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金融工程 市场量化分析  

 我们通过研究新股发行询价制实行以来的历史数据发现，在过去 5 年里，

虽然新股发行需募集大量的资金，但并没有造成二级市场资金流失：新股

发行前、上市前二级市场流通市值增加的概率高于流通市值降低的概率，

募集资金规模大时，流通市值上升的概率大于募集资金小时；新股发行冻

结资金前 2 天，并没有出现一级市场抽调二级市场资金的情况，二级市场

的收益率反而上升；并且统计发现，A 股市场新增账户数与 IPO 首发募集

资金数相关性比较高，说明发行新股吸引了场外资金进入 A 股市场，新股

募集的资金主要来自场外，而不是从二级市场抽调，没有造成二级市场资

金供应减少。 

 通过观察历次 IPO 重启和 2005 年以来每支股票发行后二级市场的表现，

我们发现，无论长期还是短期，新股发行都没有给二级市场带来负面影响，

反而促成了二级市场收益率的上升。 

 通过统计 2005 年以来每年新发股票产生的净利润占当年市场总利润的份

额与其流通市值占市场流通市值总额的比例发现，新发行股票对市场的净

利润贡献高于其占用的流通市值比例，这说明过去几年里，新发行股票给

市场每一流通市值带来更高的净利润，更高的价值，有利于整个市场向更

健康的方向发展。 
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自 2005 年开始实行新股发行询价制度以来，截至 2009 年 12 月 31 日 A 股

市场共有 382 支股票发行上市，募集资金上万亿。A 股市值由 2004 年 12 月 31
日的 38,065 亿发展到 2009 年 12 月 31 日的 289,955 亿元，增长近 7 倍。自 2005
年以来各年新股发行情况如表 1 所示： 

表 1、 各年新股发行情况 

年度 IPO 数量 首发股数（亿） 首发募集资金（亿）

2005 年 14       125           527 

2006 年 66     3,779        13,417 

2007 年 126     4,306        47,708 

2008 年 77     1,211        10,344 

2009 年 99     2,445        18,790 

数据来源：Wind、华泰联合证券研究所。  

A 股市场新股发行的规模和速度越来越快，新股发行对二级市场的影响也更

受投资者关注，本报告通过观察新股发行询价制度实施以来（2005 年 1 月），发

行新股前后二级市场的表现来考察新股发行对二级市场的影响，主要从新股发行

对二级市场资金供应的影响、新股发行后二级市场的表现、以及新股对二级市场

的利润贡献三个方面来考察。 

新股发行与二级市场资金供应的关系 

对于新股发行，市场有种普遍的担忧：发行新股资金从二级市场流向一级市

场，从而导致二级市场资金供应减少、股价下跌。对此，我们从三个方面来观察

新股发行对二级市场资金供应的影响：新股发行前二级市场流通市值变化、各新

股发行冻结资金前二级市场收益率的变化、新股发行与 A 股票市场新增账户数之

间的关系。 

考察的对象是 2005 年 1 月 1 日至 2009 年 12 月 31 日期间发行、上市的 A
股，共 382 支股票。 

 IPO 前后市值的变化 

（1）新股发行前二级市场规模变动 

我们以 10 亿为界，划分募集资金规模大于 10 亿和募集资金小于 10 亿的新

股发行两个集合，观察两个集合中新股发行前 2 个交易日二级市场流通市值的变

化，并与新股发行前 3-7 个交易日的平均流通市值比较。统计发现大部分的情况

下，新股募集资金的前 2 个交易日二级市场流通市值并不会下降，并且当首次发

行股票募集的资金规模大于 10 亿时，发行前 2 个交易日二级市场流通市值上升

的概率更高。这说明，虽然新股票将募集大量资金，但并不必然造成二级市场大

规模的资金抽调，反而，大规模的新股发行能增强投资者对市场的信心，使得更

多资金流入二级市场。 

比较新股发行前 2 个交易日流通市值与前 3-7 个交易日平均流通市值，发行

前 2 个交易日流通市值上升的概率如表 2 所示： 
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表 2、新股发行前 2 个交易日 A 股流通市值上升概率 

 发行天前 1天 发行前 2天  

募集资金大于 10 亿 66.29% 66.29%  

募集资金小于 10 亿 58.46% 62.31%  

数据来源：Wind、华泰联合证券研究所。  

 

（2） 新股上市前二级市场规模的变动 

我们用同样的方法观察了新股上市前 2 个交易日的二级市场流通市值的变化

情况，结果如表 3。观察发现，新股上市前 2 个交易日，二级市场流通市值上升

的可能性也比下降的可能性更大，而其募集资金的规模越大，市值上升的概率越

高。说明新股的上市，会吸引场外资金进入二级市场，增加二级市场流通市值。 

表 3、新股上市前 2 个交易日 A 股市值上升概率 

发行天前 1 发行前 2天 

募集资金大于 10 亿 69.57% 68.48% 

募集资金小于 10 亿 54.55% 50.00% 

数据来源：Wind、联合证券研究所。  

 

冻结资金与二级市场收益率 

我们从 2005 年至 2009 年期间发行的股票中选取 327 支股票，观察新股

发行冻结资金对二级市场收益率的影响：计算冻结资金前 2 个交易日市场的平均

收益率，并与冻结资金日前 3-7 个交易日的平均市场收益率比较，如图 1 所示，

资金冻结前 2 个交易日内市场的平均收益率均高于冻结日前 3-7 个交易日的平均

值，由此说明，冻结资金并不会导致二级市场收益率降低，即新股发行没有从二

级市场抽调资金。 
图 1、冻结资金前 2 个交易日二级市场收益率情况 

数据来源：华泰联合证券研究所。 

 

新股募集资金与 A 股市场新增账户数 

     我们统计 2005 年 1 月至 2009 年 11 月（共 59 期）各期新股发行募集资金
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数和 A 股市场新开户数，计算出二者的相关系数为 0.42。说明新股发行募集的资

金越多，A 股市场新开户数越多，即有越多的资金进入 A 股市场。 
新股发行募集资金和 A 股市场新增用户数情况如图 2 所示： 

图 2、新股发行募集资金数与二级市场新开户数情况 

数据来源：联合证券研究所。 

新股发行后二级市场的表现 

IPO 重启之后二级市场的表现 

自从 1990 年 A 股市场创立以来，共发生 7 次 IPO 暂停，6 次 IPO 重启。我

们观察每次 IPO 重启以后，二级市场的表现：计算 IPO 重启后 N 日的市场累计

收益率，并与重启前 N 日的市场累计收益率比较。由于 IPO 的暂停、重启对市场

的影响是比较长期的，我们选取的时间 N 为 10 天、30 天、40 天。 

由于我们考虑的是 A 股市场 IPO 情况，因此，采用上证 A 股指数来描述市

场整体收益率。 IPO 重启后 N 日市场累计收益率与重启前 N 日市场累计收益率

的情况如表 4： 

表 4、IPO 重启后二级市场收益率变动 

  N=10 天 N=30 天 N=40 天 

 重启前 重启后 重启前 重启后 重启前 重启后

1995-1-24 -12.32% 4.17% -19.42% 6.43% -8.49% 1.80%

1998-6-30 -1.65% -6.35% -5.02% -3.12% -3.82% -0.02%

2001-11-29 -0.17% -8.94% 1.86% -5.77% 5.19% 0.45%

2005-2-3 -0.82% 1.26% -1.94% 2.75% 0.66% 1.31%

2006-6-19 0.76% 5.58% -4.33% 4.53% -0.30% 6.20%

2009-6-29 1.61% 11.35% 13.02% 11.54% 4.26% 6.65%

数据来源：华泰联合证券研究所。  

  
从上表中可以看出，考虑 IPO 重启后 10 天的累计收益率，6 期中只有 2 期

是下降的，而考虑更长的时间段：重启后 30 天、40 天的累计收益率，只有 2001
年 11 月的 IPO 重启后，市场收益率有明显的下降，更多的时候新股发行会提高

整个市场的收益率，尤其是 2005 年以来，新股的发行不会带来二级市场收益率

的降低。 
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单支新股发行后二级市场表现 

我们继续考虑新股发行在短期内对二级市场的收益产生的影响，比较单只股

票发行后第 N 个交易日的上证 A 股指数的累计收益率与发行前 N 日上证 A 股指

数的累计收益率。 

选取的样本为 2005 年 1 月 1 日到 2009 年 12 月 31 期间发行的 382 只股票，

以 10 亿为界，将样本划分为募集规模超过 10 亿的大规模新股发行和募集资金规

模小于 10 亿元的小规模新股发行，N 取值为 1 天、3 天、5 天，二级市场的表现

如表 5 所示： 

表 5、 各年新股发行对二级市场收益率的影响 

大规模 N=1 天 N=3 天 N=5 天

 发行前 发行后 发行前 发行后 发行前 发行后

2005 年 -0.41% 0.37% -1.60% 0.67% -2.41% 0.07%

2006 年 1.10% 1.47% 0.80% 2.46% 1.66% 2.44%

2007 年 0.17% 0.92% 0.48% 1.38% 0.93% 0.66%

2008 年 -0.58% -0.28% 0.07% -1.47% -0.02% 1.33%

2009 年 -0.20% 1.08% -0.75% 2.23% -0.55% 3.02%

小规模  

2005 年 1.70% 7.85% -0.79% 7.15% -2.76% 5.71%

2006 年 0.20% -0.21% -0.36% -0.76% -1.35% -0.10%

2007 年 0.35% 0.79% 0.49% -0.17% 0.60% -0.33%

2008 年 -0.51% -0.54% -0.02% -0.80% -0.80% -3.06%

2009 年 0.75% 1.16% 0.54% 1.76% 0.92% 1.57%

数据来源：华泰联合证券研究所。  

上表看出，新股发行募集资金小时（小于 10 亿），发行后市场收益率上升和

下降的几率相等，但下降的幅度很小，不超过 1%，而上升的幅度最大的超过 7%。

新股发行募集资金超过 10 亿时，只有 2 期新股发行后，二级收益率下降，而且

下降幅度都比较小。  
由此说明，新股发行在短期内，不会造成市场收益率的下降。而且大规模的

新股发行，能提高市场收益率。 

新股对二级市场净利润贡献 

我们统计 2005-2009 年 5 年期间，各年新发行的股票，在发行当年产生的净

利润占市场净利润总额比值，与其在当年 12 月 31 日的流通市值占市场总流通市

值的比值。统计结果表明，从 2006 年以来，新股产生的净利润占市场净利润的

份额高于其流通市值占市场流通市值的比例，这种差异在牛市下（2006 年、2007
年）更加明显。这说明新发行股票的每一流通市值带来高于市场平均水平的净利

润贡献，新股发行带来更高的单位价值，有利于整个市场向更健康的方向发展。 

 

 



 
从资金供应、市场表现、利润贡献看新股发行对二级市场的影响 Jan-2010

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 7 / 8

 

表 6、 各年新股发行对二级市场净利润贡献 

  净利润 流通市值 

年度 IPO 数量 新股 市场 比例 新股 市场 比例 

2005 年 14 17 5,205 0.33% 65 9,707 0.67%

2006 年 66 1,211 6,868 17.63% 1,664 23,393 7.11%

2007 年 126 3,866 10,490 36.85% 9,058 90,164 10.05%

2008 年 77 306 8,936 3.43% 998 44,386 2.25%

2009 年 99 未公布  未公布 不适用 2,186 149,630 1.46%

数据来源：联合证券研究所。  

 

结论 

我们通过研究新股发行询价制实行以来的历史数据发现，在过去 5 年里，虽

然新股发行需募集大量的资金，但并没有造成二级市场资金流失：新股发行前、

上市前二级市场流通市值增加的概率高于流通市值降低的概率，募集资金规模大

时，流通市值上升的概率大于募集资金小时；新股发行冻结资金前 2 天，并没有

出现一级市场抽调二级市场资金的情况，二级市场的收益率反而上升；并且统计

发现，A 股市场新增账户数与 IPO 首发募集资金数相关性比较高，说明发行新股

吸引了场外资金进入 A 股市场，新股募集的资金主要来自场外，而不是从二级市

场抽调，没有造成二级市场资金供应减少。 

通过观察历次 IPO 重启和 2005 年以来每支股票发行后二级市场的表现，我

们发现，无论长期还是短期，新股发行都没有给二级市场带来负面影响，反而促

成了二级市场收益率的上升。 

通过统计 2005 年以来每年新发股票产生的净利润占当年市场总利润的份额

与其流通市值占市场流通市值总额的比例发现，新发行股票对市场的净利润贡献

高于其占用的流通市值比例，这说明过去几年里，新发行股票给市场每一流通市

值带来更高的净利润，更高的价值，有利于整个市场向更健康的方向发展。 
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