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l 新股发行制度改革暂低于预期。《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)》发布，新股发行制度改革力度

低于预期，仅仅“网下网上申购参与对象分开”一项稍有新意。 

 

l 短期内下行风险增大。从历史上看，历次 IPO重启从开始招股到

新股上市期间，市场基本都是以下跌为主，由于新股发行制度改

革措施并没有达到市场预期，这种短期内的负面影响很可能以更

剧烈的方式表现。 

 

l 建议投资者规避短期风险，但可以看好中长期行情。国内证券市

场反弹幅度已经相当大，在 IPO重启预期下回调风险增大，建议

投资者规避短期风险。但中长期看，经济回暖、流动性充裕、资

本市场制度改革预期不变，行情仍可期待。 

 

l 当前投资建议关注券商股。IPO 重启利好券商投行和直投业务，

短期关注握有审核通过但尚未发行项目的券商。推荐重点关注：

辽宁成大、吉林敖东和海通证券。 

 

 

 

IPO重启事件点评 
 

临时策略 

策略研究 

mailto:lbyangwenli@hotmail.com
mailto:xiaoym@glsc.com.cn


 

 2 

 

重大事件： 

5 月 22 日周五，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)》，证监会表示在 6 月 5 日征求意见结束并正式发布后，即会安排新股发行。 

本次《征求意见稿》有以下几点变革措施： 

1、完善报价的约束机制。要求主承销商采取措施杜绝高报不买和低报高买，完善询价和

申购的报价约束机制。 

2、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。 

3、对网上单个申购账户设定上限。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。 

4、加强新股认购风险提示。发行人及其主承销商应当刊登新股投资风险特别公告，证券

经营机构也应提示新股申购风险。 

核心观点： 

建议投资者规避短期风险，关注券商股。09年以来 A股市场已反弹 60%，目前市场估值

已较高，在 IPO重启动且新股发行制度改革力度低于预期的心理冲击下，短期市场进入调整

的可能性较大，建议投资者规避短期风险。但中长期看，国内流动性充裕状态不变，经济回

暖仍是大概率事件，如果新股发行制度能有令人满意的进一步修正，则可以期待新一轮行情

的展开。当前市场投资建议关注投行业务和直投业务受益 IPO重启的券商类个股，推荐关注

辽宁长大、吉林敖东和海通证券。 

IPO重启事件对市场的影响： 

我国证券历史上曾出现四次 IPO暂停-重启事件。时间区间分别是：①1994年 8月 1日

—1995年 1月 5日、②1995年 1月 13日—1995年 12月 22日、③2004年 8月 20日—2005

年 1月 17日、④2005年 4月 30日—2006年 5月 25日。四次重启中，第一、第三次 IPO重

启仅是一种试探性的动作，它们时间短，发行个数少，且很快就再次暂停；第二、第四次 IPO

重启则是真正的重启，管理层会出台一些积极的市场推动政策，为新股发行创造较好的市场

环境。成功的 IPO重启会带来一轮大级别的牛市行情，中国证券历史上真正有影响力的两次
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牛市（1996年-2001年，2006年-2007年）都和 IPO重启的轨迹吻合。 

短期市场反应将偏空。从历史上看，历次 IPO重启从开始招股到新股上市期间，市场基

本都是以下跌为主，而新股正式上市之后的一个月内则无例外都是上涨的。由于新股发行制

度改革措施并没有达到市场预期，这种短期内的负面影响很可能以更剧烈的方式表现。我们

建议投资者短期内保持谨慎，以等待新股发行制度改革的调整细则出台。 

 开始招股到新股上市 新股上市后短期表现 新股上市后长期表现 

第一次 
IPO暂停-重启 

自中炬高新 94年 10月 29

日发布发行公告直至 05

年 1 月新股开始陆续上

市，期间指数跌去 19%。 

市场在1月24日中炬高新

上市日见到低点后开始反

弹。反弹持续了两月有余，

至 4月上涨 22%。 

4 月 11 日大盘股仪征

化纤上市，市场当即开

始下跌，IPO也随即暂

停。 

第二次 
IPO暂停-重启 

95 年 6 月-11 月试探性发

行 4只新股，大盘期间跌

幅 8.7%，而 12 月开始正

式重企发行后至新股上

市，市场又跌去 12%。 

市场在1月19日新股开始

上市之日见底，其后一个

月内上涨 5.6%。 

由此开始长达 5 年半

的牛市，直至 2001 年

出现 2241点的新高。 

第三次 
IPO暂停-重启 

05年 1月新股开始发行，

至 2月开始上市，期间市

场小幅上涨 2%。 

首只发行的新股华电国际

在 2月 3日上市，大盘在

之后的一个月内小幅上涨

4% 

短暂上涨后，市场就开

始新一轮探底，并在当

年 7月跌破 1000点。 

第四次 
IPO暂停-重启 

06年 5月中工国际作为新

老划断后第一只新股率先

在中小板招股。招股期间

市场最大跌幅 4%。 

新股开始上市后一个月

内，市场有 10%的上涨。 

在经受住大盘股中国

银行等的考验后，市场

一路上扬，直至 07 年

10月突破 6000点 

数据来源：国联证券研究所 

中长期市场走势取决于实体经济、流动性及市场制度建设。中国经济下半年回暖仍是大

概率事件，上市公司业绩企稳将有助于估值修复。而在适度宽松的货币政策主基调没有改变

的情况下，市场流动性仍将保持充裕。4月日均股票成交量已突破 2000亿，市场具备一定的

承接能力。而从制度建设方面看，管理层为证券市场健康、有序发展而进行制度改革的决心
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始终没有改变，无论新股发行制度、大小非还是创业板等，最终都会有一个令市场满意的解

决方案。对照历次 IPO重启事件后的长期表现，我们认为在规避短期内可能出现的调整风险

后，中长期的市场表现依然值得期待。 

本次 IPO的重启有望成为“真重启”并带来长期投资机会的可能，但条件尚不充分。原

因在于本次《征求意见稿》修改空间还很大。目前市场上对新股发行制度改革呼声很高，要

求解决的问题也很多，但此次征求意见稿提出的改良意见有限，对于市场特别关心的增量“大

小非”以及新股定价问题都没有提出很好的解决思路，我们认为这样的新股发行制度改革是

不充分的。而改革措施能否令市场满意将直接决定市场中长期走势。如 05年第三重启不成功

的原因就在于对当时敏感的国有股减持没有采取有效的解决办法，而 06年第四次 IPO重启成

功的原因则在于股权分置改革等措施部分解决了国有股减持问题。 

IPO环节 市场呼声 解决方案 

发审环节 
由审核制向注册制过渡，逐步摆脱 IPO 行政

审批的色彩。 
未解决 

承销环节 
针对过往 IPO 新股定价过高的情况，要求新

股定价更市场化，使询价制度真正产生作用。 

主承销商自行采取措施杜绝

高报不买和低报高买 

发行环节 
为避免制造新的“大小非”，建议推出存量

股份发售，增加供应量，实现所谓全流通发

行。 

暂不考虑 

申购环节 
改变现行制度下以资金量为申购依据，过分

向机构投资者倾斜的政策，选择“市值配售”、

“一人一手”等方式。 

网下网上申购参与对象分开，

并对单一网上申购账户的申

购上限进行限制。 

数据来源：国联证券研究所 

投资建议： 

新股发行时间可能在 7月份，短期风险增大，建议回避。证监会表示：“征求意见结束

并且正式发布以后，即会安排正式发行”。征求意见在 6 月 5 日结束后，应当将有反馈、修

改和发布操作细则的过程，所以我们预计成规模的 IPO重启会在 7月开始。历次 IPO重启事

件均反映上涨行情一般出现在新股正式上市后，所以目前市场下行风险大于上行风险，建议

投资者暂时回避可能的下跌，等待新股发行制度细则出台。 
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当前投资建议关注券商股。IPO 重启对于承销业务已经很久不“开张”的券商股来说无

疑是利好消息，更重要的是一级市场“解封”将为券商的直接投资项目提供退出途径。短期

我们看好手中握有审核通过但尚未发行项目的券商，推荐重点关注广发证券的“影子股”，

辽宁成大、吉林敖东和海通证券。 

主承销商 发行公司 预计发行股数（万股） 

珠海银邮光电技术 3000 
海通证券 

湖南博云新材料 2700 

福建星网锐捷通讯 4400 

武汉光迅科技 4000 广发证券 

广东奥飞动漫文化 4000 

数据来源：国联证券研究所 
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