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投资要点 

 
事件：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）》，征求意见结束（6 月 5 日）并正式发布后，即

会安排新股发行。 
 《意见》的长期影响：中性偏正面。首先，股市的资源配置功能迟早要

恢复；其次，此次改革有利于缓解新股发行造成二级市场大幅波动的情

况。第三，此次改革未触及发行时间窗口控制问题，发行节奏仍受控制。

 《意见》的短期影响：可能引发阶段性调整。5 月份以来，我们不断提

升风险提示的力度，比如，利好的边际效应递减、主题投资的的“审美

疲劳”、结构性估值泡沫、股市融资重启的预期等。 
 IPO 重启正好为市场提供了歇一歇的机会。首先，IPO 重启的预期加强。

其次，IPO 重启，将阶段性释放估值风险。去年 10 月以来，多数小盘

股已经积累了较高的估值风险。因此，成长性高、盈利模式新的公司上

市之后，无疑将吸引部分投资者资金从小盘题材股流出。 
 但是，我们并不认为 09 年行情就此终结，三季度后期有望重启。 
——首先，经济复苏、流动性充裕、政策红利的大前提并未改变。 
——其次，整体估值泡沫不大，大盘股 PE、中盘股 PE 都低于历史均值，

决定了指数回调空间有限。 
——第三，2009 年宏观经济回暖和微观企业利润好转的不同步，流动性充

裕和实体经济对资金的承接能力不匹配，以及通胀的预期，都决定了，2009
年趋势投资、主题投资盛行。 
 短期行业配置上，逢低关注攻守兼备的行业，特别是那些具有估值优势

和趋势转机的中大市值行业，比如，推荐金融、可选消费（高端食品饮

料、商业贸易、房地产等）、资源类（煤炭）。 
 关注能有效降低股票估值风险的重组主题。 
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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）》。改革措施主要包括以下四项，其他改革措施，在统筹兼顾市场发展

的速度、改革的力度和市场的承受程度的基础上，择机推出。 
 

 完善询价和申购的报价约束机制，形成进一步市场化的价格形成机制。询价

对象应真实报价，询价报价与申购报价应当具有逻辑一致性，主承销商应当

采取措施杜绝高报不买和低报高买。发行人及其主承销商应当根据发行规模

和市场情况，合理设定每笔申购的最低申购量。对最终定价超过预期价格导

致募集资金量超过项目资金需要量的，发行人应当提前在招股说明书中披露

用途。 
 优化网上发行机制，将网下网上申购参与对象分开。对每一只股票发行，任

一股票配售对象只能选择网下或者网上一种方式进行新股申购，所有参与该

只股票网下报价、申购、配售的股票配售对象均不再参与网上申购。 
 对网上单个申购账户设定上限。发行人及其主承销商应当根据发行规模和市

场情况，合理设定单一网上申购账户的申购上限，原则上不超过本次网上发

行股数的千分之一。 
 加强新股认购风险提示，提示所有参与人明晰市场风险。 

 
证监会新闻发言人表示，在《指导意见》征求意见结束（6 月 5 日）并正式发布

后，即会安排新股发行。 

《意见》长期影响：中性偏正面 

缓解新股发行造成二级市场大幅波动的情况 

在对有意向购买股票的中小投资人的倾斜方面，此次新股发行制度改革没有采取 
此前市场猜测的“市值配售”“账户摇号”“人手 X 股”等方式。而是采取了“任

一股票配售对象只能选择网下或者网上一种方式进行新股申购”，以及“合理设定

单一网上申购账户的申购上限，原则上不超过本次网上发行股数的千分之一”等

更适合现阶段市场情况的方式。 
 
从而，一方面，机构投资者需在二级市场上买入，询价结果可能较以往低，促使

二级市场参与新股的收益提高，推动二级市场发展；另一方面，也有利于缓解新

股发行前大量资金冻结造成二级市场和货币市场大幅波动的情况。 

发行节奏仍受控制 

此次改革未触及发行时间窗口控制问题。由发审会通过后，需要发行部门的批文

才能正式上市，这一批文本次并未取消，意味着监管部门仍可以以此控制发行节

奏，影响市场供求。 
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《意见》短期影响：可能引发阶段性调整 

5 月份以来，我们不断提升风险提示的力度，比如，利好的边际效应递减、主题

投资的的“审美疲劳”、结构性估值泡沫、股市融资重启的预期等。毕竟，从 08
年 10 月以来，上证指数上涨了 50%，不少个股都上涨了 1 倍、2 倍。市场上攻动

力趋弱。IPO 重启正好为市场提供了歇一歇的机会。 

阶段性释放估值风险 

当前，主板和中小板市场上多数小盘股已经积累了较高的估值风险。成长性高、

盈利模式新的创业板公司上市之后，无疑将吸引部分投资者资金从主板小盘股流

入到创业板。从而，引发小盘股调整，化解其估值泡沫。 
 
图 1、小盘股历史 PE（TTM） 
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资料来源：天软，兴业证券研发中心 
注：2009 年 1 月 1 日至今 PE 以 2008 年报计算 

预期压力大于实质资金压力 

我们并不认为 IPO 会给市场整体带来很大资金供求压力。一，IPO 当务之急是推

出创业板，为民间投资资金创造畅通的退出渠道，从而吸引民间资金参与到实体

经济中，推动经济复苏。二，即使是主板 IPO，正如上文所述，证监会仍拥有控

制 IPO 节奏的权利，而二级市场的稳定，无疑是其需要考虑的重要因素。 
 
但是，短期管理层对 IPO 的安排明朗前，会给市场带来较重的心理压力，从而加

剧估值风险的释放。 
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09 年行情未终结  

既然，IPO 重启只是结构性泡沫的化解，以及短期市场疲劳乘机歇歇的借口，那

也就意味着 09 年行情并不会就此终结。三季度后期行情有望重启。 
 
06 年 6 月中旬，股权分置改革后第一支新股发行，也令市场短期震荡，但跌幅不

到 10%，从 5 月 16 日步入震荡算起，调整时间 1 个月。此后，申购新股反而为投

资者提供了新的赚钱模式，新股效应之下，市场整体估值不断抬高。 

经济复苏、流动性充裕、政策红利的大前提并未改变 

从我们 5 月下旬的宏观经济草根调研的情况来看，经济最艰难时刻已经过去，但

从最低谷爬起需要一定的时间蓄势休整。企业对经济前景判断偏谨慎，扩张投资

意愿弱，外需仍处于缓慢恢复的通道当中。因此，可以预期，如果工业生产持续

多月还处于较低的台阶，政府将采取更多的刺激政策。 
 
对于流动性，近期有颇多货币政策将趋紧的传闻。我们认为，更多地可能是信贷

政策的微调，推动资金流入实体经济，而非基调的改变，毕竟经济只是处于缓缓

复苏的进程中。同时，CPI 持续出现负值，也使得央行对于宽松的货币供应带来

通胀的担忧稍降。 

整体估值决定指数回调空间有限 

以我们自上而下的盈利预测和市场历史估值看，跌破 2200 点（上市公司利润零增

长和对应静态 PE20 倍）的可能性很小。从估值结构看，大盘股 PE 远低于历史均

值、中盘股 PE 在历史均值附近，也决定了指数回调空间有限。 

表 1：利润增速和估值水平对应指数的敏感性分析 

2009 年净利润增长率 
对应的上证指数 

-20% -16% -8% -4% 0% 4% 16% 

16 1399.22 1469.18 1609.11 1679.07 1749.03 1818.99 2028.87 

18 1574.13 1652.83 1810.24 1888.95 1967.66 2046.36 2282.48 

20 1749.03 1836.48 2011.38 2098.83 2186.29 2273.74 2536.09 

24 2098.83 2203.78 2413.66 2518.60 2623.54 2728.49 3043.31 

26 2273.74 2387.42 2614.80 2728.49 2842.17 2955.86 3296.92 

08 年静态市盈率 

30 2623.54 2754.72 3017.07 3148.25 3279.43 3410.61 3804.14 
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表 2：上证综指估值结构 

  总市值 当前 PE 历史中值 对应涨幅（%） 对应总市值 2009 年净利润增速 
大盘股 103,644.98 20.33 25.84 27 131758.68   

中盘股 10,780.68 39.15 40.76 4 11224.26   

小盘股 25,695.08 130.94 73.52 -44 14427.41   

上证成分股 140120.74 25.15 28.26 12 157410.35 4.40%

上证指数 2618.17       2941.23 3070.64

 

趋势投资、主题投资反复活跃 

2009 年宏观经济回暖和微观企业利润好转的不同步，流动性充裕和实体经济对资

金的承接能力不匹配，以及通胀的预期，都决定了，2009 年趋势投资、主题投资

盛行。主题投资和小盘股，待估值风险释放后，可再度介入。 

投资策略：攻守兼备  

短期行业配置上，逢低关注攻守兼备的行业，特别是那些具有估值优势和趋势转

机的中大市值行业，比如，金融、可选消费（高端食品饮料、商业贸易、房地产

等）、资源类（煤炭）。 
 
关注能有效降低股票估值风险的重组主题。我们更为看好央企整合所主导的国有

企业并购重组。国有企业的兼并重组受政策驱动最强，以及其本身的强大实力，

都将使得该类企业的兼并重组更为确定。央企集团之间的整合，包括：军工、航

空、航运、电信等行业。央企集团内部的整合，包括：电力、汽车、建筑、石化

等行业。并购地方国企与海外扩张，包括：钢铁、有色、建材、机电等行业。 

图 2、行业 PE 的 K 线图 
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图 3、行业 PB 的 K 线图 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

机构销售部 

机构销售负责人 

郭  锐                      电话：021-38565929           Email：guor@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

邓亚萍                      电话：021-38565916           Email：dengyp@xyzq.com.cn 

尹  莉                      电话：021-38565911           Email：yinli@xyzq.com.cn 

北京地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

韩吟华                      电话：021-38565933           Email：hanyh@xyzq.com.cn 

广东地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

彧朱元                       电话：021-38565941           Email：zhuyy@xyzq.com.cn 

研究报告发布 

杨  忱                      电话：021-38565915           Email：yangchen@xyzq.com.cn 

重要声明 
兴业证券系列报告的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，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


