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中国 A股市场

T_ReportAbstract 

一只鞋子落地了 
评《关于进一步改革和完善新股发行体制的指导意见》 

报告关键点： 

 政策的出台符合预期 

 维持创业板IPO先于主板的判断 

 IPO风险得到释放 

报告摘要： 
 5月22日中国证监会发布《关于进一步改革和完善新股发行体制的
指导意见(征求意见稿)》，并表示，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；初期会细化各项安排，关注市

场意见，把握节奏，稳步展开相应工作。 

 5月份出台IPO操作细则在我们的预期之内，在经济运行由收缩到
复苏的转换期，我们维持创业板IPO先于主板的判断(参见《蓄势待
发》，2009年5月4日)。 

 在目前任何一类资产静态收益率都不具有明显优势的背景下，恢复
IPO不会改变大类资产的配置顺序， 

 我们认为指导意见的出台将使IPO风险得到释放。从历史上六次重
启IPO的经验看，其负面冲击的时间较短(不超过一周)，且不改变
市场的原有运行趋势(附表)。 

 经济复苏趋势的显性化(参见5月18日同名报告)支持我们的观点：
中国股票市场正在经历一个混合型泡沫，初期表现为估值的推升，

中后期表现为估值和盈利双重推升。 

 从盈利的角度出发，基于资产价格上涨的判断，我们建议重点配置
金融、地产和资源(煤炭)；考虑到消费较高的实际增速和物价水平
环比上升的预期，零售板块将重点受益。 
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指数表现(%) 
指数 本周表现 本月表现

深证综数 -1.03  5.74  
上证综指 -1.80  4.84  
深证成指 -1.95  6.00  
沪深 300 -1.98  4.49  
上证 180 -2.18  4.19  
上证50指 -2.70  3.80  
 

行业表现前 5名(%) 
指数 本周表现 前周表现

有色 3.24  0.17  
煤炭 0.98  10.17  
旅游 0.55  2.69  
机械 0.27  0.15  
汽车 -0.42  3.54  
 

行业表现后 5名(%) 
指数 本周表现 前周表现

信息 -2.72  0.95  
交运 -2.81  -0.15  
金融 -2.82  -0.33  
房地产 -3.25  -0.23  
医药 -4.02  2.36  

 

风格指数表现(%) 
指数 本周表现 前周表现

亏损股指 0.17  1.65  
高市盈率 -0.45  0.33  
低价股指 -0.57  1.75  
中价指数 -2.32  1.35  
低市盈率 -2.55  1.55  
大盘指数 -2.58  0.46  
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附表、IPO冲击时间较短，且不改变市场原有运行趋势 

重启日期 日涨幅 周涨幅 月涨幅 
1995/1/24 -1.06 1.65 6.45 
1995/6/30 -2.07 -0.96 8.00 
1995/10/10 0.33 -0.70 0.70 
2001/11/29 -0.16 0.59 -5.51 
2005/2/3 -0.81 0.52 2.79 

2006/6/19 0.75 1.98 6.97 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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