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E7_A5_A8_E5_8F_91_E8_c33_600312.htm 股票发行价格的确定

是股票发行计划中最基本和最重要的内容，它关系到发行人

与投资者的根本利益及股票上市后的表现。若发行价过低，

将难以满足发行人的筹资需求，甚至会损害原有股东的利益

；而发行价太高，又将增大投资者的风险，增大承销机构的

发行风险和发行难度，抑制投资者的认购热情，并会影响股

票上市后的市场表现。因此，发行公司及承销商必须对公司

的利润及其增长率、行业因素、二级市场的股价水平等因素

进行综合考虑，然后确定合理的发行价格。 我国的新股发行

定价方式经历了行政定价向市场化定价演变的过程。最初采

用固定价格方式，随后又改为固定市盈率和控制市盈率的方

式，2005年1月1日开始试行询价制度。询价制度本质上属于

累积订单的股票定价方式。询价分为两个阶段：第一阶段为

发行人及其保荐人向专业机构投资者初步询价，征询发行价

格区间；第二阶段是发行人和主承销商在确定的发行价格区

间内向专业机构投资者征询发行价格，最终确定股票发行价

格。 从各国和地区股票发行市场的经验看，股票发行定价最

常用的方式有累积订单方式、固定价格方式以及累积订单和

固定价格相结合的方式。累积订单方式是美国证券市场经常

采用的方式。其一般做法是，承销团先与发行人商定一个定

价区间，再通过市场促销征集在各个价位上的需求量。在分

析需求数量后，由主承销商与发行人确定最终发行价格。固

定价格方式是英国、日本、中国香港等证券市场通常采用的



方式。基本做法是承销商与发行人在公开发行前商定一个固

定的价格，然后根据此价格进行公开发售。累积订单和固定

价格相结合的方式主要适用于国际筹资，一般是在进行国际

推荐的同时，在主要发行地进行公开募集，投资者的认购价

格为推荐价格区间的上限，待国际推荐结束、最终价格确定

之后，再将多余的认购款退还给投资者。招标竞价方式在日

本、法国和中国台湾等国家和地区广泛使用。其基本做法是

通过投资者之间的公开竞价并按照投资者竞价高低分配股票
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