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 策略研究新股投资策略 

近期新股发行特点 

8 月份新股的审批、发行节奏明显加快：上市首发审批进程明显加快，保持在一周 4 只首发

的审批数量，新股发行也由每周 1 到 2 只的新股上升到每周 4 只左右。新股集中打包上市，

显示出管理层打击新股上市首日炒作的意图，为创业板在 10 月份推出热身。管理层加快新股

发行节奏、采用打包上市方式的效果明显，新股上市首日涨幅得到了一定的抑制，对于资本

市场的正常运行有积极的意义。 

 

新股市场表现：高开低走 
新股首日涨幅呈下降趋势：市场行情低迷或是主因，但同时也不能忽视新股上市节奏加快等

管理层的因素。新股上市后的累计涨跌幅除世联地产以外竟然全部为负收益。 

 

9 月份新股收益率可能提高 
以上市首日计算的新股投资收益率，8 月份较 7 月份有一定下降。但我们预计 9 月份的新股

投资收益率并不一定下降，甚至反而可能有少许的上升，主要是发行速度加快，部分新股的

中签率有所提高。 

 

新股破发风险隐现，但打新风险仍然较低 
新股破发只是时间问题：近期市场负面因素较多，而基金仓位仍然没有明显下降；管理层或

乐于见到新股遭遇破发的尴尬，从而推动市场化发行的进程。但新股破发难以在新股中大面

积产生，主要原因在于当前股价距新股发行价仍有显著的涨幅，唯有光大证券的破发风险较

大。从我们对 2008 年历史经验的捕捉来看，二级市场下跌引发的新股投资负收益现象并不会

马上出现（具体见上期新股投资策略报告），在二级市场的调整期，新股投资依旧是风险较低

的。 
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炒作得到抑制，破发风险隐现 

——新股策略专题报告系列之四 
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8 月份新股审批和发行节奏明显加快 
8 月以来，新股发行节奏明显加快，由每周 1 到 2 只的新股上升到每周 4 只。新

股发行过于密集对投资者的资金回笼产生一定影响，从而影响到累计的打新收益。 

图 1、新股发行节奏加快 
8 月新股发行日历（网上发行日期） 7 月新股发行日历（网上发行日期） 

星期一 星期二 星期三 星期四 星期五 星期一 星期二 星期三 星期四 星期五 
8 月 3 日 8 月 4 日 8 月 5 日 8 月 6 日 8 月 7 日 6 月 29 日 6 月 30 日 7 月 1 日 7 月 2 日 7 月 3 日 

 光大证券    桂林三金   万马电缆  
8 月 10 日 8 月 11 日 8 月 12 日 8 月 13 日 8 月 14 日 7 月 6 日 7 月 7 日 7 月 8 日 7 月 9 日 7 月 10 日 
新世纪、 
光迅科技   博深工具、

天润曲轴     家润多   

8 月 17 日 8 月 18 日 8 月 19 日 8 月 20 日 8 月 21 日 7 月 13 日 7 月 14 日 7 月 15 日 7 月 16 日 7 月 17 日 
 世联地产、

亚太股份  保龄宝、 
奇正藏药     四川成渝   

8 月 24 日 8 月 25 日 8 月 26 日 8 月 27 日 8 月 28 日 7 月 20 日 7 月 21 日 7 月 22 日 7 月 23 日 7 月 24 日 
 超华科技、

宇顺电子  禾盛新材、

星期六     中国建筑   

8 月 31 日 9 月 1 日 9 月 2 日 9 月 3 日 9 月 4 日 7 月 27 日 7 月 28 日 7 月 29 日 7 月 30 日 7 月 31 日 

奥飞动漫 
   罗莱家纺、 

信立泰    神开股份   久其软件 

9 月 7 日 9 月 8 日 9 月 9 日 9 月 10 日 9 月 11 日      
  中国中冶        

资料来源：Wind，联合证券研究所 

 

从监管层审批环节上看，审批进程也明显加快，保持在一周 4 只首发的审批速度。

而大盘股中国冶金也在昨日通过发审会的审核，并将于下周星期三网上发行。 

表 1、8 月以来发审委审核结果跟踪 

公司名称 类型 审核结果

预计发行股

数

(万股)

预计募集资金

(万元) 审核会议日期

中国化学工程股份有限公司 首发 待表决 123,300.00 291,700.00  2009-9-4 
深圳键桥通讯技术股份有限公司 首发 待表决 3,000.00 22,618.74  2009-9-2 
深圳浩宁达仪表股份有限公司 首发 待表决 2,000.00 30,500.00  2009-9-2 
雅致集成房屋股份有限公司 首发 通过 7,364.10 79,980.00  2009-8-31 
深圳市日海通讯技术股份有限公司 首发 通过 2,500 23,991.20  2009-8-26 
中国冶金科工股份有限公司 首发 通过 350,000 1,684,800.00  2009-8-26 
株洲天桥起重机股份有限公司 首发 未通过 4,000 25,319.00  2009-8-24 
成都三泰电子实业股份有限公司 首发 通过 18,751.80  2009-8-24 
广东海大集团股份有限公司 首发 通过 5,600 64,956.00  2009-8-21 
中国北车股份有限公司 首发 通过 300,000 643,600.00  2009-8-21 
深圳市燃气集团股份有限公司 首发 通过 13,000 213,775.00  2009-8-17 
中利科技集团股份有限公司 首发 通过 3,350 57,490.60  2009-8-17 
北京东方园林股份有限公司 首发 通过 1,450 28,612.83  2009-8-14 
四川龙蟒钛业股份有限公司 首发 未通过 6,700 96,144.60  2009-8-14 
永兴特种不锈钢股份有限公司 首发 未通过 5,000 37,780.00  2009-8-12 
广东威创视讯科技股份有限公司 首发 通过 5,345 44,871.00  2009-8-10 
焦点科技股份有限公司 首发 通过 2,938 31,237.00  2009-8-7 
深圳市美盈森环保科技股份有限公司 首发 通过 4,500 51,758.78  2009-8-7 
武汉南国置业股份有限公司 首发 通过 4,800 107,308.00  2009-8-7 
北京科锐配电自动化股份有限公司 首发 通过 2,700 22,900.00  2009-8-5 
资料来源：Wind，联合证券研究所 
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集中打包上市对新股首日涨幅有抑制作用 
近期新股首日涨幅呈下降趋势，市场行情低迷或是主因，同时也不能忽视新股上

市节奏加快这些因素。 

近期新股集中打包上市，显示出管理层打击新股上市首日炒作的意图，同时也为

10 月份即将推出的创业板“热身”。 

本轮 IPO 重启以来，虽然管理层在防范新股爆炒方面采取了不少措施，但是当初

推出新股发行制度改革的初衷并没有完全实现，最显著的就是无法抑制二级市场

上对新股的投机炒作。 

股市 8 月初以来一直处于震荡下行的态势，正如我们在之前的报告中提到的，二

级市场走势影响新股的首日涨幅，进而影响投资新股的收益率。而管理层在这种

情况下依然加快新股发行节奏、采用打包上市的手段抑制新股的首日炒作。新股

集中打包上市效果是明显的，新股上市首日涨幅得到了一定的抑制，对于资本市

场的正常运行有积极的意义。 

图 2、近期新股首日涨幅：首日涨幅呈向下趋势 图 3、上证综指本轮调整已达 22%降幅 
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资料来源：Wind，联合证券研究所 

 

而新股上市后的累计涨跌幅除世联地产以外竟然全部为负收益，再一次证明二级

市场上买入新股的高风险特征，其中跌幅最大的四川成渝累计跌幅达到 34.6%。 

图 4、新股上市后的累积市场涨跌幅 图 5、目前股价距破发依旧较远（除光大证券） 
累计涨跌幅
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资料来源：Wind，联合证券研究所 
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预计 9 月份的新股收益率可能会上升 
新股收益率下降的原因主要受首日涨幅的向下趋势影响，以上市首日计算的新股

投资收益率，8 月份较 7 月份有一定下降。不过，二级市场不景气也反映在了有

效申购户数的降低，反而会提升中签率。譬如，从最新上市的两个新股来看，保

龄宝的有效申购户数相较奇正藏药少很多，但申购量的减少提高了中签率，因此

体现在新股收益率上并无多少差异。我们预计 9 月份的新股投资收益率并不一定

下降，也许会与 8 月份持平，甚至可能有少许的上升，主要是发行数量增加、申

购户数降低，导致部分新股的中签率有所提高。 

图 6、发行市盈率无明显变化 图 7、股市不景气反映中签率有所提高 
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资料来源：Wind，联合证券研究所 
注：中国建筑的网上中签率为 2.8% 

 

图 8、有效申购户数有所降低 图 9、新股收益率较 7 月份有一定下降 
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资料来源：Wind，联合证券研究所 
注：新股收益率是以上市首日均价计算的网上申购投资收益率，其中中国建筑的收益率最高，为 159%。 

 

新股跌破发行价风险隐现 
破发或只是时间问题。理由有二，我们在策略周报中已经表明，近期市场负面因

素较多，而基金仓位仍然没有明显下降，市场调整的压力没有完全释放；其二，

管理层或是乐于见到新股遭遇破发的尴尬，从而推动市场化发行的进程。 

但是我们认为破发在 9 月份难以在新股中大面积产生，主要原因在于当前股价距

新股发行价仍有显著的涨幅，唯有光大证券的破发风险较大。 
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但从市场情绪上讲，新股重启未久出现破发会对市场情绪产生较大影响，从而降

低新股投资者的期望。如果发行市盈率有望降低，有效申购户数减少，新股中签

率将会提高，从而从另一个层面提高新股收益率。 

从我们对 2008 年历史经验的捕捉来看，二级市场下跌引发的新股投资负收益现

象并不会马上出现（具体见上期新股投资策略报告）。若以上市后三个月的累积

涨幅计算收益无法覆盖投资新股的成本，机构投资者完全可以以二级市场的操作

策略看待新股投资，在二级市场的调整期，新股投资依旧是风险较低的。 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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