
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

策
略
研
究 

 

[2009.05.25] 

IPO 重启是已开始的中期调整加速的契机 

 

 策略团队      
 021-38676673       
Zhangxiuqi@gtjas.com       

摘要： 

证监会5月22日发布《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）》，IPO 重启似乎近在咫尺，给市场资金面和心理面带来巨大的

压力。但也有不少投资者对 IPO 重启后的市场比较乐观，认为是利空出尽，

将能否极泰来。 
 
本期酷图将查看最近资金供求的情况，将其和历史上 IPO 开闸经验对比，

从而得出以下结论： 
 
1、初步估算，在每月流入资金 600 亿的假设前提下，IPO 重启将带来 237
亿/月的资金需求（假定现有存量 12 个月消化），再加上 500 亿/月的解禁股

减持压力，市场资金面压存在一定压力。 
 
2、从历史经验看，中国曾 7 次暂停 IPO，6 次重启 IPO，这 6 次重启都没

有改变市场原有的趋势，80%以上为上涨。本次的市场状况和 06 年中那次

较相近。在这个角度上市场并不因 IPO 重启而改变趋势。 
 
3、因此，我们认为，IPO 重启不能改变市场运行趋势，但对短期市场资

金面存在一定压力。本次 IPO 重启是已开始的中期调整加速的契机。 
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目前的资金供给： 
 
图 1：2-5 月的流入额分别为 314 亿，876 亿，635 亿，577 亿（前两周） 
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图 2：实体经济流动性仍然较为充裕 
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注：M1-M2 与估值（反映入市资金）有着高达 0.52 的相关关系 

 
在实体经济流动性仍然较为充裕的情况下，我们粗略估计在投资者心理不受重大

影响的情况下每月可望流入资金 600 亿左右。 
 
目前的资金需求： 
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图 3: 批而未发的规模 
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表 1：不同释放时间下的资金压力 

假设无新审批增融资，存量消化月数 预计每月吸纳资金（亿）

6 473 

9 315 

12 237 

18 158 

 

图 4: 没有减持的解禁股就像达摩克利斯悬剑 
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图 5：减持积极性随着市场估值的恢复上升 
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图 6：未来几个月解禁情况 
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若假设大小非减持比例分别为 8%和 40%，（去年 7 月以来的累计值），则 229 亿股

（或约 2586 亿资金）的存量在等待减持时机。如果这部分解禁股在 12 个月脱手

完毕，则意味着 216 亿/月的资金需求。再加上 6 月份 250 亿以上的新解禁而可能

减持的资金（按去年 7 月以来的整体减持比例 17%算）。并且该减持比例将在随市

场估值提高，预计大小非或将吸纳超过 500 亿/月的资金，仍是资金紧缺的主因。

总体而言，市场资金面存在一定压力。 
 
与历史经验比较 
从历史经验看，中国曾 7 次暂停 IPO，6 次重启 IPO，这 6 次重启都没有改变市场

原有的趋势，80%以上为上涨。本次的市场状况和 06 年中那次较相近。在这个角

度上市场并不因 IPO 重启而改变趋势。 
 
图 7：95 年 3 次 IPO 前后行情回顾 
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图 8：最近的三次 IPO 重启 
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表 2：IPO 开闸前后的资金和市场 

IPO 重开闸

时间 

1 月内 IPO 及增发募资规

模(亿) 

开闸前停

顿时间 

M1-M2

趋势 

开闸前走势 开闸后走势 

05.2.3 19 亿，占流通市值 0.18% 4 月 下降 持续近一年

的熊市 

10 日内涨幅 5%,随后熊市继

续了 4个月 

06.6.19 52 亿，占 0.35% 11 月 上升 5 个月走牛后

震荡 1月 

13 日内涨 9%，随后调整一月

再开始 4个月持续性上涨 

09.6 月？ 存量部分在一年内释放，

则每月 237 亿，占 0.31% 

6 月 上升 恢复性上涨

半年 

若无其他因素，大盘受冲击不

大，延续前期趋势？ 
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