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核心观点： 

 

 IPO 规模估计 
从历史数据来看，06、07 两年间，平均每月有 10 家企业发行新股，

月均发行 43 亿股，月均融资规模为 333 亿元。在 06～08 年间发行新股

的公司中，多数的发行价格集中于 5～15 元，发行股本数量多在 5000

万股以下，募集资金也多不足 4亿元。 

若 IPO 重启后，发行节奏依然遵循这个规律，则预计 09 年间每月

可能有 5～10 家企业实施 IPO，月均融资规模可能在 200～500 亿元间。

 新股发行中签率特征 

1）IPO 的网上申购有效户数与大盘走势正相关，并决定中签率下限；

2）在新的 IPO 制度引导下，新股的网上申购将向中小散户倾斜；资金

规模超 1千万的机构投资者，更适于参与网下配售； 

3）06 年后的新股中签率随 IPO 的推行时段，呈现“前高后低”的趋势；

4)无论采用网上或网下申购方式，沪市的中签率都要明显要高于深市。

 新股首日涨幅特征 

1）IPO 启动初期的新股上市首日涨幅相对稳定，“打新”资金在 IPO 启

动初期获利的可能性相对较高； 

2）新股首日涨幅与大盘走势正相关； 

3）在深市上市的新股首日涨幅普遍高于在沪市上市的新股。 

 IPO 申购收益率估计 

IPO 申购收益率受制于中签率及新股首日涨幅。因此我们可以分沪

深两市和网上网下申购两种方式分别给出两个指标各自的参考区间，再

根据个体实际申购资金量来测算 IPO 申购收益率。 

按照我们初步估计的中签率，对于单只股票而言，假定沪市首日涨

幅为 60%，3 月后涨幅为 40%，则沪市网上申购收益率区间为[0.225%，

1.125%]，网下配售申购收益率区间为[0.2%，1.00%];假定深市首日涨

幅为 120%，3 月后涨幅为 60%，则深市网上申购收益率区间为[0.012%，

0.06%]，网下配售申购收益率区间为[0.15%，0.75%]。 
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1 IPO 重启公开征求意见稿将引致的效果 

2009 年 5 月 14 日，中国证监会正式发布了修改后的《中国证券监督管理委

员会发行审核委员会办法》和《证券发行上市保荐业务管理办法》，并将自 2009

年 6 月 14 日起施行。 

随着创业板日益迫近的脚步，主板市场的 IPO 重启已愈发得到市场的关注。 

公开意见稿体现出的最重要特点是将新股发行的利益向中小投资者倾斜。具

体表现为以下几个举措： 

1）定价方面，完善询价和申购的报价约束机制，设定最低的每笔收购量，

并优化市场的定价功能； 

2）发行机制分配方面，优化网上发行机制，将网下网上申购参与对象分开； 

3）对单一网上申购账户设定申购上限，原则上不超过本次网上发行股数的

1‰； 

4）加强新股认购风险提示。 

根据公开意见稿改革后的新股发行制度可能带来的影响： 

1）询价方式市场化，将使得新股发行定价更加合理，并打破新股申购的“套

利”神话； 

2）有助于进一步体现上市公司质地差异，高溢价发行的公司理应对应着高

质量； 

3）新股股份完全按申购资金量配售的现象有望改变，“网上散户为主、网下

机构为主”的申购资金格局有望确立，且这将使得中小投资者的申购中签率及中

签规模增加； 

4）有利于券商承销收入的回升； 

 

2 IPO 规模估计 

目前，已有 33 家企业的新股发行方案审核通过，这些发行股本总计达 144

亿股；另有 300 家企业在排队等待过会。 

从历史经验来看，IPO 在启动初期，发行新股的公司数量和发行规模会显得

相对密集；经历一段时间后，IPO 的规模则会略为缓减。 

就 06～08 年 IPO 的新股发行情况而言，统计结果显示：06 和 07 两年间，

平均每月有 10 家企业发行新股，月均发行 43 亿股，月均融资规模为 333 亿元，
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融资最多的一个月共募集到 1490 亿元；08 年间则平均每月有 8.6 家企业发行新

股，月均发行 13 亿股，月均融资规模仅为 118 亿元。06 年 IPO 启动后的一年内，

共发行新股 114 只，募集资金近 3000 亿，平均每只新股募集资金近 26 亿。对于

06～08 年间发行新股的公司而言，多数公司的发行价格集中于 5～15 元，发行

股本数量多在 5000 万股以下，募集资金也多不足 4亿元。 

如果 IPO 重启后，发行节奏依然遵循这个规律，结合目前等待上市的企业情

况，我们预计 09 年间每月可能有 5～10 家企业实施 IPO，月均融资规模可能在

200～500 亿元间。如果能在 09 年 6月底或 7月初左右正常启动 IPO，09 年募集

资金总规模有望达到 1200 亿元以上。 

图 1：06～08 年间每月 IPO 发行规模统计 
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数据来源：wind，国都证券研究所 

从个股情况来看，近几年发行的新股中，有八成的发行数量都不足 1亿股，

所募集资金也在 10 亿元之下。募集资金超过 100 亿元的大盘股共有 19 只。 
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图 2：06～08 年间个股 IPO 发行分布统计 
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数据来源：wind，国都证券研究所 

 

3 新股中签率分析 

3.1 网上网下的申购参与对象将以资金大小为分界线 

从 2006 年以来各月 IPO 的网上申购有效户数统计结果来看，各只股票的月

均网上有效申购户数均值为 60 万户，最少时为 8万户，最多时为 408 万户。IPO

的网上申购有效户数与市场行情有着一定联系，相关度为 63%： 

自 06 年 6 月 IPO 重启后的近一年内，网上申购户数相对平稳，个股的月均

网上有效申购户数保持在 33～60 万户； 

07 年 5 月至 08 年 3 月间，由于 A股市场的火爆带动 IPO 申购收益率提高，

从而吸引了更多场外资金入市，个股的月均网上申购户数在 55～132 万户间； 

08 年 4 月之后，A股市场的低迷引致新股收益率降低，因此个股的月均网上

申购户数又回落到 24～73 万户间。 

个股的月均网下投标配售对象家数在上一轮IPO的初期也稳定在120家左右

的水平，07 年 5 月后，配售家数迅速飙升到 300 家附近，甚至更高，之后机构

配售的热情一直不减，直至上轮 IPO 快落幕时才回落至 100 多家的水平。 

 
                     第 5 页                                            研究创造价值 



                                                                                     专题研究 

图 3：月均网上有效申购户数及网下投标配售对象家数分布 
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在新的 IPO 制度引导下，新股的网上申购将向中小散户倾斜。这很可能会使

得网上有效申购的户数适度增加，而户均申购数量减少；加上有“单一账户网上

申购股数不得超过 1‰”的原则托底，网上申购的中签率应较原先上升，且以

“
001.0

1
×网上有效申购户数

”为下限值。 

我们假定在 IPO 重启初期，网上有效申购户数的范围在 40～160 万户间，则

中签率下限范围在 0.06%～0.25%间。 

表 1：中签率下限随网上有效申购户数的变化 

网上有效申购户数

(万户) 40 60 80 100 120 140 160 

中签率下限值 0.25% 0.17% 0.13% 0.10% 0.08% 0.07% 0.06%  
数据来源：wind，国都证券研究所 

从资金规模的角度考虑，由于公开征求意见稿中明确要求“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”，而且“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”，因此对于资金规模较

大的机构投资者，会更倾向于参与网下配售。比如，对于一笔规模为 800 万的申

购资金，在网上申购规模占比为 80%的前提下，除非新股的总募集资金超过 100

亿元时可考虑参与网上申购，否则只有参与网下配售才能充分利用资金。 

表 2：个体网上申购资金上限随股票发行规模的变化 

股票发行总募集资金 

(亿元) 5 10 10 100 125 250 500 

个体网上可申购资金

元） 上限（万 40 80 80 800 1000 2000 4000  
数据来源：wind，国都证券研究所 
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3.2 申购中签率可能呈现“前高后低”的趋势 

06 年以来的新股中签率随 IPO 的推行时段，呈现“前高后低”的趋势，且

网上申购中签率普遍低于网下配售中签率。由于制度变革，以往申购新股的无风

险套利空间很有可能在此次 IPO 重启之后大幅压缩，并引致申购资金在初期选择

暂时退而观望，从而使得 IPO 初期的中签率显得相对较高；而在 IPO 推行一段时

间后，如果申购新股的收益能够满足申购者的预期，则随着申购资金可能从二级

市场逐步流入，中签率可能逐步走低。 

图 4：申购新股的中签率月均走势 
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数据来源：国都证券研究所 

3.3 历史中签率分布统计 

从历史中签率分布来看，沪市的网上申购中签率明显要高于深市的网上申购

中签率，差不多是后者的 5倍。沪市的网上申购中签率有 80%概率落于[0.2736%，

2.3041%]之间，中值为 0.64%；而深市新股的首日涨幅有 80%概率落于[0.0374%，

0.4109%]之间，中值为 0.1203%。 

图 5：新股网上申购历史中签率分布统计 

 沪市网上中签率分布 深市网上中签率分布 

平均(%) 1.0262  0.1787  

中值(%) 0.6400  0.1203  

最高(%) 5.3275  1.1254  

最低(%) 0.0633  0.0129  

80%置信区间： 0.2736～2.3041 0.0374～0.4109 
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沪市的网下申购中签率同样明显要高于深市的网下申购中签率，多是后者的

2 倍多。沪市的网上申购中签率有 80%概率落于[0.5375%，2.89%]之间，中值为

1.5%；而深市新股的首日涨幅有 80%概率落于[0.2806%，1.2654%]之间，中值为

0.5314%。 

图 6：新股网下申购历史中签率分布统计 

 沪市网上中签率分布 深市网上中签率分布 

平均(%) 1.6800  0.7032  

中值(%) 1.5000  0.5314  

最高(%) 100 3.7354  

最低(%) 0.3663  0.2319  

80%置信区间： 0.5375～2.89 0.2806～1.2654 
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4 新股首日涨幅分析 

4.1 IPO 启动初期的新股上市首日涨幅相对稳定 

从 06 年以来发行新股的经验来看，在 IPO 启动初期（如在 06 和 07 年发行）

上市的股票，首日涨幅和上市运行一段时间后的累计涨幅没有显著差别。也就是
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说，对于申购成功的投资者而言，在上市首日抛掉股票所获得的收益和持有 20

日后抛掉股票所获得的收益相比，较为稳定。 

但在 IPO 启动后期（如 08 年发行）上市的股票，首日涨幅明显要高于上市

一段时间后的累计涨幅。也就是说，对于申购成功的投资者而言，在上市首日抛

掉股票所获得的收益明显高于持有 20 日后抛掉股票所获得的收益。 

这一方面仍然说明参与申购新股的收益率受市场趋势变化影响较大，另一方

面则说明随着 IPO 数量的逐步增多，参与新股申购的投资者越来越倾向于短期交

易而非长期持股，而施行 IPO 的企业对投资者的吸引力也逐步减弱。因此依靠申

购新股“套利”的资金在 IPO 启动初期获利的可能性相对更高。 

图 7：新股上市后随时间推移的涨跌幅变化 
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数据来源：国都证券研究所 

4.2 新股首日涨幅受大盘走势影响较大 

从下图可见，自 06 年以来，投资者参与新股申购的收益率随市场趋势变化

明显——在大盘涨幅较高的月份发行的新股，上市后的首日涨幅也越高，而在大

盘低迷的月份发行的新股，上市后的首日涨幅相对低一些。如以 06 年以来在各

月上市的新股为参考对象，这些新股上市首日涨幅的月均值与上市当月沪深 300

指数的点位相关度为 79%。 

图 8：新股上市首日涨幅月均值 vs.大盘走势 

0
50

100
150
200
250
300
350

0
6
0
6

0
6
0
8

0
6
1
0

0
6
1
2

0
7
0
2

0
7
0
4

0
7
0
6

0
7
0
8

0
7
1
0

0
7
1
2

0
8
0
2

0
8
0
4

0
8
0
6

0
8
0
8

0
8
1
2

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

上市首日平均涨幅(%) 沪深300指数
  

 
                     第 9 页                                            研究创造价值 



                                                                                     专题研究 

数据来源：wind，国都证券研究所 

4.3 “打新”收益率将受制于新股上市首日涨幅 

从新股上市首日的涨幅分布来看，在深市上市的新股首日涨幅普遍高于在沪

市上市的新股——沪市新股的首日涨幅有 80%概率落于[22%，185%]之间，中值

为 69%；而深市新股的首日涨幅有 80%概率落于[52%，293%]之间，中值为 122%。 

图 9：新股上市首日涨幅分布统计 

 沪市首日涨幅分布 深市首日涨幅分布 

平均(%) 88.90 154.85 

中值(%) 68.54 122.09 

最高(%) 424 538.12 

最低(%) 0 7.66 

80%置信区间： 21.50～184.59 51.50～292.61 
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数据来源：国都证券研究所 

但由于“完善询价和申购的报价约束机制”是此次 IPO 制度改革的重中之重，

我们预期此次 IPO 重启后，新股上市后的首日涨幅不大可能再重现昔日的“辉煌”

战绩。 

5 改制后的 IPO 申购收益率估计 

5.1 申购收益率取决于中签率和股票上市后的涨幅 

申购收益率无疑是吸引申购资金的最重要指标。 

从近几年新股申购的首日涨幅情况来看，在以往的 IPO 案例中，有多达 87%

的新股上市首日涨幅超过了 50%，其中有三分之一的新股首日涨幅在 50%～100%

之间，有 80%的新股上市首日涨幅在 39%～288%之间。 

但此次新股发行制度的改革措施无疑会直接影响申购参与者的“打新”收益

率。如“网下网上申购方式只能择其一”、“网上单个账户申购上限为 1‰”等措
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施都将通过改变原有的申购资金配售格局来影响新股申购收益水平。如上所述这

样高的“打新”收益很可能已经成为不可重复的历史。 

假定“打新”者均在新股上市首日即将其卖出，则 

中签率新股上市首日涨幅×=申购新股收益率 ， 

所以申购收益率与中签率及新股首日涨幅均成正比。 

从下面公式可知：对于网上现金申购参与者而言，“打新”收益率与网上有

效申购户数也紧密联系。 

益率网上申购者首日卖出收  

户均申购数量网上有效申购户数

网上发行数量
上市首日涨幅

×
×=

 

100.0×
≥
网上有效申购户数

上市首日涨幅

 

其中， 

网上申购中签率 

户均申购数量网上有效申购户数

网上发行数量

×
=

 

001.0
1

×
≥
网上有效申购户数  

5.2 IPO 申购收益率估计 

综合以上分析，我们假定沪市新股的上市首日涨幅在[15%，90%]区间，三个

月后回落到[10%，60%]区间；深市新股的上市首日涨幅在[20%，120%]区间，三

个月后回落到[10%，60%]区间。中签率方面，我们假定沪市新股的网上申购中签

率在[0.4%，2.0%]区间，网下配售中签率在[0.5%，2.5%]区间，深市新股的网上

申购中签率在[0.1%，0.5%]区间，网下配售中签率在[0.25%，1.25%]区间。 

根据上述中签率的估计值，对于前述规模为 800 万元的资金而言，新股申购

的单只股票收益率对应如下表： 
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表 3：新股申购平均每股收益率估计 

首日涨幅   15% 30% 45% 60% 75% 90% 

0.40% 0.056% 0.113% 0.169% 0.225% 0.281% 0.338% 

0.80% 0.113% 0.225% 0.338% 0.450% 0.563% 0.675% 

1.20% 0.169% 0.338% 0.506% 0.675% 0.844% 1.013% 

1.60% 0.225% 0.450% 0.675% 0.900% 1.125% 1.350% 

网上中签率 

2.00% 0.281% 0.563% 0.844% 1.125% 1.406% 1.688% 

3 月后涨幅   10% 20% 30% 40% 50% 60% 

0.50% 0.050% 0.100% 0.150% 0.200% 0.250% 0.300% 

1.00% 0.100% 0.200% 0.300% 0.400% 0.500% 0.600% 

1.50% 0.150% 0.300% 0.450% 0.600% 0.750% 0.900% 

2.00% 0.200% 0.400% 0.600% 0.800% 1.000% 1.200% 

沪市： 

网下配售率 

2.50% 0.250% 0.500% 0.750% 1.000% 1.250% 1.500% 

首日涨幅   20% 40% 60% 80% 100% 120% 

0.10% 0.002% 0.004% 0.006% 0.008% 0.010% 0.012% 

0.20% 0.004% 0.008% 0.012% 0.016% 0.020% 0.024% 

0.30% 0.006% 0.012% 0.018% 0.024% 0.030% 0.036% 

0.40% 0.008% 0.016% 0.024% 0.032% 0.040% 0.048% 

网上中签率 

0.50% 0.010% 0.020% 0.030% 0.040% 0.050% 0.060% 

3 月后涨幅   10% 20% 30% 40% 50% 60% 

0.25% 0.025% 0.050% 0.075% 0.100% 0.125% 0.150% 

0.50% 0.050% 0.100% 0.150% 0.200% 0.250% 0.300% 

0.75% 0.075% 0.150% 0.225% 0.300% 0.375% 0.450% 

1.00% 0.100% 0.200% 0.300% 0.400% 0.500% 0.600% 

深市： 

网下配售率 

1.25% 0.125% 0.250% 0.375% 0.500% 0.625% 0.750%  
数据来源：国都证券研究所 

由上表的结果所示，沪市的新股申购收益率普遍高于深市。 

由于目前新股发行及定价细则还未出台，而历史也很难重演，因此上述测算

表仅供参考。 

 

 

 

 

 



                                                                                     专题研究 

 
                     第 13 页                                            研究创造价值 

 

 
 
 
 
 
 
免责声明：本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研

所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信息的准确性与完整性做出

任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，

也有可能为这些公司提供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，投资者

据此操作，风险自负。 


	 1 IPO重启公开征求意见稿将引致的效果
	2 IPO规模估计
	3 新股中签率分析
	3.1 网上网下的申购参与对象将以资金大小为分界线
	3.2 申购中签率可能呈现“前高后低”的趋势
	3.3 历史中签率分布统计
	4 新股首日涨幅分析
	4.1 IPO启动初期的新股上市首日涨幅相对稳定
	4.2 新股首日涨幅受大盘走势影响较大
	4.3 “打新”收益率将受制于新股上市首日涨幅
	5 改制后的IPO申购收益率估计
	5.1 申购收益率取决于中签率和股票上市后的涨幅
	5.2 IPO申购收益率估计

