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原文
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4_B8_9A_E4_B8_8A_E5_c44_70750.htm 自1991年上海证券交易

所成立以来，证券市场在经历了被人们拒绝、认识、接受乃

至积极参与投资过程的同时，中国的企业也发生着从银行贷

款到在资本市场寻求资金的转变。在中国证券市场走向成熟

的过程中，风险防范也逐渐被投资者和上市企业所认识。风

险涉及到资本市场的各个方面。 企业上市及IPO风险 从1991

年到2000年，在中国证券市场快速发展的九年中，中国证券

市场一直处于卖方市场。在供小于求的情况下，上市的企业

是没有融资风险的，超额认购使得上市公司满载而归。但

在2001年情况已有所变化，如南方稳健基金在发行过程中的

门庭冷落，其实际筹资额远远低于公司的预期（80亿元），

筹集的资金不到20亿元。这一点在国外发达国家的资本市场

已是司空见惯了。 中海油2000年在纽约首次上市失败，事

隔14个月以后却成功上市的案例为我们找到了规避首次发行

失败风险的途径。 2000年中海油首次在纽约申请上市，在路

演的过程中，海上石油专营权是他们推出的最大卖点。皇帝

的女儿不愁嫁，对此中海油的董事长卫留成大力宣讲。然而

让卫留成没有想到的是：他引以为豪的这一最大卖点在海外

投资者眼里却变成了最大的风险。在三家石化企业中，论资

产，中海油质量最好；论管理，它的国际化程度最高；论创

收，它的盈利能力最强。可中海油这次为什么却翻了船呢？

有一个问题投资者们几乎问了他们整整一路：中海油的海上

石油专营权是否最终会被取消？卫留成在大会、小会上频频



解释，然而无论怎样解释，投资者都难以打消心中的疑虑。

对此中海油二次上市的主承销商，美林集团中国区总裁李晓

嘉认为是物极必反的缘故。他说?quot.如果一个东西太好了或

不可能再好了，一旦发生变化就可能向坏的方面转化。今天

你是专营者、垄断者，但目前市场都在破除垄断，说不定哪

天你就会丢掉专营权，到那时怎么办？面对海外投资者们的

频频追问，卫留成感受到了东西方文化的显著差异，而此时

又恰逢美国股市和国际石油价格大幅下挫，投资者信心普遍

不足，首次上市卫留成无奈兵败纽约。 对于这次失利，采访

中卫留成曾这样评价："与其说是市场对中海油认识不够，还

不如说中海油对市场缺乏认识。"吸取教训之后，2001年2月

，卫留成又带着他的中海油路演队重新出现在国际资本市场

的舞台上。在这次路演中，精明的海外投资者们发现中海油

的诉求点发生了明显变化，专营权已不再是他们过度强调的

重点，他们这次强调的重点是中海油的自营部分。因为一般

经过10年的专营，也就掌握了海上勘探、生产的核心技术，

在这样的前提下，投资中海油的风险系数就会大大降低。 找

准了卖点，卫留成又找价格。为避免盲目追高，卫留成毅然

将这次上市的价格定在了5.19到6.47港元之间，比首次上市降

低了近40个百分点。再度出海搏杀，卫留成选择了一个合适

的价位。在他这天的日记上，他用英语这样写道："有人说定

价是一门技术，也有人说定价是一门艺术，让我来说，定价

就是技术加艺术。" 2月27日、28日，几经周折的中海油终于

在纽约香港两地同时上市，股票认购平均超额5倍。并且当日

红盘高挂，其中仅香港一地每股收盘涨幅就高达16%，纽约

则为4.68%。 从中海油的失败和成功经验中，我们发现为什么



中海油这样优质的公司会在1999年年底的IPO中铩羽而归呢？

如何才能有效降低这种风险呢？ 一、符合投资者需求心理的

准确定位 引用中海油董事长卫留成的话"与其说是市场对中海

油认识不够，还不如说中海油对市场缺乏认识。"投资者希望

投资的公司在保证持续盈利能力的同时，风险尽可能的小。

然而，中海油并没有认识到投资者真正的需求是什么？垄断

的地位在特定时期是盈利的独特优势，但是，从未来发展方

向看，却成为了制约企业盈利的最大障碍，因此在投资者看

来，无疑是最大的风险。在2001年的第二次路演中，中海油

正是符合了投资者的需求目标才得以成功上市。这其中固然

有不同投资地域之间存在的文化差异导致的投资观念的差异

；但是与目标投资者的有效沟通，从中挖掘投资者关注焦点

的背后所体现的深层次原因，也是成功上市的一个非常重要

的方面。 二、定价合理 即使非常有实力的公司在上市时的定

价偏高，也同样会产生IPO失败的风险。没有投资者愿意为超

出自己预期的投资价值而支付过高的成本。合理的价位是以

对资本市场的审慎研究和合理预测为基础的。 我国股票发行

的定价模式从原来固定市盈率逐步向浮动市盈率的方向转变

，发行定价直接影响了股票的交易成本及交易价格。中国的

上市公司在确定发行方式和价格方面正在向高度市场化的方

式转变。 继2000年10月中国石化在香港、纽约、伦敦三地证

交所成功上市之后， 6月22日，中国石化在境内公开发行A股

的招股意向书同时见诸于三大证券报及相关的指定网站。此

次登场也令国内A股市场耳目为之一亮，并刷新了多项第一

，如28亿的发行流通股，超过百亿元的募集资金，发行后将

达867亿多股的总股本等等。而其高度市场化的发行方式更为



令人关注，这就对本次发行的市场化定价问题提出了更高的

要求。一般来说，合理的发行方案在发行中将起到至关重要

的作用。它可以最大限度地使发行人及主承销商充分把握市

场变化，有效地控制风险，保证发行工作的顺利完成。因此

，此次中国石化的发行方案也就颇为引人关注了。本次中国

石化的发行借鉴了国际资本市场成熟的大型股本的发行模式

，它采取了网下配售与上网定价发行相结合的发行方式，中

国石化本次发行的网下配售把机构投资者分为三类：战略投

资者、证券投资基金和一般法人投资者，并将根据上述各类

机构投资者的承诺锁定期及其申购总量等标准又划分为三类

，不同类将采取不同的配售政策，以鼓励专业投资者、长期

投资者和大额定单。同时发行人和主承销商承诺将不会以其

他任何标准对有效定单进行区别配售，并且配售比例将保留

到小数点后五位数。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直

接下载。详细请访问 www.100test.com 


