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主持人
!

按照我国现行新股上市的

有关规定
!

在将初步询价结果报备证监

会以后
!

就可进行网下
"

网上申购
!

在资

金申购一开始
!

申购方就必须提供与路

演定价和申购数量相符的资金量
!

打入

承销商指定的验资行账户
!

并在申购到

交割期间冻结这部分资金
#

这就意味着

在此期间
!

大批的资金会从其他银行转

移到验资行
!

造成短时间内资金分布的

严重不均衡
$

这也是导致而部分银行则

需要筹集资金
!

以轧平头寸保证流动性

充足
$

这就导致货币市场产生大量的资

金需求
!

利率飙升
$

各位对于这种新股申

购时的资金冻结制度有何好的建议
%

李迅雷
!

!"#$%&'()*+,

-./012345 67)%&89:#

$;) <=%&>?$;@ABCDE

FG;HI5 J9*+,KLMNOP

Q?$) JRSETUHIV9WXY

Z[\:]^_`ab5

向威达
!

*+,9KLcd%&?$

'(;5 <=efghZiOWjYZk

lTUmnop)XjqrOs;otS)

Ru) !"kv;%&qKL?$Okv

iwi;YZotx)RuTy)V>Dz

{r|}j)~����~�;HI5

J��RuD���WjYZ;�

�) ���#$%&;�������

E)R�:��D�Y�D��j���

��5

!

金融圆桌

主持人
!

本报记者 苗燕 但有为

嘉宾
!

国泰君安固定收益高级分析师林朝晖

农发行债券研究员安伟

东方资产管理公司投资管理部王自强

国泰君安证券公司研究所所长李迅雷

长城证券研究所所长向威达
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主持人
!

事实上
!

由于
&

打新
'

的中签

率与
&

打新
'

的资金量有紧密的关系
!

为

获取更高的
&

打新
'

收益
!

机构投资者和

中小投资者对此总是乐此不疲
$

所以很

多人都将矛盾的焦点指向了
!"#

!

一
"

二

级市场的确定性溢价
!

并认为新股定价

偏低
!

这是推高货币市场利率的罪魁祸

首吗
%
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新股申购溢价
是推高货币市场利率的

"

罪魁祸首
#$

可以探索新股申购资金冻结方式

主持人
!

作为又一只大盘股
!

中

国中铁上周开始申购
!

但正如王自强

之前预计的那样
!

本次申购前后
!

并

没有发生货币偏紧的问题
!

货币市场

利率的波动相对来说也较为平稳
$

请

问这是什么原因
%

王自强
!

[�L*T¤¥VRë

Räkv>D¹ËÌ§¨Á6ÇX

¢a)w:E¦�»�§

¨T)B�HI5 mäxúûO

äkv�ôõYZ\§¨%&©ª

«×ë¬�y�­®)¯�¬�y§

¨���@°;3±)�´:A=E

Ò²;³»B�)$=´µ[C;§

¨¢a��´=E¶é;xÈ:A

·¸¹ý5 0º@mäxúû;»

¼)F`�´:A;¾%½¾Dõ¿

À)ÙuÁÂTÃ)ÄTÅÆ;§¨0

ÇG�É´ÉuEÀ45

¨¥)ðñHI5 óäxÈh

ZðñXÉ9

$%%

´ã),Êað

ñmye=Emäxúû

.%%

ã

ODX5 !"kv?$XÆ%&²

HÄËÌ§¨�ÕË°9TäÌ

Í;%w§¨¹ËÌ§¨;¢a5

¿xÎëà,Ï´;9)�X�^

�Ð;ðñÑG),xúûÒnÓ

Ô;|jyÕ)�jX�^Öwm

�9<×;)RUðñÑGVFÿ

�Ø)�<êxùiÙTj;�U

otÚ{yÛÜ;%&Æ)VFÿ

�Täø°¶w&�Ý5 ¿/*U

i�ÇÞ³) <=ß¯à�^

$&

ÚáhIy;@)<=ðñO

+%%-

.%%

ã) KDOTâã;���K

&Dä©TÀ5

¨¦)\åHI5

*

ÚáOä9

Xæ"çèhZ)6éF2)>ê§

¨Lëìí�;:D)RVôõ4>

��¯;§¨�k¡�î�4Äï)

�,�¯$A>ðñ;:Aò3�

ó)²ì¬�!"hZ;ô¡µõ�

Ø�·)Ä~�%&öê&²,��

�5 ,-.Ö×yÕ)WU�¯;$

A�>÷HI>�Ø5

óC)8E�ø:;T�)w:

Räkv.n)=Em�r|¶é&

R«Xðñ;%&ÛÜ)�Lùúû

üXÆýu5

主持人
!

尽管这次在充足的准

备下
!

中国中铁没有引发货币市场

利率的波动
!

但此前的大盘新股申

购期
!

货币市场利率被推高已是事

实
$

而且刚才王自强也说了
!

这是一

种非常典型的情况
!

那么这种货币

市场利率的暴涨暴跌是正常的现象

嘛
%

它对于货币市场利率定价机制

到底有何影响
%

林朝晖
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%

打新
&

导致货币市场利率形成两套定价体系

主持人
!

我们发现了一个有趣的

问题
!

央行其实一直在采取综合手段

收缩流动性
!

但我们看到银行体系的

流动性依然充足
$

但每次新股申购

冻结的资金规模动辄即达到上万亿
!

瞬时流动性全部都被吸收了
!

所以就

出现了头寸不足
$

商业银行必须通

过回购
"

拆借等交易方式筹集短期资

金
!

甚至缩减债券投资等手段予以应

对
$

这种情况对于货币政策到底有

何影响
%

林朝晖
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利率推高主要影响央行公开市场操作


