[image: image1.emf]535.172 

175.969 

305.019 

150.083 

210.064 

566.710 

409.704 

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

2009-07 2009-08 2009-09 2009-10 2009-11 2009-12 2010-01

首发实际募集资金（亿元）

新股研究

[image: image4.wmf]0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

200%

首日平均涨幅

[image: image5.png]@ #h BRGH 75






（价值投资·理性操作）


一、1月上市新股回顾
（一）发行规模统计
从统计数据来看，09年7月IPO重启以来发行规模较大，原因主要是由于主板发行较多且中国建筑作为09年全年IPO上市最大市值的股票也出现在7月，因此7月总体发行规模较大。后期IPO发行规模出现回落，但到了09年底12月，发行规模骤然加速，10年1月发行规模出现小幅回落，但仍在高位。
图1：09年7月至10年1月IPO发行规模月度统计
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    09年12月新股发行突然加速，而10年1月发行速度虽然出现减缓，但下滑幅度并不太大仍处高位。通过统计我们可以看出，在发行家数上来看，09年12月与10年1月相同。09年12月主板、创业板募集资金额度较10年1月出现较大下滑，中小板则出现上升。
表1： 10年1月新股募集资金统计
	时间
	单位（亿元）
	主板
	中小板
	创业板
	合计

	2010年1月
	募资资金
	166.9120
	200.0008
	57.7936
	424.7064

	/
	发行家数
	4家
	23家
	8家
	35家

	2009年12月
	募资资金
	353.1239
	127.3749
	86.2108
	566.7096

	/
	发行家数
	4家
	17家
	14家
	35家



（二）首日涨幅统计
从统计数据来看，09年7月IPO重启后新股首日涨幅最可观，7月新股首日平均涨幅达到95.48%，主要原因在于IPO重启后大家对于“新事物”的冲动都比较强烈，因此首日交投都非常活跃。随后新股首日涨幅出现回落，但09年10月再度出现冲高，均值到达93.49%，主要由于首批创业板上市从而推高整体均值。
随着市场的回落，新股持续高溢价发行，从而使得新股首日溢价幅度出现萎缩，10年1月新股首日平均涨幅均值降至36.31%，而中国西电则出现首日破发的一幕。如下图：
图2：09年7月至10年1月新股首日涨幅均值月度统计
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（三）网上中签、网下配售比例统计
从10年1月网上中签与网下配售统计数据来看，主板网上中签还是相对有一些优势，而且与其网下配售比例基本接近。但主板首日涨幅日渐衰弱，从而导致炒新资金集中到了中小板与创业板。从网下配售与网上中签的比值来看，创业板比值最高，说明资金偏重于创业板网上，对网下还是有所顾忌；而中小板亦是如此，但从比值来看较创业板相对小一些，亦说明资金对中小板网下配售的意愿要较强于创业板网下配售的意愿。见表2：
表2： 10年1月发行新股网上中签及网下配售比例统计
	
	网下配售比例
	网上中签率
	网下/网上

	主板
	1.45%
	1.13%
	1.28

	中小板
	0.96%
	0.52%
	1.85

	创业板
	1.60%
	0.74%
	2.15


（四）发行PE统计
09年6月底IPO重启，新规后一个非常明显的现象就是新股发行PE出现明显走高。从我们统计来看，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51倍。即便剔除了09年创业板的28只，平均值亦高达45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。
图3：09年7月至10年1月新股首发PE月度统计
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    而从图3中也可以看到，09年7月至10年1月新股发行PE均值呈现单边上行，由09年7月的平均33.7倍飙升至10年1月的66.86倍。过高的发行PE使得新股首日涨幅空间明显收窄，从而在某种程度上亦导致了新股首日破发的一幕。
（五）网上、网下发行冻结资金统计
新股首日收益的下降使得打新资金出现减少，从申购冻结资金的统计来看，10年1月主板网上、网下冻结资金均值合计仅为3300亿元左右，中小板接近1600亿元，而创业板则不到1000亿元。冻结资金的缩减虽然可以相应增加网上中签以及网下配售比例，但从另一个方明亦反映出打新资金或正在逐步离开一级市场的申购。

表3： 10年1月发行新股网上中签及网下配售比例统计
	单位（亿元）
	网上冻结资金
	网下冻结资金
	合计

	中小板
	1,414.56
	184.91
	1,599.47

	创业板
	806.69
	90.70
	897.39

	主板
	2,599.57
	716.29
	3,315.87



（六）首日收益统计
从统计数据来看，10年1月上市新股中主板首日收益率最差，主要原因在于其较低的首日涨幅；而创业板与中小板基本一致，虽然首批创业板推高了创业板的整体收益，但随着创业板数量的不断增加，市场“追新”热度的下降，其首日收益基本与中小板看齐。见表4：
表4： 10年1月发行新股首日收益统计
	
	主板
	创业板
	中小板

	首日收益
	0.177%
	0.204%
	0.215%

	上市家数
	4家
	14家
	19家



二、2月新股投资策略
（一）中小投资者打新策略
对于中小投资者来讲，只能参与网上申购。而之前的打新策略一贯都是以盘股为主，因为其较高的中签率能够在某种程度上弥补中小投资者较少的申购资金这一不足。但现阶段新股申购出现了一些变化，大盘股上市后相继破发从而演变成了首日破发，这使得网上申购收益的“无风险”性出现质的变化。因此对于2月份的新股申购策略来说，我们认为中小投资者的重点应该放在中小板以及创业板上。但中小板亦不是100%保险，2月3日上市的3只中小板股票，高乐股份首日即破发，主要原因在于其较高的发行PE，而同日上市北京科锐发行PE进45倍相对较低，从而起首日涨幅亦较为可观。因此综合来看，我们认为2月份中小投资者打新的目标应该放在发行PE较低的中小板或者创业板上。

（二）机构投资者打新策略
对于机构来讲既可以参与网上申购亦可以参与网下配售，但只可选择其一不得同时参与，而且网上申购又有资金申购上限的限制。综合来看机构更加倾向于网下配售，但对于近期新股频频破发的现象来看对机构来说更加不利。通过综合分析，我们认为机构投资者应重点参与网下配售，但需要考虑三方面因素。第一，选择基本面好有业绩支撑且有发展潜力的公司；第二，在第一步的基础上排除那些高溢价发行的公司；第三，仍将以申购主板为主。因为大多数大盘股发行PE相对中小板以及创业板来说都偏低，安全边际亦相对搞一些；另一方面考虑到巨大申购资金利用率的问题，主板申购仍优于中小板。
三、风险提示
（一）系统风险
不可抗力因素造成的突发事件对市场产生极大的负面影响。我国宏观政策发生转向或欧美经济再陷危机对A股产生负面影响。

（二）非系统风险
新股发行制度再度改革；首日破发愈发严重从而导致IPO募集失败。
－正文完毕－
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