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策略动态报告 

IPO 重启带来新的调整压力 

 

◆IPO 重启带来新的调整压力，但不改变市场中期向好趋势 

IPO 发行制度改革于上周五发布，证监会明确表示在征求意见结束后将安排新股

发行，因此 IPO 重启的时间早于市场之前预期的在创业板之后，这将给市场带来短

期调整的压力。 
尽管 IPO 发行制度进行了部分改革，但是网下发行仍然是按照资金量进行配售，

因此没有根本改变新股发行对资金带来的压力。中小投资者参与网上发行可能获益，

但是由于网上网下的比例并没有改变，因此获益也比较有限。 
宏观基本面以及流动性是决定市场中期走势的根本因素，因此我们认为 IPO 的

重启将不会改变市场中性向好的趋势。 
由于政府调整商业地产项目资本金比例带来了房地产板块的快速上涨，近期住建

部官员明确表现不在出台刺激政策，这可能带来地产板块的调整。 
近期油价可能进一步上涨，建议投资者继续关注中国石化、中国石油的投资机会。

在中期的角度来看，建议投资短期降低仓位规避系统性风险，市场调整后择机买

入。 

◆采掘业一枝独秀，房地产金融进入调整 

从上周来看，沪深 300 下跌了 1％左右，大盘股走势开始疲软，中小板相对表现

较好。采掘业继续获得 4％以上的收益，而房地产金融板块则结束了强势上涨进入调

整。 
由于李克强强调推进新能源政策，新能源板块获得较好收益，同时航天军工、节

能减排等概念板块上涨较好，世博、3G 等板块则表现相对较差。 
从技术上看，采掘板块可能受到短期涨幅过大的获利了结压力，建议投资者谨慎。

◆行业配置 

首先建议投资者关注 IPO 重启带来的系统性压力，考虑仓位以及配置结构调整。

第二，建议关注具有业绩承诺以及准备定向增发的相关股票，详细情况请参考我

们的报告：《在大股东承诺中寻找投资机会》、《寻找定向增发中的明珠》。 
第三，建议投资者关注油价上调的受益股票，中国石油和中国石化等。 
第四，市场调整中建议投资者进行中期的战略配置。我们继续看好房地产、煤炭、

有色、3G、工程机械、基础工业化工、建材等行业。消费数据明显好于预期，同时

高档消费品也是属于可选消费品，因此我们推荐关注零售百货、高档白酒啤酒等行业。

 
 

 
 
 



 

 

2

2009-05-25 策略动态报告 

IPO 重新带来新的调整压力 

短期带来市场调整压力 

证监会于上周五发布了新股发行制度改革的征求意见，该意见稿淡化

了新股定价的窗口指导，同时试图缓解巨额资金申购新股的情况。该意见

明确将网上网下分开，投资者只能选择其一，对网上申购比例设定了 1‰，

原理的网上网下分析比例仍然为 50－80％之间有发行人和保荐机构确定。

该征求意见稿征求时间为 6 月 5 日结束。 

在答记者问是，证监会明确表现在征求意见结束并正式发布后，将安

排新股上市发行。因此比较明确的是新股的发行将早于创业板，最迟也将

在 7 月份主板发行新股。 

我们认为该项改革部分缓解率网上新股发行的巨额资金申购压力，但

是对于网下并没有任何改变。由于该项改革只设定了申购上限，但是并没

有说明是否仍然按照申购资金量来决定，因此我们认为网上申购仍然会与

资金挂钩，这样的话该项改革的实质意义远比市场预期的要小。 

由于投资者只能参与网上网下一种方式的申购，因此我们认为这将导

致网下申购的中签率系统性的降低。 

总之，我们认为新的发行制度改革并没有实质性改变巨额资金申购的

压力，因此这对资本市场仍然将造成短期的调整压力，但是由于经济的基

本面仍然保持较好，因此这样的压力带来的调整空间不会特别的大。 

市场中期趋势仍然向好 

我们认为资本市场的中期趋势主要有宏观基本面以及上市公司的业

绩决定的，在目前中国经济复苏已经确立并进一步好转的背景下，上市公

司的业绩也将在下半年获得实质性改变，因此我们认为 A 股市场的中期趋

势仍然向好，IPO 的重启只是短期改变了资本市场的资金供需局面，对经

济以及企业基本面没有改变，因此不改变 A 股市场的中期向好趋势。 

在这样的逻辑下，我们认为在市场调整后建议投资者积极配置相关的

行业和股票。 

市场热点转换较快，赚钱效应不在明显 

受即将发布新股发行制度改革的消息影响，上周市场整体进入向下调

整，沪深 300 下跌 2％左右，中小板综指下跌略小于沪深 300，跌 1.17％。

由于市场的行业板块转换比较频繁，而且大盘的波动比较剧烈，因此赚钱

效应不如之前明显。 



 

 

3

2009-05-25 策略动态报告 

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2
0
0
8
-
0
1

2
0
0
8
-
0
2

2
0
0
8
-
0
3

2
0
0
8
-
0
4

2
0
0
8
-
0
5

2
0
0
8
-
0
6

2
0
0
8
-
0
7

2
0
0
8
-
0
8

2
0
0
8
-
0
9

2
0
0
8
-
1
0

2
0
0
8
-
1
1

2
0
0
8
-
1
2

2
0
0
9
-
0
1

2
0
0
9
-
0
2

2
0
0
9
-
0
3

2
0
0
9
-
0
4

2
0
0
9
-
0
5

沪深300 深证中小板综指 上证50指数  
数据来源：Bloomberg 

行业板块之间的差距在上周表现比较突出，采掘、有色金属等板块上

周幅度高达 3％以上，相对沪深 300 的相对受益高达 5%以上。而房地产、

金融等之前表现较好的板块在上周进入了调整，整体跌幅超过沪深 300。
由于未来的行业轮动需要消息或者基本面的改变，从目前看来，上市公司

业绩超过预期以及国家进一步出台政策的概率降低，因此市场的热点仍然

会比较散乱，行业切换速度也将加快。采掘板块的换手率相对比较高，短

期的调整压力可能会体现出来，建议投资者关注。 

申万一级行业区间涨跌幅和换手率（2009年5月17日-5月23日）
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数据来源：Wind 

从风格指数来看，主要是大盘股以及低市盈率股表现较弱。由于低市

盈率的股票主要以金融板块为主，因此这也行业特征比较近似。其他风格

板块之间的差异相对较小。 
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申万风格指数区间涨跌幅和换手率（2009年5月17日-5月23日）
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概念板块中，由于受新的政策利好刺激，新能源、节能环保等板块表

现相对较好，但是这并不改变我们对于新能源板块的看法。航天军工板块

表现也相对较好，3G 等板块的表现相对较差一些，这主要源于中国联通

的限售股开始流通上市。 

概念板块区间涨跌幅和换手率（2009年5月17日-5月23日）
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市场整体市盈率水平整体上保持稳定，由于业绩上调有限，因此市盈

率的波动主要源自于股票市场的波动。本周并无明显差异。 



 

 

5

2009-05-25 策略动态报告 

沪深300PE(整体法，TTM,剔除负值，截止2009年5月22日)
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行业之间市盈率比较无明显特征，不再进一步论述。 

2009年申万一级行业一致预期PE（整体法,2009年5月22日）
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数据来源：朝阳永续 

2009年申万一级行业一致预期的PB（2009年5月22日）
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数据来源：朝阳永续 

行业配置建议 

根据上面论述，IPO 重启将带来短期调整压力，建议投资者关注 IPO
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重启带来的系统性压力，考虑仓位以及配置结构的调整，以规避相关风险。 

建议关注具有业绩承诺以及准备定向增发的相关股票。我们认为在中

期市场看好的情况下，进行定向增发以及具有业绩承诺的上市公司将具有

释放业绩的动力以及为投资者提供更高的安全边际，因此这样的股票在目

前的市场具有良好的投资价值。我们推荐关注具有大股东业绩承诺的股票：

三花股份、中天城投、云南城投、海印股份、天保基建和 st 万杰。详细情

况请参考我们的报告：《在大股东承诺中寻找投资机会》、《寻找定向增发中

的明珠》。 

随着国际油价的上涨，国内的油品价格将进一步上涨，建议投资者关

注油价上调的受益股票，中国石油、中国石化、S 上石化等。 

由于中期仍然向好，市场调整中建议投资者进行中期的战略配置。我

们继续看好房地产、煤炭、有色、3G、工程机械、基础工业化工、建材等

行业。消费数据明显好于预期，同时高档消费品也是属于可选消费品，因

此我们推荐关注零售百货、高档白酒啤酒等行业。 

 

主要行业数据 

人民币/美元
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人民币/英镑
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LME铅现期货价格（$/MT)
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LME锌现期货价格（$/MT)
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