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新规来了，期货公司打新“松绑”！

近日，中证协发布《首次公开发行证券网下投资者管理规则》，期货公司被正式认
定为专业机构投资者，在中证协完成注册后，可直接参与首发证券网下询价和配售
业务。同时，期货资产管理子公司参照私募基金管理人进行管理。

这一规则调整出于什么考虑？这对期货公司有何意义？

打新“松绑”

据中证协披露，在广泛征求各方意见建议的基础上，制定了《首次公开发行证券网
下投资者管理规则》、《首次公开发行证券网下投资者分类评价和管理指引》、《
北京证券交易所股票向不特定合格投资者公开发行并上市网下投资者管理特别规定
》等三项自律规则。
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东证期货表示，此次期货公司跻身专业机构投资者阵营，说明期货行业及期货公司
这几年的发展成绩，特别是风险管理能力、合规制度体系、投资研究专业性受到认
可。

无需推荐
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那么，在此新规推出之前，期货公司及其资管子公司以往参与新股申购是怎样的？

“
期货公司以
往按照私募机构来管理
，申请注册需由证券公司进行推荐。
新规将期货公司划归专业类机构投资者，将不再需要通过证券公司进行推荐，可自
行在协会申请开通及
增加网下投资者权限，并自行完成自查。
期货子
公司还是按照
私募基金对待，由推荐券商
进行资格申请及自查工作。
”方正中期期货研究院首席宏观分析师李彦森在接受《国际金融报》采访时表示。

谈及网上打新的优势，李彦霖向记者
表示，“
网上新股申购门槛低，
操作便捷，有大量散户投资者参与。
而网下新股申购要求投资者具备一定的资产规模、底仓、信用记录，以及必要的定
价能力，参与人主要为机构投资者。”

李彦霖还指出，网下申购占股票的比例一般要大于网上申购，因此具备相对较高的
获配概率，只要价格和申报数量符合，中签概率高。此外，网下申购无需预冻结资
金，省去额外的资金成本。

“市场化定价阶段，新股破发常态化，打新需兼顾赔率及胜率。全面注册制对于网
下投资者分类评价和管理，对报价偏离、修改、合谋、舆情等情况列入关注名单。
”李彦霖表示，“注册制网下打新要求投资者具备更强的定价能力，科学、审慎确
定报价，参与新股定价过程。”

影响几何

作为全面注册制改革的配套举措，此次打新“松绑”对于期货公司而言是机遇还是
挑战？

对此，李彦霖向记者分析道，“由于此前期货公司参与网下申购、配股等活动，只
能以推荐类机构投资者身份参与。
此次政策‘松绑’，将期货公司身份调整为专业机构投资者，我们的产品不用再通
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过证券公司来申请
网下打新业务，在申请效率上比以往
更高效。
这使得期货公司能够与证券公司等机构在开展这一业务上处于同一起跑线，我们认
为更多还是机遇。”

李彦霖表示，对期货公司而言，这有诸多益处。一方面，这有利于打新等相关业务
发展，拓宽期货公司盈利方向，有助于增加收益；另一方面，期货公司更专注于风
险管理，对上市公司定价也更加客观。

“因此，
对于全市场而言，引入期货公司以专业机构投资者身份参与网下打新，能够从不同
视角给予新股更广泛、更合理的定价。”李彦霖称。

东证期货表示，随着资管新规及打新新规的陆续出台，期货公司及期货资管在资本
市场的专业地位有所提升，与券商、基金的投资限制差距变小，同时也具备期货行
业差异性的监管要求，兼顾发展公平与个性。

该机构认为，期货公司由推荐类机构投资者调整为专业机构投资者，弥补了期货公
司及资管子公司与
原专业投资者在制度、规则、程序上
的差距，
竞争公平性提升，同时也提出了更高的人才、制度、合规及风险管理要求。

因此，东证期货指出，未来期货公司还应保持自身衍生品及风险管理基因属性。同
时，在权益类资产领域进一步建设人才队伍，完善及优化制度体系，特别是合规和
风控管理，从而实现高质量发展，抓住新业务分类管理准入的发展机遇。

本文源自证基风云
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