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中国股市 IPO“绿鞋机制” 

    

     “绿鞋”机制又称“绿鞋期权”、“超额选择配售权”，由美国绿鞋公司

首次公开发行股票(IPO)时率先使用而得名。它是发行人赋予主承销商的一种权

利，获此权利的主承销商可以根据市场的认购状况，在股票上市后的一段时间内

（一般为 30天），要求发行人额外发行一定数量的股票（通常数额不超过本次发

行的 15%），或者从二级市场购入股票，也可两者兼而有之。按照 2006年 9月

19日起施行的《证券发行与承销管理办法》第 48条规定：“首次公开发行股票

数量在 4亿股以上的，发行人及其主承销商可以在发行方案中采用超额配售选择

权”。其后，中国工商银行  (601398)于 2006 年 10月 27日的 A股上市中首次

使用绿鞋机制。这些都意味着“绿鞋期权”已历史性地正式走进了 A股市场。 

“绿鞋”机制的功能主要是稳定新股市场稳定的作用。股票承销商在股票上

市之日起 30天内，可以择机按同一发行价格比预定规模多发 15%（一般不超过

15%）的股份。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。显然，绿鞋机制的引入对于可用绿鞋机制的新股，上市之日起

30天内，其快速上涨或下跌的现象将有所抑制，其上市之初的价格波动会有所

收敛。 

以工行为例，A股计划的初始规模为 130亿股，赋予承销商的超额配售权为

15%，发行价格为 3.12 元/股。主承销商可以按原定发行数量的 115%，即 149.5

亿股销售股票。 

     “工商银行”公布首次公开发行 A股超额配售选择权实施公告,公告公司

首次公开发行A股超额配售选择权(或称“绿鞋”)已于2006年11月16日行使。

公告称,自本次发行的股票上市交易日(即 2006 年 10月 27日)至 2006年 11月
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16日期间，中国国际金融有限公司(下称“国际金融”)作为本次发行具体实施

“绿鞋”操作的主承销商，未从集中交易市场买入本次发行的股票。11月 16日

后，国际金融不再利用本次发行超额配售所获得的资金从集中交易市场买入本次

发行的股票。 

  联席保荐人于 2006 年 11月 16日全额行使超额配售选择权，发行人按照本

次发行价格 3.12元人民币/股，在初始发行 130亿股 A股的基础上超额发行 19.5

亿股 A股，占本次发行初始发行规模的 15%。本次发行最终募集资金净额约为

455.79亿元人民币。战略投资者获配股票(包括延期交付的股票)的 50%自本次发

行的股票上市交易日起锁定 12个月，50%锁定 18个月。A股超额配售选择权全

额行使后，本次发行的最终发行规模为 149.5亿股，其中：向 A股战略投资者定

向配售 57.6922亿股，占本次发行的 38.59%；向网下询价对象询价配售 23.5亿

股，占本次发行的 15.72%；向网上发行 68.3078 亿股，占本次发行的 45.69%。

公司 H股联席簿记管理人已于 2006年 11月 6日全额行使 H 股超额配售选择权，

由公司发行及售股股东出售合计 53.0865亿股 H股股票。 

     2010 年 6月份， “农业银行” IPO也采用此机制。农业银行（601288）A

股全额行使超额配售选择权，在初始发行 222.35 亿股 A 股的基础上超额发行 33.35 亿股 A

股，占本次发行初始发行规模的 15%，全额行使超额配售选择权增加募集资金总额约为 89.39

亿元，连同初始发行募集资金总额约 595.91 亿元，本次发行最终募集资金总额约为 685.29

亿元，创全球有史以来最大 IPO。不过，中金公司作为农行 IPO 发行具体实施绿鞋操作的主

承销商，未利用此次发行超额配售所获得的资金从集中交易市场买入本次发行的股票。 

  公告显示，A 股超额配售选择权全额行使后， 本次发行的最终发行规模为 255.7 亿股，

发行结构为：战略配售 102.28 亿股，占本次最终发行规模的 40%；网下发行 50.32 亿股，

占比为 19.7%；网上发行 103.1 亿股，占比为 40.3%。 

 

 

 

 

表 1:中国农业银行 IPO“绿鞋”操作机制 
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