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（价值投资·理性操作）


一、上市新股回顾
（一）发行规模统计
从发行月度数据来看，09年12月以来IPO以及增发数量基本呈现逐月递减，这主要也是由于市场逐步走弱所致，而配股出现阶梯式上行，但由于配股数量占比较小因此参考意义不大。见下图：
图1：新股月度募集资金统计及预测
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从半年度统计数据来看，09年下半年新股重启总共募集资金1951亿元。2010年上半年截止6月24日共募集资金1984亿元，基本与09年下半年持平。我们预测市场在10年下半运行区间为2300-3000，因此发行规模大约在2000亿元左右。
（二）超募比例统计
图2：超幕比例统计
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从图2来看，09年7月至10年6月IPO超幕比例呈现逐步走高的态势，这主要由于打新收益逐步提升从而吸引一级市场申购资金大量涌进。但随着市场的回落，超幕比例亦出现下滑，从而说明超幕比例与市场趋势呈现一定正相关。另一方面，超幕比例的逐步走高亦说明了一级市场新股供应缺乏，而现阶段证监会亦对新股发行制度做进一步的改革，我们认为2010年下半年IPO或引入存量发行机制且发行比例或有所提高从而改善一级市场供给情况。

表1：超幕比例分类统计

	板块类别
	主板
	中小板
	创业板

	2009年7-12月
	49%
	108%
	161%

	2010年1-6月
	54%
	187%
	277%



从表一统计可以发现两个现象。首先，10年上半年超幕比例明显高于09年下半年。虽然09年下半年市场基本处于升势，但赚钱效应明显降低。而10年上半年虽然市场弱势震荡下行，但一级市场IPO申购收益却吸引了大批资金从而推高了超幕比例。但随着市场跌势加重，炒新资金大量涌进使得一级市场申购收益“无风险泡沫”破裂，从而超幕比例亦出现回落。
（三）首日涨幅统计
图3：中小板上市首日平均涨幅统计
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09年7月至10年6月，中小板首日涨幅呈现明显前高后低的走势，这主要是由于市场出现大幅回落。且在市场的回落使得以及市场申购热情极度泡沫化，从而在泡沫破裂后，首日申购收益亦大幅萎缩。
09年下半年中小板首日平均涨幅均值为63%，而2010年上半年中小板首日平均涨幅均值为41%，下滑35%。我们预测2010年下半年中小板首日平均涨幅将出现回升，下半年均值将达到45-55%。
图4：创业板上市首日平均涨幅统计
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创业板首日平均涨幅与中小板首日平均涨幅趋势基本一致。市场的大幅回落以及申购“无风险”收益泡沫的破裂使得创业板收益亦出现破发。09年下半年创业板首日平均涨幅均值为90%，而10年上半年却出现60%之多的回落，均值仅为33%。我们预测2010年下半年创业板首日平均涨幅会将在55-65%之间波动。
图5：主板上市首日平均涨幅统计
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    从图5可以发现主板与中小板、创业板走势一致。市场回落以及无风险收益泡沫的破裂使得主板首日表现冷清。09年下半年主板首日平均涨幅均值为47%；2010年上半年主板首日平均涨幅回落接近60%，均值仅为20%，且部分主板亦出现首日破发现象。我们预测2010年下半年主板首日涨幅将在20-30%间波动。
（四）网上中签、网下配售比例统计
图6：中小板网上中签率统计
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图7：创业板网上中签率统计
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图8：主板网上中签率统计
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    从中小板、创业板、主板网上中签率走势来看，均呈现出逐步走高的态势。这主要原因就是由于市场逐步回落使得打新收益出现副增长从而市场一级市场申购热情大减，从而降低了网上申购中签率。
表2：网上中签率统计
	网上中签率均值
	09年上半年
	10年上半年
	10年下半年(E)

	主板
	1.11%
	1.16%
	1-1.2%

	中小板
	0.36%
	0.75%
	0.4-0.6%

	创业板
	0.73%
	0.82%
	0.65-0.8%



图9：中小板网下配售比例统计
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图10：创业板网下配售比例统计
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图11：主板网下配售比例统计
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表3：网下配售比例统计
	网下配售比例均值
	09年上半年
	10年上半年
	10年下半年(E)

	主板
	1.35%
	6.02%
	2-4%

	中小板
	0.60%
	1.60%
	0.8-1%

	创业板
	1.44%
	1.63%
	1.4-1.5%



（五）发行PE统计
图12-15显示，09年7月至10年6月主板、中小板、创业板发行PE走势基本一致。主板呈现明显阶梯式逐级走低的态势。而中小板、创业板走势相似度较高，呈现中间高两头低的趋势，这主要受市场趋势影响。
图12：主板发行PE统计
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图13：创业板发行PE统计
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图14：中小板发行PE统计
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表4：主板、中小板、创业板发行PE统计
	发行PE均值
	09年上半年
	10年上半年
	10年下半年(E)

	主板
	46.33
	38.55
	40倍左右

	中小板
	46.58
	53.36
	50倍左右

	创业板
	64.82
	71.47
	65倍左右



（六）网上、网下中一签所需资金统计
表5：网上中一签所需资金统计
	网上申购中签所需资金（万元）
	09年上半年
	10年上半年

	主板
	151.05
	113.34

	中小板
	382.74
	263.15

	创业板
	194.73
	246.59



表6：网下中一签所需资金统计
	网下申购中签所需资金（万元）
	09年上半年
	10年上半年

	主板
	132.13
	70.15

	中小板
	223.67
	129.80

	创业板
	111.90
	138.70



（七）网上申购首日收益、网下配售限售股上市收益统计
以下三图数据从左到右均从09年6月至10年6月。
图15：主板网上申购首日收益、网下配售限售股上市统计
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图16：创业板网上申购首日收益、网下配售限售股上市统计
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图17：中小板网上申购首日收益、网下配售限售股上市统计
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二、2010年下半年新股收益敏感性分析
（一）主板网上、网下申购收益预测
我们预测主板首日涨幅波动区间为20-30%，网上申购中签率为1-1.2%。
表4：主板网上申购收益预测
	网上申购收益
	首日平均涨幅

	
	20%
	25%
	30%
	40%

	网上中签率
	1.00%
	0.200%
	0.250%
	0.300%
	0.400%

	
	1.05%
	0.210%
	0.263%
	0.315%
	0.420%

	
	1.10%
	0.220%
	0.275%
	0.330%
	0.440%

	
	1.15%
	0.230%
	0.288%
	0.345%
	0.460%

	
	1.20%
	0.240%
	0.300%
	0.360%
	0.480%



我们预测主板网上配售解禁上市首日涨幅波动区间为15-55%，网下配售比例为2-4%。
表5：主板网下申购收益预测

	网下配售收益
	网下配售解禁平均涨幅

	
	15%
	25%
	35%
	45%
	55%

	网下配售比例
	2%
	0.300%
	0.500%
	0.700%
	0.900%
	1.100%

	
	2.5%
	0.375%
	0.625%
	0.875%
	1.125%
	1.375%

	
	3%
	0.450%
	0.750%
	1.050%
	1.350%
	1.650%

	
	3.5%
	0.525%
	0.875%
	1.225%
	1.575%
	1.925%

	
	4%
	0.600%
	1.000%
	1.400%
	1.800%
	2.200%


	
	4.5%
	0.675%
	1.125%
	1.575%
	2.025%
	2.475%

	
	5%
	0.750%
	1.250%
	1.750%
	2.250%
	2.750%



（二）中小板板网上、网下申购收益预测
我们预测中小板首日涨幅波动区间为45-55%，网上申购中签率为0.4-0.6%。

表6：中小板网上申购收益预测
	网上申购收益
	首日平均涨幅

	
	45%
	50%
	55%
	60%
	65%

	网上中签率
	0.40%
	0.180%
	0.200%
	0.220%
	0.240%
	0.260%

	
	0.45%
	0.203%
	0.225%
	0.248%
	0.270%
	0.293%

	
	0.50%
	0.225%
	0.250%
	0.275%
	0.300%
	0.325%

	
	0.55%
	0.248%
	0.275%
	0.303%
	0.330%
	0.358%

	
	0.60%
	0.270%
	0.300%
	0.330%
	0.360%
	0.390%



我们预测中小板网下配售解禁上市首日涨幅波动区间为40-80%；网下配售比例为0.8-1%。
表7：中小板网下申购收益预测
	网下配售收益
	网下配售解禁平均涨幅

	
	40%
	50%
	60%
	70%
	80%

	网下配售比例
	0.80%
	0.320%
	0.400%
	0.480%
	0.560%
	0.640%

	
	0.85%
	0.340%
	0.425%
	0.510%
	0.595%
	0.680%

	
	0.90%
	0.360%
	0.450%
	0.540%
	0.630%
	0.720%

	
	1.00%
	0.400%
	0.500%
	0.600%
	0.700%
	0.800%

	
	1.05%
	0.420%
	0.525%
	0.630%
	0.735%
	0.840%



（三）创业板板网上、网下申购收益预测

我们预测创业板首日涨幅波动区间为55-65%，网上申购中签率为0.65-0.8%。

表8：创业板网上申购收益预测

	网上申购收益
	首日平均涨幅

	
	55%
	60%
	65%
	70%
	75%

	网上中签率
	0.65%
	0.358%
	0.390%
	0.423%
	0.455%
	0.488%

	
	0.70%
	0.385%
	0.420%
	0.455%
	0.490%
	0.525%

	
	0.75%
	0.413%
	0.450%
	0.488%
	0.525%
	0.563%

	
	0.80%
	0.440%
	0.480%
	0.520%
	0.560%
	0.600%

	
	0.85%
	0.468%
	0.510%
	0.553%
	0.595%
	0.638%



我们预测创业板板网下配售解禁上市首日涨幅波动区间为30-70%；网下配售比例为1.4-1.5%。
表9：创业板网下申购收益预测
	网下配售收益
	网下配售解禁平均涨幅

	
	30%
	40%
	50%
	60%
	70%

	网下配售比例
	1.40%
	0.420%
	0.560%
	0.700%
	0.840%
	0.980%

	
	1.45%
	0.435%
	0.580%
	0.725%
	0.870%
	1.015%

	
	1.50%
	0.450%
	0.600%
	0.750%
	0.900%
	1.050%

	
	1.55%
	0.465%
	0.620%
	0.775%
	0.930%
	1.085%

	
	1.60%
	0.480%
	0.640%
	0.800%
	0.960%
	1.120%

	
	1.65%
	0.495%
	0.660%
	0.825%
	0.990%
	1.155%

	
	1.70%
	0.510%
	0.680%
	0.850%
	1.020%
	1.190%



三、3月新股投资策略

（1） 中小投资者打新策略
对于中小投资者来说只可以参与网上申购。根据网上申购首日收益敏感性分析来看主板网上申购预测中值为0.30%、中小板0.24%、创业板0.44%，因此从申购收益敏感性分析中值来看，我们建议中小投资者优先申购创业板，其次申购主板，最后申购中小板板。
主要原因在于现阶段中小板整体估值水平仍然较高，因此申购风险远大于首日溢价的收益。而创业板虽然估值较高，但其较高的成长性以及较强的盈利能力均高于中小板因此其高溢价亦在情理之中。但如果市场整体继续下滑那么创业板较高的溢价亦会出现大打折扣。另外，现阶段主板整体估值较中小板以及创业板均较低，因此申购风险较其更小。倘若市场下半年出现回升，那么具有估值优势的主板或将出现更好的表现。
（2） 机构投资者打新策略
根据现阶段新股申购规则，机构投资者既可以选择网上亦可以选择网下申购，但只允许选择其一。我们认为机构投资者仍将以网下配售为主，毕竟网上申购将受到申购资金上限的限制。
从网下配售收益敏感性分析来看，创业板网下配售收益预测中值为0.59%，中小板为0.44%，主板为0.93%。因此机构投资者网下配售应首选主板，其次创业板，最后选择中小板。选择理由同上。
四、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。宏观经济二次探底，欧洲主权债务危机进一步加重导致全球经济危机二度来袭。
（二）非系统风险
新股发行制度再度改革；资本市场大幅回落从而使新股初始收益大幅下滑。 
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大通证券股份有限公司    
半年度投资策略                                           2010年6月25日





五月份新股投资策略
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“无风险泡沫”破裂，IPO踏入正轨


——2010年下半年新股投资策略
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摘要：


一、上市新股回顾


   （一）发行规模统计


（二）超募比例统计


（三）首日涨幅统计


（四）网上中签、网下配售比例统计


（五）发行PE统计


（六）网上、网下中一签所需资金统计


（七）网上申购首日收益、网下配售限售股上市收益统计


        


二、2010年下半年新股收益敏感性分析


（一）主板网上、网下申购收益预测


（二）中小板板网上、网下申购收益预测


（三）创业板板网上、网下申购收益预测





三、2010年下半年新股投资策略


   （一）中小投资者打新策略


（二）机构投资者打新策略





四、风险提示


   （一）系统风险


   （二）非系统风险
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09年7月至今新股网上、网下收益





�








近期相关报告





首日破发频现，打新优选低PE


      ——2月份新股投资策略





低PE发行提升打新首日收益空间    ——3月份新股投资策略





初始收益回升，打新再现亮点


 —2010年2季度新股投资策略
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研究员：吴


电  话：0411-39673206


网  址：www.daton.com.cn


邮  箱：wuyan@daton.com.cn
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