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资本市场的法律热点问题 
 

中国证监会对 A 股发行与承销体制作出重要修改 

2012 年 5 月 18 日，证监会发布了《关于修改<证券发行与承销管理办法

>的决定》（证监会令第 78 号），对新股发行与承销体制作出以下四个方

面的修改： 

1、 细化发行承销的具体要求。（1）不再强制实行 IPO 询价制度；（2）

扩大自主推荐询价对象范围，首次引入合格的个人投资者参与询价；（3）

将网下配售比例提高到不低于 50%
1
，取消网下配售权的限售期；（4）建

立双向回拨机制
2
，即根据实际认购情况，对网上发行和网下配售的比例

进行调整。 

2、 在主板和中小板引入“静默期”规定。“静默期”是指 IPO 申请

文件受理后至证监会核准、刊登招股意向书前的期间。在“静默期”中，

发行人及与本次发行有关的当事人不得自行或者通过其他方式采取任

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。此前，类

似制度已在创业板实施。 

                                                        
1根据修订前的《办法》，公开发行股票数量少于 4 亿股的，配售数量不超过本次发行总量

的 20%；公开发行股票数量在 4 亿股以上的，配售数量不超过向战略投资者配售后剩余

发行数量的 50%。 
2网下中签率为网上中签率的 2 至 4 倍时，发行人和承销商应将本次发售股份中的 10%从

网下向网上回拨；4 倍以上的应将本次发售股份中的 20%从网下向网上回拨。 

3、 对承销过程中各主体违法违规行为和不当行为的监管措施。就

证券公司而言，在《证券法》规定的责令整改、监管谈话等监管措施外，

针对严重干扰正常报价秩序、影响投资者获得信息的公平性及向投资者

提供财务资助或者补偿、向推荐的询价对象输送利益等严重违规行为，

证监会可以施加最长 36 个月的承销业务禁入期处罚。 

4、 加强证券业协会对发行承销的行业自律管理，根据自律规则对

违规行为采取自律惩戒措施。 

伴随着新股发行制度改革的不断深入，证监会还将围绕询价定价、信息

披露、风险评析和发行监管出台和修订一系列监管制度。新股发行定价

将更加市场化，与国际通行的定价体制更为趋近。此举同时考验公司的

质地与承销商的销售能力，将对市场以及市场参与者（承销商以及承销

商律师等）的角色转换产生重大且深远的影响。 
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