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中概股赴美上市又掀起了一波高潮，并且玩起了新套路：与以往IPO不同，最近上
市的中概股明显减少了IPO融资，而把融资的大头放在了股价上涨后的增发上。

同时，游资“打新股”的戏码在美股上演，新股上市首日暴涨的情况时有发生。

知情人士透露，去年炒“虚拟货币”的获利盘以及一些中资背景的热钱在海外资本
市场“兴风作浪”。今年以来，这部分资金亏损严重，为了弥补亏损，他们动起了
“打新”中概股的主意。

低价发行

其实之前在美国路演的时候，最近“大放异彩”的这些中概股并不是很受欢迎。

一位在美国市场上专为赴美上市中概股服务的中介机构负责人杜先生介绍，某只近
期上市的中概股大有文章。

“有传闻说是路演时，美国机构对这些中概股公司并不是很认可。不过有一些大机
构，也就是国内的资金，作为基石投资人力挺，最后非常勉强地发出去了。但上市
以后不久，这些公司股价大幅上涨，很多人表示看不懂。”杜先生透露。

杜先生介绍，上市前，公司要在美国境内面向机构投资者进行多轮路演询价，进而
形成最终的发行价，所以，从发行价格的高低可以看出机构投资者对这只股票的喜
好程度。

“有些公司因为发行价太低，公司实控人不愿意以这个价格卖出股份，导致公司赴
美上市在最后一刻流产。这种情况在美股市场上并不少见。”杜先生说。

同样为美股服务的一位律师也承认，如果让大的投行在华尔街为公司融资，低价发
行的情况是常见的。所以，对于中小企业来说，最好不要去找大投行，IPO融资也
不要太多。可以在挂牌后，把业绩、宣传、二级市场做好，把股价推上去，再做一
次大的增发。

这就不难理解为什么两天后同样的故事再次上演：以最低价发行的某中概股，上市
后股价暴涨。该股票上市的当天，也是许多中概股近期股价表现最佳的一天。

上述律师告诉中国证券报记者，对于首日大涨，有时候是因为一些大的资本会把价
格做高。但是企业股票的价格最终还是由企业价值来决定的，所以首日的价格并没
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有多大代表意义。

“打手”现身

“在上市首日帮忙把股价做高的资金哪个市场都有。我们把做这个活儿的叫‘打手
’。”在香港金融圈混迹多年的陈先生告诉记者，“我自己也做过这样的活儿。”

不过他承认，市场情绪好的时候，把股价“打”上去很容易。但在相反的行情下，
就非常吃力。

而中概股表现惊艳的那几天，恰值空头被迫平仓、市场情绪短期反弹的节点，所以
出现了几只中概股暴涨的情况。

一家券商固收部的人士透露，由于目前A股行情低迷，不少投资机构把业务重点转
到了港股和美股上。“此前有投资机构来找过我，说炒作美股的事情。基本的做法
是美股上市公司实控人出一半资金，投资机构出一半，然后约定在一定期限内股票
要达到的目标价格。可以做多，也可以做空。因为美股上市后实控人锁定期限是半
年，所以这种投资公司的资金运作期限一般不会超过一年。”该人士透露，“这些
做法当然是违规的，但总有路径规避。我没有参与，所以具体的细节不清楚。”

此外，“炒币资金”可能也是这些股票的背后金主。

杜先生介绍，去年这时候，有一批炒币获利盘。但这批人今年炒币输了很多，所以
他们要冲业绩，继续收管理费，转战股市，坐庄小盘股，先在年底前把业绩做出来
，再想办法逃生。

“这样炒作的不会是散户，专业人士也不会这么冒险，而是不怕死的机构。因为如
果圈不到美国投资人的钱，他们的资金就会被套牢。所以接下来的资本大战会很精
彩，美国的对冲基金也正愁没东西玩呢。”

上述律师介绍，在任何一个市场，操纵股价都是刑事犯罪，处罚力度都很高。不过
，上述几个事例应该不至于到操纵股价这个程度。而且，美国是比较重视隐私的，
没有真凭实据很难处罚。

资本盛宴

光大新鸿基财富管理策略师温杰介绍，公司在美国上市时，公司及承销商会与旧股
东商讨禁售期，一般是180天。但个别情况没有设定禁售期，股东在公司上市后可
随时卖出股票。至于A轮投资人的情况则比较特别，他们基本不受禁售期的限制，
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但往往有其他特别安排。总之，由于每家公司情况有别，投资者需要阅读招股书，
以了解相关安排。

实际上，上市公司已经做好了下一步的准备。

某近期赴美上市的公司发布公告称，公司已授权承销商在最终招股说明书之日起30
天内行使购买多达18万个附加ADS的选择权。

温杰分析，上述约定是“超额配售选择权”，也叫“绿鞋”，主要作用是，如果发
行人股票上市之后的价格低于发行价，主承销商用事先超额发售股票获得的资金（
事先认购超额发售投资者的资金），按不高于发行价的价格从二级市场买入，然后
分配给提出超额认购申请的投资者；如果发行人股票上市后的价格高于发行价，主
承销商就要求发行人增发15%的股票，分配给事先提出认购申请的投资者，增发新
股资金归发行人所有，增发部分计入本次发行股数量的一部分。行使超额配售选择
权的话，客观结果是增加了募集资金，同时用这种方式增加募资会比路演时提高发
行价更容易做到。对于增发的股票，主承销人可以在二级市场以市场价卖出，赚取
差价。

分析人士介绍，与传统的美股市场以价值分析为导向的投资逻辑不同，中国资金对
新股及次新股有很大的兴趣，这刺激了更多的资金流入市场，极大提高了市场流动
性。预计在未来3-4个季度，中概股赴美上市将会掀起一轮小高潮。某些承销商手
里排队的案子都已经超过两位数，这些标的成为大量海外中资避险资金的首选投资
目标。伴随着美股的高位震荡，预计会出现本世纪初互联网企业赴美上市浪潮以来
的又一轮热潮。（记者 高改芳）
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