能力建设方面提出更高的要求。”他说。

来源：中国证券报

全面注册制下
市场化定价成主旋律 机构主板打新体验升级

近日，证监会就《期货公司监督管理办法（征求意
见稿）》（下称《办法》）公开征求意见。本次修订主要
有三方面内容：一是依法适度拓展期货公司业务范
围；二是适度提高业务准入门槛，提升期货公司防范
业务风险的能力；三是系统总结监管实践经验，持续
强化期货公司日常监管。

期货公司业务版图有望扩容

本次征求意见稿将期货和衍生品法明确期货公
司可以从事的业务、行业呼声较大的业务写入《办
法》。即《办法》修订后，期货公司经核准可以从事的
业务将包括期货经纪（含境外期货经纪）、期货交易
咨询、期货做市交易、期货保证金融资、期货自营、衍
生品交易、资产管理等。

业内人士告诉记者，本次修订的一大亮点是拓
展了期货公司业务版图，期货公司经营业务范围首
次出现了期货自营和期货保证金融资。

国投安信期货董事长解庆丰接受上海证券报记者
采访时表示，本次经营范围的扩充，能够缓解大部分期
货公司以经纪业务长期作为公司主要收入来源的状
况。通过经纪业务和衍生品业务的结合，更好地满足客
户个性化的风险管理需求，拓宽期货公司的收入来源。

“新办法实施后，期货行业头部格局可能重新洗牌。”
解庆丰认为。在他看来，自营等新业务放开后，将对期货
公司营收、利润水平等分类排名产生影响，新业务能力强
的公司可能实现弯道超车，晋升行业头部梯队。

做市和衍生品业务回归母公司

期货公司及风险管理子公司的业务线重构，也

是本次修订的重要看点。根据 《办法》 规定，过
去一直由期货风险管理子公司开展的期货做市交
易业务和衍生品交易业务，将逐步回归至期货母
公司。

中国期货业协会同日发布通知，就期货风险管
理公司衍生品交易和做市业务回归所属期货公司
的过渡期相关安排征求意见。根据征求意见稿，
中期协拟将期货风险管理公司衍生品交易和做市
业务过渡期设置为 36 个月。在过渡期结束后，对
于未取得上述两项业务牌照的期货公司，其下设
的风险管理公司应当在 12 个月内了结相关业务，
不得新增衍生品交易和做市品种。

中粮期货总经理吴浩军认为，多年来，期货风
险管理子公司不断拓展并逐渐形成成熟的业务模
式，相关业务回归母公司后，既有利于期货公司
不断深耕原有业务发展，又可以从母公司角度整
体考虑业务拓展方向与各业务协同方式，统筹客
户资源与资金资源，提升资源使用效率，发挥资
源的最大效能。

期货公司日常监管持续强化

《办法》 在有序拓展期货公司业务范围的同
时，还适度提高各项业务的准入门槛，提升期货
公司防范业务风险的能力，体现了“扶优限劣”
的监管导向和防范金融风险的监管要求。

此外，《办法》 还系统总结了监管实践经验，
持续强化期货公司日常监管。主要包括：将党建
相关要求以专条形式加以明确，要求期货公司设
立党组织；借鉴证券公司等做法，强化期货公司
控股股东、实际控制人、股权管理、自有资金使

用、内控制度、分支机构管理等的监管；明确期
货公司可以依规为符合条件的子公司提供融资或
者担保，并禁止期货公司为股东、实控人等其他
主体融资；根据国务院相关规定，将期货公司违
反部门规章中的罚款数额设置从最高3万元提高到
20万元；等等。

新湖期货董事长马文胜表示，中国期货市场发
展的核心是要服务实体经济，期货公司服务能力
提升是其中的关键。新办法充分发挥期货公司的
服务职能，将推动期货公司高质量发展，并向综
合衍生品服务商型的金融机构转型，从而提升期
货服务实体经济能力。

下一步，期货公司如何更好服务实体经济？永
安期货董事长葛国栋提出四个要点：一是提升期货
公司风险管理业务规模，期现联动服务实体经济；
二是大力发展衍生品交易，创新大宗商品风险管理
工具；三是开发系列化“期货+”复合衍生工具，强
化产业服务能力；四是探索产业链服务模式，打通
金融服务“双循环”通道。 来源：上海证券报

业务范围拓宽 日常监管强化
期货公司服务实体经济能力将更有效发挥


