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（价值投资·理性操作）


一、2009年上市新股回顾

(1) 上市新股首日初始收益率统计
首日初始收益率=（首日成交均价-发行价格）/发行价格

2006-2009年新股上市首日平均涨幅基本呈现出一个“金字塔”式的走势。2006全年至2007上半年呈现平缓上升，在2007年下半年及2008年初到达峰值。随着金融危机的到来，股指大幅回落，新股首日平均涨幅亦逐步下滑。虽然A股在08年底开始出现“V”字反弹，但新股首日涨幅的“王者风范”已不在。
1、主板发行上市股票首日平均涨幅
图1：主板发行上市股票首日平均涨幅
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从主板发行新股首日涨幅来看，09年主板新股发行首日平均涨幅（剔除极值）后基本都落在50%以下。虽然市场处在反弹趋势中，但资金对大盘股首日的“兴趣”却并不高。
2、中小板发行上市股票首日平均涨幅
图2：中小板发行上市股票首日平均涨幅
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    从中小板上市首日表现来看，2006-2009年中小板上市首日平均涨幅均值依次为91%、202%、110%、67%。2009年中小板首日涨幅之所以较之前偏低的主要原因为之一是股指出现大幅回落，首日炒新力度下滑；其次，新股制度改革使得炒新资金首日参与难度加大。因此从图二中可以看出，2009年中小板新股上市首日涨幅明显偏低。
3、创业板发行上市股票首日平均涨幅
图3：创业板发行上市股票首日平均涨幅
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创业板与2009年10月30日登陆A股，相对中小板来说，其股价波动性更强，其上市首日平均涨幅均值为100%，明显高于中小板的67%。虽然首日高溢价非常“诱人”，但其相对应的风险亦更高。
(2) 网上中签率与网下配售比例对比分析
1、主板发行上市股票网上中签率、网下申购配售比例以及网下/网上倍数统计
图4：主板发行上市股票网上、网下中签对比统计
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主板发行网上中签与网下申购配售比例的走势图来看，2006-2008年网下申购配售比例均明显高于网上中签率。自2009年新股发行制度改革之后，红、蓝两线基本都处于重合，图四阴影部分数值亦基本在1附近波动。
2、中小板发行上市股票网上中签、网下申购配售比例以及网下/网上倍数统计
图5：中小板发行上市股票网上、网下中签对比统计
[image: image5.emf]0.00 

5.00 

10.00 

15.00 

20.00 

25.00 

30.00 

35.00 

0%

1%

1%

2%

2%

3%

3%

4%

4%

2006 2007 2008 2009

网下

/

网上（倍） 网上中签率 网下申购配售比例


3、创业板发行上市股票网上中签、网下申购配售比例以及网下/网上倍数统计

图6：创业板网上中签、网下申购配售比例
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    从创业板网上中签与网下申购配售比例对比走势图来看，网上/网下比值超过2倍的大约是2/5，1倍至2倍之间的大约占2/5，1倍以下的占1/5。在某种程度上说明了资金网下申购热情并不高涨，仍对网上有较大兴趣。
(3) 新股网上、网下期望毛收益率计算
1、 新股网上收益率计算
网上收益=首日涨幅*网上中签率
图7：主板发行上市股票首日收益统计
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    主板上市首日收益相对较为稳定，但09年以来主板上市新股首日收益剔除极值后首日收益均值为0.24%（假如中国建筑，均值为0.52%）高于08年的0.18%，低于07年的0.76%。虽然相对中小板较高的网上中签在某种程度上可以提高首日收益，但日趋走弱的首日涨幅使首日收益逐步下滑。
图8：中小板发行上市股票首日收益统计
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    2006-2008年初中小板首日收益呈现逐步走高的趋势（06年、07年中小板新股首日收益均值为0.2%、0.36%）。随着08年股指大幅回落，新股首日收益亦进入低谷（08年中小板新股首日收益均值为0.08%）。但从2009年新股重启后，首日收益再度回暖（均值为0.18%），呈现明显回升态势。主要受益于“新规”提高了网上中签率，而市场的回暖则使首日涨幅再度回升，从而提高了首日收益。
图9：创业板发行上市股票首日收益统计
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    从第一批创业板上市首日收益来看均值在0.76%，明显高于2009年主板新股上市首日收益的0.52%，以及中小板的0.18%。主要原因在于：第一，创业板首日涨幅均值为100%，而主板和中小板仅为49.9%、67%；第二，创业板网上中签率高达0.8%，主板、中小板依次为1.09%、0.29%。因此从这两方面数据来看，创业板首日收益明显高于主板和中小板。
2007至2009年新股网上申购最优累计收益、平均申购收益统计
    截止2009年12月15日，09年全年上市新股最优网上申购累计收益为8.64%，平均收益为6.24%，明显高于09年1年期银行定期存款2.25%。且较08年最优、平均收益3.24%、2.15%出现明显回升；但较07年最优、平均收益的23.08%、18.20%仍有较大差距。如表一、表二：
表1：2009新股最优申购收益统计
	证券代码
	证券简称
	首发价格（元）
	首发发行日期
	首发上市日期
	首日收益

	002319.SZ
	乐通股份
	13.7
	2009-12-01
	2009-12-11
	0.4870%

	002314.SZ
	雅致股份
	16.82
	2009-11-24
	2009-12-03
	0.2406%

	002310.SZ
	东方园林
	58.6
	2009-11-18
	2009-11-27
	0.6663%

	600999.SH
	招商证券
	31
	2009-11-10
	2009-11-17
	0.1146%

	002307.SZ
	北新路桥
	8.58
	2009-11-03
	2009-11-11
	0.1215%

	002304.SZ
	洋河股份
	60
	2009-10-27
	2009-11-06
	0.3596%

	002302.SZ
	西部建设
	15
	2009-10-20
	2009-11-03
	0.1372%

	300022.SZ
	吉峰农机
	17.75
	2009-10-15
	2009-10-30
	0.9191%

	002300.SZ
	太阳电缆
	20.56
	2009-10-09
	2009-10-21
	0.2018%

	300002.SZ
	神州泰岳
	58
	2009-09-25
	2009-10-30
	0.9906%

	002297.SZ
	博云新材
	10.8
	2009-09-18
	2009-09-29
	0.0812%

	002296.SZ
	辉煌科技
	25
	2009-09-15
	2009-09-29
	0.0545%

	601618.SH
	中国中冶
	5.42
	2009-09-09
	2009-09-21
	0.3397%

	002294.SZ
	信立泰
	41.98
	2009-09-02
	2009-09-10
	0.3593%

	002290.SZ
	禾盛新材
	27.8
	2009-08-26
	2009-09-03
	0.0880%

	002287.SZ
	奇正藏药
	11.81
	2009-08-19
	2009-08-28
	0.1686%

	002280.SZ
	新世纪
	22.8
	2009-08-10
	2009-08-21
	0.1527%

	601788.SH
	光大证券
	21.08
	2009-08-04
	2009-08-18
	0.2795%

	002278.SZ
	神开股份
	15.96
	2009-07-28
	2009-08-11
	0.1304%

	601668.SH
	中国建筑
	4.18
	2009-07-22
	2009-07-29
	1.8992%

	601107.SH
	四川成渝
	3.6
	2009-07-15
	2009-07-27
	0.3084%

	002277.SZ
	家润多
	19.58
	2009-07-08
	2009-07-17
	0.2539%

	002276.SZ
	万马电缆
	11.5
	2009-07-02
	2009-07-10
	0.1522%

	002275.SZ
	桂林三金
	19.8
	2009-06-29
	2009-07-10
	0.1337%



表2：2007-2009新股网上最优申购收益比较
	时间
	最优累计申购收益
	平均申购收益

	2007
	23.08%
	18.20%

	2008
	3.24%
	2.15%

	2009
	8.64%
	6.24%



2、 新股网下申购配售比例收益计算

网下收益=上市3月后股价较发行价涨幅*网下申购配售比例

截止2009年12月15日，09年上市新股共有23只网下获配的股票解禁上市。通过统计，这23只股票网下申购收益平均值为0.39%，高于主板网上申购0.24%（剔除极值）、中小板的0.18%，低于创业板的0.76%。但相比网上申购，网下申购账户没有申购额度限制，对资金较大的机构来说较为有利。如表三：
表3：新股网下申购收益统计
	证券代码
	证券简称
	首发上市日期 
	首发价格（元）
	向一般法人配售上市日期
	向一般法人配售上市日成交均价（元）
	上市3月解禁后股价较发行价涨幅
	网下收益

	002292.SZ
	奥飞动漫
	2009-09-10
	22.92
	2009-12-10
	45.306
	97.67%
	0.28%

	002293.SZ
	罗莱家纺
	2009-09-10
	27.16
	2009-12-10
	41.253
	51.89%
	0.31%

	002294.SZ
	信立泰
	2009-09-10
	41.98
	2009-12-10
	93.281
	122.20%
	0.46%

	002288.SZ
	超华科技
	2009-09-03
	12.1
	2009-12-03
	27.212
	124.89%
	0.93%

	002289.SZ
	宇顺电子
	2009-09-03
	15.88
	2009-12-03
	32.286
	103.31%
	0.40%

	002290.SZ
	禾盛新材
	2009-09-03
	27.8
	2009-12-03
	49.363
	77.56%
	0.59%

	002291.SZ
	星期六
	2009-09-03
	18
	2009-12-03
	26.132
	45.18%
	0.35%

	002284.SZ
	亚太股份
	2009-08-28
	18.8
	2009-11-30
	40.561
	115.75%
	0.49%

	002285.SZ
	世联地产
	2009-08-28
	19.68
	2009-11-30
	61.349
	211.73%
	0.76%

	002286.SZ
	保龄宝
	2009-08-28
	20.56
	2009-11-30
	34.469
	67.65%
	0.37%

	002287.SZ
	奇正藏药
	2009-08-28
	11.81
	2009-11-30
	24.286
	105.64%
	0.30%

	002280.SZ
	新世纪
	2009-08-21
	22.8
	2009-11-23
	40.709
	78.55%
	0.30%

	002281.SZ
	光迅科技
	2009-08-21
	16
	2009-11-23
	35.009
	118.81%
	0.34%

	002282.SZ
	博深工具
	2009-08-21
	11.5
	2009-11-23
	16.751
	45.66%
	0.36%

	002283.SZ
	天润曲轴
	2009-08-21
	14
	2009-11-23
	21.183
	51.31%
	0.21%

	601788.SH
	光大证券
	2009-08-18
	21.08
	2009-11-18
	23.692
	12.39%
	0.10%

	002278.SZ
	神开股份
	2009-08-11
	15.96
	2009-11-11
	25.484
	59.68%
	0.26%

	002279.SZ
	久其软件
	2009-08-11
	27
	2009-11-11
	48.958
	81.33%
	0.33%

	601668.SH
	中国建筑
	2009-07-29
	4.18
	2009-10-29
	4.809
	15.06%
	0.39%

	601107.SH
	四川成渝
	2009-07-27
	3.6
	2009-10-28
	6.753
	87.59%
	0.24%

	002277.SZ
	家润多
	2009-07-17
	19.58
	2009-10-19
	29.596
	51.15%
	0.21%

	002275.SZ
	桂林三金
	2009-07-10
	19.8
	2009-10-12
	26.027
	31.45%
	0.19%

	002276.SZ
	万马电缆
	2009-07-10
	11.5
	2009-10-12
	26.247
	128.24%
	0.68%



(4) 新股发行PE统计
从新股发行PE来看，2006全年新股发行PE均值为23.2倍，2007年为30.1倍，2008年为26.7倍。从2009年开始，新股发行PE开始大幅攀升，截止2009年12月15日新股发行PE均值高达47.4倍。即便剔除了09年创业板的28只，平均值亦高达42倍。因此虽然09年上市新股首日涨幅远不及07年，但从发行PE来看高溢价、高估值的现象已经超过了07年。如图十：
图10：2006-2009新股发行PE统计
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    在09年高溢价发行的同时，新股首日PE表现较为一般。从统计来看，主板新股首日PE与发行PE均值比达到1.27倍，中小板为1.47倍，创业板为1.57倍。
图11：2009上市新股首发PE、首日PE统计
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(5) 网上申购有效账户数统计
从图十二来看，新股网上申购有效账户数载09年出现爆发式增长，主要原因在于新股发行制度的改革。新规对网上申购单一有效账户申购额度规定了上限，在一定程度上增加了机构网上申购的难度，提高了网上中签率，从而刺激了投资者开户，也增加了更多中小投资者的申购热情。

图12：2006-2009上市新股网上申购有效账户数统计
[image: image12.emf]0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

2006 2007 2008 2009

网上申购有效账户数（百万户）


(6) 申购中一签所需资金统计
从2006-2009年主板申购中一签所需资金走势来看，09年申购中一签所需资金均值为169万元，但像超级大盘股中国建筑中签所需资金仅为14.8万元，中国中冶为45万元。因此超级大盘股在网上中签率上仍有较大优势。
图13：2006-2009主板新股上市网上申购中一签所需资金
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创业板网上申购中一签所需资金均值为161万元，基本与主板相近。
图14： 2009创业板新股上市网上申购中一签所需资金
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从中小板新股网上申购中一签所需资金来看，09年平均值为435万元，明显高于同年上市的主板、创业板。但较2008年的均值1018万以及2007年的636万相对偏低。我们认为这主要亦是得益于新股发行制度的改革，使得部分大资金避开了网上而选择了网下，从而在一定程度上提高了网上中签率，进而相应降低了网上中签所需的资金。
图15： 2006-2009中小板新股上市网上申购中一签所需资金
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(7) 股票市场募集资金统计
截止2009年12月15日，A股市场IPO、增发、配股总募集资金已经超过2008年全年数量。虽然09年新股发行时间仅半年时间，但由于市场处在上行趋势中，发行速度及规模均超过了2008年。如表四： 
表4：2006-2009IPO、增发、配股募集资金统计
	
	日期
	2009
	2008
	2007
	2006

	集资金额合计
	募集资金(亿元)
	4,574.19
	3,516.68
	7,985.82
	2,677.15

	
	实际募集资金(亿元)
	4,489.70
	3,457.49
	7,865.80
	2,628.51

	IPO统计
	首发家数(家)
	82
	76
	118
	70

	
	首发股数(亿股)
	213.8
	121.378
	398.99
	370.61

	
	首发实际募集资金(亿元)
	1,569.34
	1003.545
	4382.07
	1580.64

	
	首发市盈率
	47.4
	26.749
	29.666
	24.447

	增发统计
	增发家数(家)
	122
	142
	170
	57

	
	增发股数(亿股)
	364.897
	221.707
	314.860
	206.758

	
	增发募集资金(亿元)
	2,763.135
	2,325.059
	3,288.180
	1,030.265

	
	增发费用(亿元)
	28.586
	25.099
	29.433
	6.494

	
	增发实际募集资金(亿元)
	2,734.549
	2,299.960
	3,258.747
	1,023.770

	
	增发市盈率
	27.423
	22.790
	/
	47.485

	配股统计
	配股家数(家)
	8
	9
	7
	2

	
	配股股数(亿股)
	15.381
	12.794
	19.548
	1.108

	
	配股募集资金(亿元)
	93.416
	151.570
	227.675
	4.319

	
	配股费用(亿元)
	1.608
	3.257
	1.663
	0.215

	
	配股实际募集资金(亿元)
	91.808
	148.312
	226.012
	4.104



09年A股市场募集资金规模较08年出现明显回升。IPO 以及增发募集资金规模呈现回升走势，配股规模略有下降，但总体下降规模并不大。

图16： 2006-2009股票市场募集资金
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从09年月份募集规模趋势线来看，IPO募集规模趋势略有下降，但增发规模仍然保持升势，配股规模相对较小变动不明显。
图17： 2009年1-12月份股票市场募集资金
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(8) 新股申购冻结资金统计
我们筛选了首日发行数量超过10亿股的大盘股作为对一级市场申购资金规模的衡量。从2006-2009年首日发行规模超过10亿股的大盘股网上网下冻结资金总额的趋势线来看，总体呈现了“人”字形的走势。2007年一级市场申购资金峰值出现，为2007年11月5日上市的中国石油，共冻结资金高达33780亿元。2008年初尚能维持在3万亿的水平，但随着市场的暴跌一级市场冻结资金亦下滑到2万亿元的水平。而2009年大盘股冻结资金平均值大约在1.7万亿元，仍较07、08年有一定差距。如表5、图18：
表5：2006-2009首发超过10亿新股申购冻结资金总额统计
	证券代码
	证券简称
	首发上市日期 
	首发数量[单位] 万股
	申购冻结资金总额（亿元）

	601618.SH
	中国中冶
	2009-09-21
	350000 
	16059 

	601668.SH
	中国建筑
	2009-07-29
	1200000 
	18501 


	601766.SH
	中国南车
	2008-08-18
	300000 
	22694 

	601899.SH
	紫金矿业
	2008-04-25
	140000 
	21496 

	601186.SH
	中国铁建
	2008-03-10
	245000 
	31267 

	601898.SH
	中煤能源
	2008-02-01
	152533 
	31246 

	601601.SH
	中国太保
	2007-12-25
	100000 
	28302 

	601866.SH
	中海集运
	2007-12-12
	233663 
	26419 

	601390.SH
	中国中铁
	2007-12-03
	467500 
	33654 

	601857.SH
	中国石油
	2007-11-05
	400000 
	33780 

	601088.SH
	中国神华
	2007-10-09
	180000 
	26618 

	601939.SH
	建设银行
	2007-09-25
	900000 
	22607 

	601169.SH
	北京银行
	2007-09-19
	120000 
	18952 

	601919.SH
	中国远洋
	2007-06-26
	178387 
	22349 

	601328.SH
	交通银行
	2007-05-15
	319035 
	19027 

	601998.SH
	中信银行
	2007-04-27
	230193 
	15915 

	601318.SH
	中国平安
	2007-03-01
	115000 
	14688 

	601166.SH
	兴业银行
	2007-02-05
	100100 
	14300 

	601628.SH
	中国人寿
	2007-01-09
	150000 
	13463 

	601333.SH
	广深铁路
	2006-12-22
	274799 
	5749 

	601872.SH
	招商轮船
	2006-12-01
	120000 
	4531 

	601398.SH
	工商银行
	2006-10-27
	1495000 
	11020 

	601588.SH
	北辰实业
	2006-10-16
	150000 
	3644 

	601111.SH
	中国国航
	2006-08-18
	163900 
	454 

	601006.SH
	大秦铁路
	2006-08-01
	303030 
	6797 

	601988.SH
	中国银行
	2006-07-05
	649351 
	7474 



图18： 新股申购冻结资金统计
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二、2010年新股发行规模及申购收益预测

(1) 2010年新股发行规模预测
截止2009年12月15日，09年两市共发行新股82只，共募集资金近1600亿元。从时间上来看新股重启在6月末，因此09年一级市场IPO实际募集资金时间仅5个月。根据我们2010年A股市场投资策略对上证指数点位的预测2600-4600，而09年上证综指波动区间为1900-3200，整体呈现上行态势。另外，从历年数据对比分析，一级市场IPO与整体市场趋势呈现一定正相关。因此从点位和趋势上来综合分析判断，我们认为2010年一级市场IPO募集资金将达到3500亿元左右。
表6：2006-2009一级市场IPO数据
	时间
	名称
	创业板
	中小板
	主板
	合计
	上证点位

	2006A
	新股（只）
	0
	56
	14
	70
	1180--2700

	
	募集资金（亿元）
	0
	148.41
	1432.23
	1580.64
	

	2007A
	新股（只）
	0
	96
	22
	118
	2700--5200

	
	募集资金（亿元）
	0
	353.01
	4029.06
	4382.07
	

	2008A
	新股（只）
	0
	71
	5
	76
	5300-1800

	
	募集资金（亿元）
	0
	284.085
	719.46
	1003.55
	

	2009A
	新股（只）
	28
	47
	7
	82
	1900-3200

	
	募集资金（亿元）
	145.255
	346.579
	1077.51
	1569.35
	

	2010E
	募集资金（亿元）
	500
	700
	2300
	3500
	2600--4600



(2) 2010年新股申购收益预测

1. 小盘股申购收益预测
1.1 中小板网上申购收益预测
2009年中小板上市新股首日平均涨幅均值为67%。假设市场2010年将在2600-4600间震荡，说明市场总体趋势仍是向上，那么中小板新股首日涨幅将进一步上行。而且07年全年中小板首日平均涨幅均值为200%，市场全年处于大幅上行趋势之中。因此综合分析，我们认为2010年中小板首日平均涨幅均值或将在120%左右。
    2009年中小板网上申购中签率均值为0.29%，如果2010年市场处于上行趋势之中，那么参与一级市场的打新资金或将出现一定幅度减少。从2007年中小板网上中签率均值0.21%来看略低于09年的0.29%，虽然07年市场火爆但打新资金并未完全离开一级市场，这主要也是由于打新的“无风险收益”所致。09年新股发行制度的改革使得机构资金参与网上打新的难度加大，因此即便2010年市场向好，机构资金网上打新的数量亦不会出现大幅度增长。我们认为2010年中小板新股网上申购中签率大约在0.25-0.3%之间，相对应2010年中小板新股网上申购收益为0.3-0.36%。
1.2 中小板网下申购收益预测
2007年至2009年中小板网下申购配售比例依次为0.68%、0.48%、0.54%。根据我们2010年预测上证指数2600-4600的波动区间，说明市场整体仍呈现上行趋势。在市场回暖以及机构资金网上申购难度加大的背景下，我们认为2010年中小板网下申购配售比例大约为0.5-0.6%。
由于网下申购新股上市较发行价涨幅与市场呈现正相关，因此中小板网下申购收益具体明细如下：
表7：2010年中小板网下申购收益预测
	收益
	10%
	15%
	20%
	25%
	30%
	35%
	40%

	0.50%
	0.050%
	0.075%
	0.100%
	0.125%
	0.150%
	0.175%
	0.200%

	0.55%
	0.055%
	0.083%
	0.110%
	0.138%
	0.165%
	0.193%
	0.220%

	0.60%
	0.060%
	0.090%
	0.120%
	0.150%
	0.180%
	0.210%
	0.240%



1.3 创业板网上申购收益预测
截止2009年12月15日，创业板发行上市家数共计28家，网上平均中签率为0.8%，首日平均涨幅为100%。但由于是首批创业板炒新资金较为踊跃，因此相对中小板首日67%涨幅来说，创业板更加活跃，但我们认为随着创业板市场的不断壮大，新股发行制度的不断完善，创业板与中小板首日涨幅之间的差距将逐渐缩减。
而对于创业板0.8%的平均网上中签率来说，明显高于中小板的0.29%。主要原因为，第一批300001-300010创业板9月25日网上网下发行，但9月23日中国国旅已经提前发行且网上网下合计冻结资金过6000亿元；第二批创业板300011-300019于10月13日发行，而在10月12、10月9日分别发行了齐心文具、圣农发展、太阳电缆三只小盘股网上网下共冻结资金亦超过6000亿；300020-300028第三批创业板于10月15日发行，一级市场申购资金面再度受到了10月13日第二批创业板申购资金的分流。因此总的来看创业板网上中签率较高的主要原因亦是由于发行节奏的“有效控制”使得创业板网上中签率较高。而随着创业板市场规模的扩大，“捆绑式”的发行模式或将逐步取消，从而使得创业板网上中签率出现一定的回落。

通过综合分析，我们认为2010年创业板首日平均涨幅均值将达到150%，而网上中签率将0.5-0.8%，相对应创业板2010年网上申购收益为0.75-1.2%。
1.4 创业板网下申购收益预测

2009年创业板网下申购配售比例均值1.46%，中小板仅为0.54%，我们认为2010年创业板网下申购配售比例或将下降为1-1.5%，网下申购收益明细如下：
表8：2010年创业板网下申购收益预测
	收益
	10%
	15%
	20%
	25%
	30%
	35%
	40%

	1.00%
	0.10%
	0.15%
	0.20%
	0.25%
	0.30%
	0.35%
	0.40%

	1.10%
	0.11%
	0.17%
	0.22%
	0.28%
	0.33%
	0.39%
	0.44%

	1.20%
	0.12%
	0.18%
	0.24%
	0.30%
	0.36%
	0.42%
	0.48%

	1.30%
	0.13%
	0.20%
	0.26%
	0.33%
	0.39%
	0.46%
	0.52%

	1.40%
	0.14%
	0.21%
	0.28%
	0.35%
	0.42%
	0.49%
	0.56%

	1.50%
	0.15%
	0.23%
	0.30%
	0.38%
	0.45%
	0.53%
	0.60%



2、大、中盘股申购收益预测
2.1 大、中盘股网上申购收益预测
通过对09年全年上市大中盘股的统计，我们预测类似中国建筑之类的超级大盘股网上申购中签率大约在2-3%；中国中冶之类的一般大盘股中签率大约在1-1.5%左右；光大证券之类的中盘股中签率大约在0.5-1%。

    假设2010年A股市场在2600-4600之间运行，我们认为 超级大盘股、一般大盘股、中盘股首日平均涨幅大约为20%、30%、50%，相对应的首日收益为0.4-0.6%、0.3-0.45%、0.25-0.5%。
2.2大、中盘股网下申购收益预测

从2009年发行的大盘股来看，网上中签率与网下申购配售比例基本一致：

表9：2009年大盘股发行数据
	代码
	名称
	上市日期
	网上中签率
	网下申购配售比例

	601668.SH
	中国建筑
	2009-07-29
	2.83%
	2.61%

	601788.SH
	光大证券
	2009-08-18
	0.81%
	0.81%

	601618.SH
	中国中冶
	2009-09-21
	1.18%
	1.18%

	601888.SH
	中国国旅
	2009-10-15
	0.47%
	0.30%

	600999.SH
	招商证券
	2009-11-17
	1.01%
	1.37%



    如果2010年超级大盘股、一般大盘股、中盘股网下申购配售比例与其网上中签率基本一致，那么其网下申购收益明细如下：
表10：2010年大盘股网下申购收益预测
	收益
	10%
	15%
	20%
	25%
	30%
	35%
	40%

	3.00%
	0.30%
	0.45%
	0.60%
	0.75%
	0.90%
	1.05%
	1.20%

	2.50%
	0.25%
	0.38%
	0.50%
	0.63%
	0.75%
	0.88%
	1.00%

	2.00%
	0.20%
	0.30%
	0.40%
	0.50%
	0.60%
	0.70%
	0.80%

	1.50%
	0.15%
	0.23%
	0.30%
	0.38%
	0.45%
	0.53%
	0.60%

	1.00%
	0.10%
	0.15%
	0.20%
	0.25%
	0.30%
	0.35%
	0.40%

	0.50%
	0.05%
	0.08%
	0.10%
	0.13%
	0.15%
	0.18%
	0.20%



三、2010年新股投资策略

(1) 中小投资者新股投资策略
2007-2009中小投资者首日卖出与首日买入持有5日后在卖出收益比值如下：

图19：2009新股5日后与首日涨跌幅比
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图21： 2007新股5日后与首日涨跌幅比
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新股中签投资者首日卖出将明显有收益，但部门投资者在新股首日较大涨幅的引诱下再度进场。从上面三个图中我们发现，首日再度进场的投资者在5新股上市5日后仍有较为可观的收益，但是他们面临的风险亦是相当的大。

表11：2007-2009首日卖出股票与首日买入持有5日后卖出数据
	时间
	2007
	2008
	2009

	比值超过1家数
	60
	23
	55

	比值小于1家数
	66
	54
	24

	总家数
	126
	77
	79

	比值超过1占比
	48%
	30%
	70%

	比值小于1占比
	52%
	70%
	30%



从上表中可以明显看到，2007、2008年新股首日卖出获利与首日买入持有5日后在卖出获利概率均小于50%而2009年则大于50%。虽然2009年新股首日买入持有5日后再度卖出获利的概率超过了50%，但对于只能参与网上申购的中小投资者来说，我们仍然建议投资者申购中签首日卖出，除非市场一直向好，且近期上市新股上市后的表现屡创新高，在这样的条件下可以谨慎参与，否则仍以首日卖出为宜。 
从我们对2010年新股网上收益预测中看出，我们对2010年创业板网上申购收益给予了较高的预期，但随着创业板市场的不断成熟，其首日收益或将逐步递减。但仍建议打新投资者重点申购超级大盘股以及创业板，其次关注中盘股与中小板。
(2) 机构投资者新股投资策略

从表三对新股网下申购收益统计数据来看，主板IPO网下申购实际收益均值为0.24%；中小板为0.41%。因此对于机构来讲，09年上市中小板网下申购收益要优于主板网下申购收益。但从获配的规模来看，主板仍优于中小板，对于资金庞大的机构投资者来说，主板仍是首选。对于申购资金相对较小的机构投资者来看，我们认为创业板网下申购的收益或将优于主板以及中小板。
四、风险提示
(1) 系统风险
政策突变、经济危机再度恶化、天灾等不可规避的风险发生导致我们预测出现偏离。
(2) 非系统风险
预测分析中出现误差、投资者未按照价值投资、理性操作来对待打新而产生的风险等。
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减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。
大通证券股份有限公司
· 免责条款
本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、刊登或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。
大通证券股份有限公司    
年度投资策略                                           2009年12月15日





五月份新股投资策略
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 IPO高溢价发行与市场购买力之间的博弈


                --2010年新股投资策略





请务必阅读免责条款														市场有风险·投资须谨慎





摘要：


一、2009年上市新股回顾


上市新股首日初始收益率统计


网上中签率与网下配售比例对比分析


新股网上、网下期望毛收益率计算


新股发行PE统计


网上申购有效账户数统计


申购中一签所需资金统计


股票市场募集资金统计


新股申购冻结资金统计





二、2010年新股发行规模及申购收益预测


2010年新股发行规模预测


2010年新股申购收益预测


1.小盘股申购收益预测


1.1中小板网上申购收益预测


1.2中小板网下申购收益预测


         1.3创业板网上申购收益预测


1.4创业板网下申购收益预测


2.大、中盘股申购收益预测


2.1大、中盘股网上申购收益预测


2.2大、中盘股网下申购收益预测





三、2010年新股投资策略


中小投资者新股投资策略


机构投资者新股投资策略





四、风险提示


系统风险


非系统风险








（数据来源：大通研发中心、Wind）
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近期相关报告





IPO，沉睡中的“熊”狮？


---2009年新股投资策略





市场扩容压力渐现，打新仍需关注公司基本面


---2009年四季度新股投资策略








2009年上市新股首日平均涨幅





研究员：吴


电  话：0411-39673206


网  址：www.daton.com.cn


邮  箱：wuyan@daton.com.cn
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第一横排为上市3月后股价较发行价涨幅，第一纵列为网下申购配售比例
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第一横排为上市3月后股价较发行价涨幅，第一纵列为网下申购配售比例
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第一横排为上市3月后股价较发行价涨幅，第一纵列为网下申购配售比例
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图20：2008新股5日后与首日涨跌幅比
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