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一、10月上市新股回顾 

（一）上市首日初始收益率 

1、创业板首日初始收益率统计 

10月30日创业板28只股票一齐上市，尽管管理层为了防止首日创业板炒作

而设立了新的熔断机制，但从实际走势来看，创业板首日仍遭到资金爆炒。其

中金亚科技首日因遭爆炒曾三度熔断，盘中最高涨幅亦超过220%。从首日平均

涨幅统计来看，创业板首日平均涨幅的平均值为100%，而10月份上市的中小板

首日平均涨幅的均值仅为创业板一半，为51%。 

图一：创业板首日平均涨幅统计 
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2、中小板首日初始收益率统计 

现阶段中小板发行时间较为集中，且基本都是 2-3 只同时上市，这样有利于

避免单只上市遭爆炒的发生。而由于多只齐上市，使得炒新资金对上市新股出现

了选择。通过统计分析，我们认为炒新资金对发行价格较低的股票情有独钟，因

此相对其网上中签率亦偏低，而首日涨幅亦相对较高。从 9、10 两月份上市新股

统计来看，9月初期市场低迷导致新股首日涨幅均值较低，而随着市场反弹，中

小板首日涨幅均值再度维持在相近水平。 

 

（数据来源：大通研发中心、Wind） 
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图二：中小板板首日平均涨幅统计 
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3、中盘股首日初始收益率统计 

10 月无超级大盘股上市，仅中国国旅一家中盘股上市，且首日涨幅平平，

说明炒新资金对大盘股的首日炒作力度明显下降。 

表一：：中盘股首日数据统计 

证券代码 证券简称 
首发上市日

期 

首发价

格[单

位] 元

首发数量

[单位] 万

股 

首发市盈

率(摊薄) 

首日平均

涨幅 

601888.SH 中国国旅 2009-10-15 11.78 22000 49.08 38% 

 

（二）网上中签率与网下配售比例 

 

1、创业板网上中签率与网下配售比例对比 

    

在已上市的28家创业板中，平均网上中签率为0.8%，网下申购配售比例均值

为1.46%，网上是网上的1.8倍。通过统计，新规开闸后已上市中小板平均网上中

签率为0.24%,网下申购配售比例均值为0.5%，基本为创业板的1/3。创业板较高

的中签率主要原因之一是新股批量发行，导致申购资金分流从而推高中签率；其

次发行价高使得申购资金有所顾忌，而申购资金的缩减亦在某种程度上推高了中

签率。 

（数据来源：大通研发中心、Wind） 

（数据来源：大通研发中心、Wind） 



新股研究 

请务必阅读免责条款 研究创造价值 专业前瞻市场   ‐ 3 ‐ 

图三：创业板网上中签率与网下申购配售比例统计 
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2、中小板网上中签率与网下配售比例对比 

     

在创业板扎堆发行的10月，仅3只中小板上市，从网上中签率与网下申购配

售比例的情况来看，较创业板仍有一定差距。 

表二：：10月中小板网上中签率与网下配售比例对比统计 

代码 名称 网上中签率 网下配售比例 网下/网上（倍）

002299.SZ 圣农发展 0.25% 0.78% 3.09 

002300.SZ 太阳电缆 0.28% 0.71% 2.55 

002301.SZ 齐心文具 0.40% 0.57% 1.44 

 

 

（三）期望毛收益率 

1、创业板期望毛收益率统计 

创业板由于较高的中签率以及较高的首日涨幅，使得其首日收益较发行规模

相当的中小板股票出现一定上浮。通过统计，在已上市的28家创业板股票中，首

日平均收益高达0.7%；而在新股开闸以来已上市中小板首日平均收益仅为0.13%。

从打新收益的角度来看，现阶段创业板的打新收益要明显高于中小板。 

 

（数据来源：大通研发中心、Wind） 

（数据来源：大通研发中心、Wind） 
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图四：创业板网上首日收益统计 
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2、中小板期望毛收益率统计 

表三：：10月中小板网上收益统计 

代码 名称 网上中签率 首日平均涨幅 首日收益 

002299.SZ 圣农发展 0.25% 37.36% 0.09% 

002300.SZ 太阳电缆 0.28% 71.96% 0.20% 

002301.SZ 齐心文具 0.40% 43.51% 0.17% 

 

 

（四）网上申购有效账户数统计 

   从中小板网上申购有效户数来看，7-9月网上申购打新家数出现递减。一方面

由于新股开闸的7月市场较为疯狂，从而导致网上申购账户的飙升；另一方面，

创业板的开启使得部分打新资金出现分流，从而亦影响了中小板网上申购有效账

户数。 

3批创业板网上申购有效账户数基本保持在同一水平，说明创业板开启后申

购资金仍然较为热情，但随着炒新热情的淡化，创业板网上申购有效账户数亦或

将出现递减的趋势。 

 

（数据来源：大通研发中心、Wind） 

（数据来源：大通研发中心、Wind） 
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图五：中小板网上申购有效账户数统计 
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图六：创业板网上申购有效账户数统计 
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（五）中一签所需资金统计 

    从中一签所需资金统计来看，创业板因其较高的中签率使得网上申购中签所

需资金出现明显下降。通过均值来看，创业板网上申购中一签所需资金均值为160

万元，而发行时间及规模相近的中小板网上申购中一签所需资金均值高达336万

元，远超过创业板。10月上市的中盘股仅中国国旅一下，但其网上申购中一签所

需资金亦接近250万元。因此从中签所需资金的统计来看，创业板为中小投资者

的申购提供了更好的机会。 

（数据来源：大通研发中心、Wind） 

（数据来源：大通研发中心、Wind） 
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图七：创业板中一签所需资金统计、 
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表四：中签所需资金对比统计 

代码 名称 中一签所需资金（万元） 

-- 创业板均值 160.98 

002299.SZ 圣农发展 389.39 

002300.SZ 太阳电缆 366.6 

002301.SZ 齐心文具 252.58 

601888.SH 中国国旅 248.83 

 

 

（六）网上、网下发行冻结资金统计 

由于创业板批量发行，使得其网上申购冻结资金较规模相近的中小板出现较

大差距，后期随着创业板规模的扩大，发行集中度的降低或将使其网上冻结资金

有所扩大。 

图八：创业板网上、网下冻结资金统计、 
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（数据来源：大通研发中心、Wind） 

（数据来源：大通研发中心、Wind） 

（数据来源：大通研发中心、Wind） 
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表五：网上、网下冻结资金对比统计 

代码 名称 网上冻结资金（亿元） 网下冻结资金（亿元） 

-- 创业板均值 565.56 102.60 

002299.SZ 圣农发展 2554.42 206.73 

002300.SZ 太阳电缆 1994.41 195.86 

002301.SZ 齐心文具 1260.92 218.41 

601888.SH 中国国旅 4379.55 1739.91 

 

 

二、11月新股收益预测 

 

（一）小盘股收益预测 

1、中小板网上收益估算 

10月上市中小板首日平均收益为0.16%，我们预计11月上市中小板股票首日收

益较10月变动不大，波动幅度预计为-5%至5%，因此11月中小板打新首日收益均

值大约为0.152%-0.168%。 

 

2、中小板网下收益估算 

10月中小板网下配售比例均值为0.7%，我们认为11月中小板网下申购配售比

例波动幅度仍在-5%至5%，相对应网下申购配售比例均值为0.665%-0.735%。 

表六：中小板网下收益估算 

收益 20% 40% 60% 80% 100% 

0.65% 0.13% 0.26% 0.39% 0.52% 0.65% 

0.7% 0.14% 0.28% 0.42% 0.56% 0.70% 

0.75% 0.16% 0.30% 0.45% 0.60% 0.75% 

 

 

 

注：第一行为三个月后网下解禁股价较发行价涨幅；第一列为网下配售比例变化值；中间

部分为网下申购收益 

 

（数据来源：大通研发中心、Wind） 

（数据来源：大通研发中心、Wind） 
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（二）大、中盘股收益预测 

1、大中盘股网上收益估算 

从发审过会来看，11月超级大盘股上市可能很小，因此我们仅考虑中盘股发

行网上收益。我们认为中盘股上市首日涨幅大约为30-60%。 

表七：中盘股网上收益估算 

收益 0.4% 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 

30% 0.12% 0.15% 0.18% 0.21% 0.24% 

40% 0.16% 0.20% 0.24% 0.28% 0.32% 

50% 0.20% 0.25% 0.30% 0.35% 0.40% 

60% 0.24% 0.30% 0.36% 0.42% 0.48% 

 

注：第一行为网上中签率变化幅度；第一列为首日涨幅变化幅度；中间部分为网上申购收

益 

 

2、大中盘股网下收益估算 

表八：中盘股网下收益估算 

收益 0.3 0.4% 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 

100% 0.30% 0.40% 0.50% 0.60% 0.70% 0.80% 

90% 0.27% 0.36% 0.45% 0.54% 0.63% 0.72% 

80% 0.24% 0.32% 0.40% 0.48% 0.56% 0.64% 

70% 0.21% 0.28% 0.35% 0.42% 0.49% 0.56% 

60% 0.18% 0.24% 0.30% 0.36% 0.42% 0.48% 

50% 0.15% 0.20% 0.25% 0.30% 0.35% 0.40% 

40% 0.12% 0.16% 0.20% 0.24% 0.28% 0.32% 

30% 0.09% 0.12% 0.15% 0.18% 0.21% 0.24% 

20% 0.06% 0.08% 0.10% 0.12% 0.14% 0.16% 

10% 0.03% 0.04% 0.05% 0.06% 0.07% 0.08% 

 

注：第一行为网下中签率变化幅度；第一列为三月后股价较发行价涨幅变化幅度；中间部

分为网下申购。 

（数据来源：大通研发中心、Wind） 

（数据来源：大通研发中心、Wind） 
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（三）创业板收益预测 

1、创业板网上收益估算 

首批创业板首日涨幅均值为100%，网上申购中签率均值为0.8%。我们认为在

首批创业板打新出现爆炒后，接下来创业板首日涨幅仍会居高不下，但中签率由

于资金的涌进会将出现回落。因此我们假设11月上市创业板首日涨幅均值在

90-120%之间；网上申购中签率为0.6-0.8%，相对应网上首日大约为0.54-0.96%。 

 

2、创业板网下收益估算 

创业板网下收益率估算 

假设：创业板网下申购配售比例均值逐步下移且往中小板网下配售比例均值靠拢 

表九：：创业板网下收益估算 

收益 1.5% 1.3% 1.1% 0.9% 0.7% 0.5% 

100% 1.50% 1.30% 1.10% 0.90% 0.70% 0.50% 

90% 1.35% 1.17% 0.99% 0.81% 0.63% 0.45% 

80% 1.20% 1.04% 0.88% 0.72% 0.56% 0.40% 

70% 1.05% 0.91% 0.77% 0.63% 0.49% 0.35% 

60% 0.90% 0.78% 0.66% 0.54% 0.42% 0.30% 

50% 0.75% 0.65% 0.55% 0.45% 0.35% 0.25% 

40% 0.60% 0.52% 0.44% 0.36% 0.28% 0.20% 

30% 0.45% 0.39% 0.33% 0.27% 0.21% 0.15% 

20% 0.30% 0.26% 0.22% 0.18% 0.14% 0.10% 

10% 0.15% 0.13% 0.11% 0.09% 0.07% 0.05% 

 

注：第一行为网下配售比例变化值；第一列为三个月后网下解禁股价较发行价涨幅；中间

部分为网下申购收益 
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三、11月新股投资策略 

（一）中小投资者打新策略 

作为中小投资者来说，网上打新最关心的问题是两个：一是中签率，二是打

新中签所需资金。通过我们的统计与估算，创业板打新无论从中签率还是中签所

需资金上来看均优于中小板与中盘股，由于我们认为类似中国建筑的超级大盘股

在11月发行概率较小，因此暂不考虑超级大盘股，但如果出现仍以超级大盘股申

购为首选。但随着创业板发行集中度的下降，其首日收益亦会想中小板靠拢。但

就目前收益来看，创业板是中小投资者打新的首选。 

操作建议：申购中签者首日逢高卖出，未中签者切忌追高。 

 

（二）机构投资者打新策略 

    通过网下收益的估算，我们认为超级大盘股0.3-0.4%左右的网下配售收益仍

然可以作为首选。另一方面，创业板到目前为止网下收益仍然可观，毕竟其较高

的网下配售比例以及过高的首日涨幅，使得其现阶段网下收益仍非常之高，但其

风险就在于3个月后股价的波动情况。因此作为机构投资者来说，超级大盘股仍

是首选，创业板需谨慎考虑。 

 

四、风险提示 

（一）系统风险 

不可抗力因素造成的突发事件对市场产生极大的负面影响。我国宏观政策

发生转向或欧美经济再陷危机对A股产生负面影响。 

（二）非系统风险 

市场出现单边大幅上行（大幅下跌）使得预测与实际偏差过大。投资者首

日非理性的买入导致次日出现亏损。 

 

－正文完毕－ 
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 公司评级、行业评级及相关定义 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评

级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级

含义分别为： 

公司评级标准 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

中性：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 

行业投资评级标准 

增持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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 免责条款 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的

判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市

公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务

顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。

本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有，本公司对本报

告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式制作任何形式的拷贝、刊登或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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