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投资要点： 

 短期来看，IPO 重启利空 A 股市场：1）上周，在重启

IPO 的影响下，市场后三个交易日连续下跌。可以看出，

市场对于选择在此时重提恢复股市融资功能依然存在

分歧。2）一级市场恢复发行会对二级市场资金产生分

流作用。新股发行重启无疑将给市场带来压力，不会

被投资者当作利好解读。3）征求意见稿没有太多新意。

虽然取消了机构的资金优势，给予了散户更多的机会，

对散户更加公平，但并没有超出市场的预期。 

 中期来看，我们仍然对 A股市场保持相对的乐观：1）

从历次 IPO 重启的经验看，绝大多数是不改股市上升

趋势的。即便 IPO 重启短期市场出现较大幅度的调整，

但在重启后第一支个股正式发行前后，市场可能认为

利空已经出尽。2）当前 A股市场大盘蓝筹股如银行等

板块估值较为合理，能有效封杀大盘向下的空间，并

维持市场的相对稳定。3）我们认为，由于当前所处的

复杂形势，管理层会控制好新股发行的节奏和规模，

并采取适当的方式注入流动性来加以对冲。 

 本周关注受益于 IPO 重启的板块：1）参股即将进行 IPO

的上市公司。对于 IPO 首发股，我们认为监管部门可

能会选择质量好、市值中等的公司。2）券商板块。IPO

重启以及创业板的推出，均有利于券商的投行业务，

尤其是券商上市公司中的龙头企业。 

 上周我们开始向投资者提示风险。虽然我们的逻辑是

市场自身面临的调整风险，而不是主板 IPO。本周我们

的建议是：在恐慌的情绪中，投资者更容易买到便宜

的股票。对于持续缩量下跌的优质个股，在大幅度调

整后可以选择中长线持有。但是，我们提醒投资者必

须控制好仓位并适当留有余地。 
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1 A 股市场 

上周A股市场运行情况 

目前全部A股市盈率（前推12个月）为22.09倍，上周涨跌幅

为0.99%。其中，中小企业板出现微跌，幅度-0.16%，上证综指跌

幅最大，达到-1.54%。从目前的市场运行情况来看，风格的转化

仍难以形成。我们认为基于：1）比较尴尬的点位，部分资金仍在

观望。2）新发行的基金募集资金规模难以与2007年相比。3）二

季度的宏观经济难超市场预期。 

板块方面，有色、餐饮旅游表现较好，地产表现较差。有色

（+2.74%）表现符合预期：1）从中长期来看，糟糕的业绩不敌通

涨预期的升温。2）上周美元大幅度走弱。3）上周国际原油价格

站上60美元关口。 

餐饮旅游（+1.37%）的走强是基于：1）相对于历史的较低估

值优势。具体见前期报告《寻找相对估值优势的行业》。2）2009

年前4个月超出市场预期的消费数据。 

房地产（-3.1%）跌幅居前：1）前两周短线获利盘的回吐。2）

5月份以来，房地产销售数据开始下滑。3）土地税管理新规自6月

1日起开始执行。房地产公司转让房产超85%的，必须清算缴纳土

地增值税税款。 

基金重仓股表现继续不佳（-2.57%）。短期内，基金重仓股较

差的表现完全可以预料：1）偏股型基金八成的仓位，继续加仓的

可能性小。2）新发行的基金在当前点位，快速建仓的风险较大。 

本周A股市场限售股解禁情况 

本周限售股解禁压力有所加大。本周限售股解禁股数为64.18

亿股，解禁市值约1182亿元,解禁数量与解禁金额环比分别减少

60%、9.36%。 

本周解禁家数持平。本周共解禁个股为44家，与上周基本持

平。解禁需要关注的公司有：长城开发（36.7%，解禁占比，下同）、

冀东水泥（24.72%）、天坛生物（33.89%）、华光股份（31.83%）、

贵州茅台（34.11%）、安阳钢铁（29.68%）、京能热电（43.35%）、

新疆众和（22.59%）、天山股份（23.83%）、冠豪高新（33.55%）、

云南白药（30.93%）与ST大唐（27.57%）。 
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    2 《新股发行改革征求意见稿》点评 

5月22日，证监会颁布《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）》，于6月5日结束征求意见，正式发布后

将会安排新股发行，并将在主板率先启动。  

 

主要内容： 

1、新股发行制度改革将采取分布实施，逐步完善的方式，分

阶段推出各项改革措施。目前的改革将暂不引入存量发行，存量发

售有待市场条件成熟后再择机推出。 

2、四项改革措施：1）完善询价和申购的报价约束机制。询价

对象真实报价，询价报价与申购报价应该具有逻辑一致性，主承销

商应当采取措施杜绝高报不买和低报高买。2）优化网上发行机制。

网上网下申购参与对象分开，若有配售对象参加了拟发行股票的网

下报价、申购、配售任一环节，则将被视为选择网下申购放弃网上

申购。3）网上单个申购账户设定上限。原则上不超过该次新股网

上发行股数的千分之一。4）提示新股认购风险。投资者应当充分

关注定价市场化蕴含的风险因素，知晓部分股票上市后可能跌破发

行价，切实提高风险意识，强化价值投资理念，避免盲目炒作。 

3、主板IPO重启将在征求意见结束并正式发布后进行。 

 

点评： 

自2008年9月25日华昌化工登陆中小企业板后，A股暂停IPO(首

次公开发行)。在停发新股的8个月中，上证指数最低点1664点，最

高到2688点。 

目前来看，A股主板IPO开闸日程显然要快于市场预期。此前市

场最乐观的估计是IPO重启将在今年9月份。但是现在，如果IPO正

式发行的两个前提满足：1)征求意见结束。2）征求意见后正式发

布，主板市场随时会重新开闸。 

短期来看，IPO重启利空A股市场：1）上周，在重启IPO的影响

下，市场后三个交易日连续下跌。可以看出，市场对于选择在此时

重提恢复股市融资功能依然存在分歧。2）一级市场恢复发行会对

二级市场资金产生分流作用。新股发行重启无疑将给市场带来压

力，不会被投资者当作利好解读。3）征求意见稿没有太多新意。
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虽然取消了机构的资金优势，给予了散户更多的机会，对散户更加

公平，但并没有超出市场的预期。 

中期来看，我们仍然对A股市场保持相对的乐观：1）从历次IPO

重启的经验看，绝大多数是不改股市上升趋势的。即便IPO重启短

期市场出现较大幅度的调整，但在重启后第一支个股正式发行前

后，市场可能认为利空已经出尽。2）当前A股市场大盘蓝筹股如银

行等板块估值较为合理，能有效封杀大盘向下的空间，维持市场的

相对稳定。3）我们认为，由于当前复杂的形势，管理层会控制好

新股发行的节奏和规模，并采取适当的方式进行对冲。 

于是，在主板IPO重启已明确的情况下，后期我们密切关注：1）

IPO重启后主板融资的规模与节奏。由于A股市场正处在熊市反弹的

恢复阶段，融资的规模与节奏会对投资者的心理产生极大的负面影

响。2）管理层有无实际的对冲动作，比如新基金的大规模发行、

机构投资者的窗口指导等。 

 

3 行业配置 

上期行业配置建议：我们配置与疫情直接相关的医药，建议

回避与疫情发展不利的相关行业，配置估值具有相对优势的高速

公路、食品饮料和银行。 

从涨跌幅来看上周配置行业全部跑输大盘。其中，医药、食

品饮料、高速公路和银行分别录得负收益-3.6%、-2.26%、-2.48%

和-1.73%；同期上证综指同期跌-1.75%。 

本期行业配置建议：证券。 

配置逻辑：IPO重启获益的板块：1）参股即将进行IPO的上市

公司。2）券商板块。IPO重启以及创业板的推出，均有利于券商

的投行业务，尤其是券商上市公司中的龙头企业。 
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4 重要图表 

图1：A股周新增开户数   单位：万户                图2：A股参与交易的周帐户          单位：万户 
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数据来源：中原证券研究所 Wind资讯                数据来源：中原证券研究所 Wind资讯 

图3：全部指数市盈率（前推12个月）涨跌幅         图4：上周板块市盈率（前推12个月）涨跌幅 
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数据来源：中原证券研究所 Wind资讯                数据来源：中原证券研究所 Wind资讯 

图5：概念板块市盈率（前推12个月）涨跌幅         图6：风格指数市盈率（前推12个月）涨跌幅 
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图7：本周限售股解禁情况一览 
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数据来源：中原证券研究所 

 

表1：本周限售股解禁情况一览 

股票简称 可流通时间
解禁数量(万

股)
解禁占总股

本比例
待解禁占总
股本比例

股票简称 可流通时间
解禁数量
(万股)

解禁占总股
本比例

待解禁占总
股本比例

中国宝安 2009-05-25 19460.50 15.78% 7.96% 新疆众和 2009-05-25 10274.9252 22.59% 2.20%
南玻A 2009-05-25 2687.98 3.30% 27.21% 航民股份 2009-05-25 4235.4 9.09% 36.67%

长城开发 2009-05-25 50994.95 36.70% 0.07% 远兴能源 2009-05-26 5972 10.45% 18.84%
中集集团 2009-05-25 16593.22 11.87% 0.04% 天山股份 2009-05-26 9759.4803 23.83% 0.83%
东方市场 2009-05-25 32519.03 21.07% 0.00% 南天信息 2009-05-26 3250 13.37% 39.27%
冀东水泥 2009-05-25 39827.22 24.72% 15.59% 恒邦股份 2009-05-26 1927.5 9.14% 58.96%
云铝股份 2009-05-25 5267.72 4.76% 41.93% 天威视讯 2009-05-26 3600 11.88% 54.13%
四川圣达 2009-05-25 7554.24 19.83% 0.00% 冠农股份 2009-05-26 9057.4989 20.01% 2.45%
峨眉山A 2009-05-25 2351.88 9.09% 34.08% 南化股份 2009-05-26 32.5 0.14% 0.00%
威华股份 2009-05-25 3662.175 10.67% 56.41% 冠豪高新 2009-05-26 8080 33.55% 0.00%
海泰发展 2009-05-25 10647.117 14.15% 5.71% 广船国际 2009-05-26 17665.0615 34.37% 0.00%
天坛生物 2009-05-25 25031.25 33.89% 0.00% 四川长虹 2009-05-26 48677.9263 20.41% 0.18%
江山股份 2009-05-25 990 4.76% 48.99% 威孚高科 2009-05-27 1403.7858 2.41% 17.22%
华光股份 2009-05-25 11954.176 31.83% 0.00% 通产丽星 2009-05-28 3364.0878 17.26% 44.71%
康美药业 2009-05-25 16650 15.17% 0.00% ST天宏 2009-05-28 2955.6632 26.94% 0.00%
贵州茅台 2009-05-25 48867.9034 34.11% 0.00% 云南白药 2009-05-29 23916.6027 30.93% 6.47%
安阳钢铁 2009-05-25 101031.112 29.68% 11.03% 山推股份 2009-05-29 3808.8611 4.78% 15.49%
京能热电 2009-05-25 43870.4421 43.35% 0.00% 北京旅游 2009-05-29 1374.9018 9.09% 41.99%
ST东碳 2009-05-25 572.3952 4.76% 17.69% 滨江集团 2009-05-29 23766.08 14.95% 60.29%

常林股份 2009-05-25 13075.9202 21.19% 0.00% 精伦电子 2009-05-29 537.7224 2.14% 13.49%
浪潮软件 2009-05-25 3064.6848 14.16% 0.00% 凤凰光学 2009-05-30 1187.3622 4.76% 29.26%
汉商集团 2009-05-25 4440.2955 20.28% 5.30% ST大唐 2009-05-30 16713.3894 27.57% 0.28%

        数据来源：中原证券研究所 
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图8：上海螺纹钢热轧冷轧  单位：元/吨（截至5/21）   图9：LME铜铝锌现货结算价 单位：美元/吨（截至5/21） 
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数据来源：中原证券研究所 Wind资讯                 数据来源：中原证券研究所 Wind资 

 

图10：秦皇岛煤炭周平仓价 单位：元/吨（截至5/18） 

450

550

650

750

850

950

1,050

1,150

08
/0
1/
02

08
/0
2/
02

08
/0
3/
02

08
/0
4/
02

08
/0
5/
02

08
/0
6/
02

08
/0
7/
02

08
/0
8/
02

08
/0
9/
02

08
/1
0/
02

08
/1
1/
02

08
/1
2/
02

09
/0
1/
02

09
/0
2/
02

09
/0
3/
02

09
/0
4/
02

09
/0
5/
02

大同优混 山西优混
 

数据来源：中原证券研究所 Wind资讯   

 
图11：WTI结算价 单位：美元/桶（截至5/22）        图12：COMEX黄金期货收盘价单位：美元/盎司（截至5/22） 
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图13：CBOT期货收盘价 单位：美分/蒲式耳（截至5/22）图14：TCE橡胶期货收盘价 单位：日元/公斤（截至5/22） 
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图15：BDI综合运费指数（截至5/21）                  图16：美元指数（截至5/21） 
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