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中国证券监督管理委员会

机构部部函[2012]116 号

关于证券公司切实履行职责关于证券公司切实履行职责关于证券公司切实履行职责关于证券公司切实履行职责

防范和抑制新股炒作行为的通知防范和抑制新股炒作行为的通知防范和抑制新股炒作行为的通知防范和抑制新股炒作行为的通知

各证券公司：

我国证券市场一段时间来存在着新股发行高价格、高市盈

率、高超募资金的“三高”现象。不少投资者盲目跟风，偏信新

股、炒作新股，形成了所谓“新股热”。“新股热”是市场非理性

现象，不利于股市健康发展，也将影响新股发行体制的深化改革。

新股“三高”使市场配置资金的有效性受到质疑；严重扭曲了市

场定价功能；容易诱发上市公司粉饰业绩的行为；使二级市场偏

信“新股不败”“炒新必赚”的人遭受损失，甚至机构投资者也

深受其害，一些证券公司等中介机构、分析研究人员及新上市公

司等均遭受批评。“新股热”的成因是复杂的，有深刻的体制、

政策、文化、观念等方面的原因，也与证券公司等中介机构的市

场行为相关。因此，降温“新股热”，需要多管齐下，全面推进。

为充分发挥证券经营机构在保荐承销、投资咨询和投资者教

育等方面的职能作用，防范和抑制新股炒作行为，更好的保护投

资者合法权益，促进一级市场与二级市场协调健康发展，现就有

关事项通知如下：
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一一一一、、、、加强投资者风险教育加强投资者风险教育加强投资者风险教育加强投资者风险教育，，，，讲清讲清讲清讲清、、、、讲透盲目炒新的风险和危讲透盲目炒新的风险和危讲透盲目炒新的风险和危讲透盲目炒新的风险和危

害害害害

证券经营机构应当加强“炒新有风险”的宣传，引导客户理

性、规范的参与新股申购和交易，树立理性投资理念。一是一是一是一是要通

过公司网站、营业场所、投资者教育园地、行情分析系统、电话

语音系统、短信系统、投资者报告会、客户服务人员等多种途径，

向自己的客户讲清、讲透新股“三高”、“新股热”存在的严重危

害；二是二是二是二是要在法律法规、交易规则宣传中，结合具体事例，帮助

投资者充分认识盲目跟风炒作新股的风险，可能造成的损失；三三三三

是是是是要切实履行交易所会员客户管理的职责，对违反交易规则的新

股异常交易行为，要依法依规及时采取相应措施；四是四是四是四是要在长期

的客户服务过程中，潜移默化，引导客户纠正在参与买卖新股时

存在的“短平快”“一夜暴富”等投机心态，逐步形成理性投资、

长期投资、价值投资的投资理念和市场文化。

二、切实承担保荐和承销责任，不做新股二、切实承担保荐和承销责任，不做新股二、切实承担保荐和承销责任，不做新股二、切实承担保荐和承销责任，不做新股““““三高三高三高三高””””推手推手推手推手

证券公司应当充分发挥在保荐和承销环节作用，采取措施主

动抑制“新股三高”现象，不做台前或幕后的推手。一是一是一是一是要对拟

上市公司进行客观、公允的盈利预测和估值。应当在充分尽职调

查的基础上，按照独立、客观、审慎原则，认真分析行业发展规

律和公司特点，参照二级市场同类行业、同类板块的价值和趋势，

向投资者提供拟上市公司的盈利预测，科学合理确定发行市盈

率。二是二是二是二是要规范询价、定价行为。作为承销商，尤其是主承销商，

证券公司应当采取适当措施保证询价过程的独立性，严禁与发行
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人串谋操纵发行价格，严禁向询价机构提供指导价格，干预询价

过程。询价结束后，应当严格按规定程序、方法，确定新股发行

价格。新股发行定价应充分考虑高价和余额包销的风险，确保公

司风控指标符合监管规定。三是三是三是三是客观推介拟上市公司。承销商在

路演推介过程中，不应夸大描述，不应回避拟上市公司存在的缺

点和风险，应当充分提示投资者盲目炒新可能承担的风险。四是四是四是四是

证券公司作为询价机构，应当充分发挥专业机构综合评价能力，

参考一、二级市场行业状态、业绩现状、发展趋势及总体市盈率

水平等因素合理估值、理性报价。报价前应当进行相应的压力测

试和申购风险评估，确保申报价格体现公司估值、定价水平并符

合本公司的申购能力。证券公司不得超能力报价、协商报价、故

意抬高价格，不得索取或收受保荐承销机构、发行人的财物及其

他利益。五是五是五是五是完善激励约束机制，保荐承销收入、投行部门、保

荐代表人的提成与奖励不得与超募资金直接挂钩。证券公司的保

荐承销收入是其从事专业服务的价值体现。“新股热”中出现的

高超募资金，既不代表拟上市公司的价值，也不代表证券公司的

专业水准。

三、三、三、三、坚持价值投资，自营和资管业务不得跟风炒新坚持价值投资，自营和资管业务不得跟风炒新坚持价值投资，自营和资管业务不得跟风炒新坚持价值投资，自营和资管业务不得跟风炒新

作为专业机构投资者，证券公司应当成为市场稳定机制中的

重要力量，更应对“新股热”所带来的投资风险有清醒的认识，

针对自营业务和资产管理业务的新股配置，应当严格按照授权、

合同约定确定投资范围、投资期限等相关安排。在投资过程中，

应当注重新上市公司的投资价值分析，不做盲目跟风、短线炒作
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的“大散户”，更不能违反法律法规规定，在新股交易中，利用

资金优势等便利，从事囤积、拉抬、追涨、操纵开盘价或收盘价、

频繁反向交易等行为。

四、发挥专业优势，不断提高投资顾问、研究报告的质量四、发挥专业优势，不断提高投资顾问、研究报告的质量四、发挥专业优势，不断提高投资顾问、研究报告的质量四、发挥专业优势，不断提高投资顾问、研究报告的质量

证券公司发布与新股相关的投资价值分析报告和研究报告

时，应当充分研究新股上市定价及价格变动因素，全面分析公司

情况，并对新股投资风险进行专门揭示。证券公司投资顾问人员

向客户提供投资顾问服务时，应当坚持适当性管理原则，向客户

提供与其风险承受能力相适应的投资建议。涉及“新股”配置的，

应就“新股热”、“新股三高”及“炒新”风险及所推介新股的风

险特征进行专门讲解。

我部及各证监局将进一步加强对证券经营机构的日常监管，

充分关注证券公司在新股发行、承销、交易、投资以及投资咨询

等业务中勤勉尽责和合规经营情况，对未切实履行职责、忽视投

资者教育、存在违法违规行为的证券经营机构，将依法进行处理。

二○一二年三月十二日

抄报：心一同志

抄送：各证监局、沪、深交易所、结算公司、证券业协会


