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政策时评              
 

                     
 

                              ——IPO 预期即将重启 市场或进入高位平衡 

 

基本结论 
 新股发行指导意见正式出台快于市场预期。从时间安排上看，6 月 5 日征

求意见结束，6 月 10 日发布正式意见，6 月 11 日正式实施，时间周期被
压缩得很短，表明了管理层积极推进新股发行进度的态度。 

 万事已具，预期 IPO 即将开闸。管理层上周在征求意见时表示“在《指导
意见》征求意见结束并正式发布后,即会安排新股发行”。那么，目前 IPO
重启的条件已经具备，而且从管理层推出政策的进度来看，可能也有加快
推进 IPO 的意图。因此 IPO 重启的时间点虽然在我们预期之中，但要快于
此前市场预期。 

 首批 IPO 初步判断可能为中盘或大盘股。一方面，目前市场的承接力度较
强，资金较为充裕，中盘或大盘股发行不会带来太大的冲击；另一方面，
从检验新股发行制度角度看，完成合理定价、实施普遍申购等目标，都需
要新股的规模不能太小，否则无法起到相应的作用。 

 《意见》及 IPO 重启对市场的影响有限且相对可控，短期对市场预期有一
定冲击： 

 短期对市场预期会有一定冲击，因为这意味着扩容的压力提前到来；
从历史上看，在 IPO 重启的短期内，由于市场政策预期的变化或潜在
资金流出压力的影响，市场会出现一定的短期波动。从中期看，IPO
暂停与重启均不会改变市场内在的中长期运行趋势。 

 潜在资金分流可控：简单测算当前有明确融资需求的：1、证监会已过
会但未发行的公司现有 34 家，初步预计筹资 700 亿。2、下半年创业
板发行，如达到 100 家规模，将预计筹资 100 亿-200 亿。这相对于目
前市场 2000 亿左右的成交额而言，绝对资金流出的影响比较有限。 

 新股定价值得关注：在新的制度向中小投资者倾斜的情况下，原先巨
额资金追逐一、二级市场利差的行为会有所降温，新股上市后的定价
会趋于合理，新股上市带来的估值比价效应也会有所降低，A 股市场
整体估值水平会趋于合理化，非理性抬升的动力会缩减。  

 流动性格局的潜在变化。主要受到三方面影响：1、新股发行，属于短期
冲击；2、信贷政策，预计维持宽松但有趋紧的压力；3、大小非减持，属
于泡沫化下的自发供给抑制。对流动性格局，我们总体的判断是：未来流
动性格局总体上仍会保持较为宽松的状态，但充裕的程度会有所缩窄，下
半年充裕程度不及上半年，会使单纯估值倍数的扩张受到较大的抑制。 

 市场正进入到高位平衡区域。市场在 2700 点以上，从估值上看已经累积
了较大的结构性压力，主要依赖于对经济强烈的复苏预期和充裕的流动性
支持。新股发行表明由于定价较高带来的供给压力开始逐步显现，我们认
为市场正进入到高位平衡阶段，一些抑制的反作用力正在形成，因此需要
消化累积的估值压力，以释放风险。 
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