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中国基金报记者 赵心怡

因发行价市盈率高于行业平均市盈率，年内首只券商新股推迟申购！

首创证券
原定于2022年11月22日进行的网上、网下申购
将推迟至2022年12月13日，原定于11月21日举行的网上路演也推迟至12月12日。

推迟原因：

发行价市盈率高于行业平均

据公告，首创证券确定首次公开发行价格为7.07元，计划发行不超2.73亿股，占发
行后总股本的比例为10%。

若此次发行成功，首创证券预计募集资金总额为19.32亿元，扣除发行费用6355.56
万元后，预计募集
资金净额为18.69亿元，全部用于补充
公司及全资子公司资本金，增加公司营运资金，发展主营业务。

截至2022年11月16日，中证指数有限公司
发布的行业最近一个月平均静态市盈率
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为13.86倍，而首创证券本次发行价格
7.07元/股对应的2021年摊薄后扣非市盈率为22.98倍，高于行业最近一个月平均静
态市盈率。 

首创证券在公告中还将相近的7家上市券商市盈率水平进行了对比，这7家券商202
1年静态市盈率在23.76倍至37.01倍之间，平均值为39.82倍。

首创证券表示，由于本次发行价格对应的2021年摊薄后市盈率高于中证指数有限公
司发布的行业最近一个月平均静态市盈率，存在未来发行人估值水平向行业平均市
盈率回归，股价
下跌给新股投资者带来损失的风险。根据相关规定，发行人和保荐机构须进行三周
的风险披露，且每周至少发布一次，才可安排申购。

扩大净资本弥补劣势

资管业务优势较大

首创证券最近更新IPO招股书显示，2019年-2022年上半年，公司分别实现营业收
入13.4亿元、16.58亿元、21.13亿元、7.58亿元，实现净利润4.34亿元、6.11亿元
、8.59亿元、2.42亿元。

根据证券业协会统计数据，2021年末首创证券的总资产、净资产和净资本规模行业
排名分别为第59位、第62位和第59位。截至2022年6月30日，首创证券的净资本
为88.23亿元，核心净资本为68.33亿元。
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首创证券在招股书中提到，资本规模日益成为公司发展的瓶颈，公司亟需通过发行
上市补充资金，并表示长期以
来公司只能依靠内源性资本积累
和有限的资本运作实现资本规模的增长，从而限制了公司的业务开展，可能会影响
公司未来申请新的业务资格。

从业绩表现来看，资管业务是首创证券的优势业务且排名相对靠前，主要包括资产
管理业务、私募投资基金业务等。招股书显示，2019年度、2020年度、202年度
和2022年上半年，公司资产管理类业务营业收入占当期公司营业收入的比重分别为
16.65%、25.02%、20.71%和42.12%。 

券商IPO上市节奏加快财信证券获证监会反馈意见

面对证券行业“马太效应
”加剧的情况，不少中小型的证券公司
通过发行上市、收购兼并等方式来扩大业务规模和资本实力，同时利用自身优势资
源和业务创新机遇，在部分区域市场和行业细分领域确立比较优势，形成差异化和
专业化的竞争态势。

首创证券直言，与大型证券公司相比，公司在资本规模、品牌知名度、多元化的产
品及服务能力、客户基础、分支机构建设等方面存在不足，主要业务市场占有率有
待提升。

根据此前中国证监会和证券业协会出台的相关文件，要求证券公司通过 IPO 上市、
增资扩股等方式补充资本，确保业务规模与资本实力相适应，总体风险状况与风险
承受能力相匹配。

今年以来，已有东莞证券、信达证券
和首创证券3家券商先后过会，财信证券
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、渤海证券、华宝证券和开源证券仍在IPO排队中。

财信证券I
PO也于近日也获证
监会反馈意见，反馈共计涉及规范性问
题、信息披露问题以及其他问题，涉及的具体问题数量为41个。

其中，最受关注的是第4个关于珠江15号的问题。2020年，财信证券购买其管理的
资产管理计划珠江15号底层资产北大方正相关债券
资产合
计超过9亿元，
超出监管指标范围部分由财信
资产委托财信信托设立单一信托
计划（以下简称单一信托计划）承接。除珠江15号外，单一信托计划还承接了发行
人管理的部分集合资产管理计划所持有的北大方正债券。

证监会要求财信证券补充披露：一、珠江15号的设立、运作情况，相关资产管理合
同的主要内容，是否明确定向投资北大方正相关债权，依据该合同及相关交易规则
发行人的主要权利及义务，发行人是否存在违约或者违规交易的情形，是否存在尚
未履行的义务，是否存在纠纷或潜在纠纷，是否存在行政处罚风险；二、发行人购
买北大方正债券的背景、原因、资金来源，所履行的决策审批程序，价格公允性，
是否符合相关法律法规、监管要求，是否属于刚性兑付，目前偿付情况，是否存在
不能偿付风险，对发行人是否存在重大不利影响，风险提示是否充分；三、单一信
托计划承接北大方正债券的具体情况、原因及商业合理性，是否存在利益输送，是
否属于代发行人刚性兑付，存在后续发行人补偿安排，是否符合监管要求。

此外，证监会还要求
财信证券对其经纪、自营、投行、资管、期货、私募股权
业务等业务的信息作进一步的细致披露，并对业务收入的波动情形作出解释。 

编辑：舰长
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