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《证券发行与承销管理办法》简述 

 

2013 年 12 月 13 日，中国证券监督管理委员会（以下简称“中国证监会”）发布了修订后的《证

券发行与承销管理办法》（以下简称“《办法》”），《办法》作为《中国证监会关于进一步推进

新股发行体制改革的意见》的重要配套措施之一，旨在改革和规范新股发行的定价和配售方式，进

一步提高市场化程度。现将《办法》中的要点简述如下： 

1. 进一步规范新股发行的定价与配售方式 

1) 《办法》规定了新股发行价格的确定方式，改变了之前单一的定价方式。发行价格既可以

通过向网下投资者询价的方式确定，也可以通过发行人与主承销商自主协商直接定价的方式

确定。 

2) 《办法》明确了参与首次公开发行股票网下报价和申购的投资者的条件。其中，机构投资

者应当依法设立并具有良好的信用记录；个人投资者应具备至少 5 年投资经验。此外，主承

销商还可以对网下投资者的资质、研究能力和风险承受能力等提出具体条件并预先披露。 

3) 调整了网上、网下的回拨机制，以平衡网上、网下投资者的投资需求。《办法》规定： 

(1) 网下投资者申购数量低于网下初始发行量的，不得将网下发行部分向网上回拨，应当

中止发行。 

(2) 网上投资者申购数量不足网上初始发行量的，可回拨给网下投资者。 

2. 提高发行承销过程中的信息披露要求 

在信息披露方面，为加强社会整体监督，《办法》明确要求： 

1) 招股意向书刊登前，发行人及相关当事人不得采取任何公开方式或变相公开方式进行与股

票发行相关的推介活动，也不得通过其他利益关联方或委托他人等方式进行相关活动。 

招股意向书刊登后，发行人和主承销商方可以向网下投资者进行推介和询价，并通过互联网等

方式向公众投资者进行推介。但披露的相关信息应当保持一致。《办法》强调了机构投资者和一般

投资者获得信息的公平性。 
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2) 发行人和主承销商在推介过程中不得夸大宣传，或以虚假广告等不正当手段诱导、误导投

资者，不得披露除招股意向书等公开信息以外的发行人其他信息。同时，承销商应当将相关

资料存档至少三年备查。 

3) 此外，《办法》还明确了发行人和主承销商应当公开披露的具体信息，重点内容包括： 

(1) 发行公告中应当披露发行定价方式、定价程序、参与网下询价投资者条件、股票配售

原则、配售方式和路演推介相关安排等信息；此外，发行人股东拟老股转让的，还应

披露预计老股转让的数量上限，股东名称等信息。 

(2) 网上申购前应当披露每位网下投资者的详细报价情况以及老股转让相关方案等信息。 

(3) 如公告的发行价格市盈率高于同行业的平均市盈率，还应当在投资风险特别公告中明

示相关风险以提醒投资者关注。 

(4) 发行结果公告中应当披露获配机构投资者、个人投资者等相关信息；发行后还应披露

保荐费用、承销费用等发行费用信息。 

4) 发行人和主承销商在披露发行市盈率时，应同时披露发行市盈率的计算方式。在进行行业

市盈率比较分析时，应当按照规定确定发行人行业归属，并分析说明行业归属的依据。存在

多个市盈率口径时，应当充分列示可供选择的比较基准，并谨慎选取和披露行业平均市盈率。 

3. 完善监管体系，强化事后问责 

《办法》完善了多层次的监管体系，明确了新股发行与承销中各方的如下法律责任： 

1) 发行人及中介机构存在违法违规行为的，中国证监会可以视情节轻重采取责令改正、监管

谈话、出具警示函、责令公开说明、认定为不适当人选等监管措施，记入诚信档案；并依法

进行行政处罚或追究其刑事责任； 

其中，证券公司及其工作人员在承销证券过程中存在违法违规行为且情节比较严重的，中国证

监会除采取上述监管措施外，还可以采取 3至 12个月暂不受理其证券承销业务有关文件的监管措施。 

另外，中国证券业协会也可以对存在违反相关规则规定情形的证券公司采取自律监管措施。 

2) 证券公司承销未经核准擅自公开发行的证券的，除应当依照《证券法》的规定处罚外，中

国证监会还可以采取 12 至 36 个月暂不受理其证券承销业务有关文件的监管措施。 

此外，就《办法》中涉及的承销商诚信档案、投资者“黑名单”制度等，中国证监会还将协调

相关单位继续出台其他配套措施，我们将密切关注并及时分享。 
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