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新股研究
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（价值投资·理性操作）


一、7月上市新股回顾
（一）发行规模统计
从发行规模上来看，2010年前6个月基本呈现下降趋势，虽然3-5月小幅抬头但由于市场走势，一级市场IPO募集资金持续下滑。7月由于农行IPO（近600亿）所以一级市场募集资金骤然放大。从目前市场走势来看，8月份市场上行概率较大，因此IPO一级市场募集资金将超过6月、7月（剔除农行）。

图1：10年1月至10年4月IPO发行规模月度统计
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（二）发行PE统计
图2：10年1月至7月IPO首发PE与上证月收盘对比
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    从图2中可以发现，发行PE基本与上证走势正相关。因此市场8月出现回升之时，一级市场发行PE或将出现抬头。

（三）网上中签、网下配售比例统计
1、 主板、中小板、创业板网上中签月度均值统计
表1：10年1月至7月主板、中小板、创业板网上中签月度均值统计
	
	1月
	2月
	3月
	4月
	5月
	6月
	7月

	中小板
	0.52%
	0.48%
	0.48%
	0.66%
	1.13%
	1.28%
	1.06%

	创业板
	0.74%
	0.83%
	0.53%
	0.86%
	1.22%
	0.49%
	0.53%

	主板
	1.13%
	3.73%
	1.24%
	1.04%
	/
	1.13%
	2.13%



网上中签率从5月开始变大幅增加，主要由于市场走弱从而导致一级市场申购热情骤减。鉴于8月市场或有所回升，因此8月网上中签或出现下滑。
2、主板、中小板、创业板网下配售比例月度均值统计

表2：10年1月至7月主板、中小板、创业板网下配售比例月度均值统计
	
	1月
	2月
	3月
	4月
	5月
	6月
	7月

	中小板
	0.96%
	1.70%
	1.28%
	1.34%
	2.19%
	3.39%
	3.88%

	创业板
	1.60%
	2.19%
	1.63%
	1.17%
	1.54%
	2.50%
	2.88%

	主板
	1.45%
	23.75%
	2.68%
	1.22%
	/
	9.41%
	12.62%



    网下配售比例与网上中签率走势基本一致，5月份开始出现大幅走高。若市场8月份继续出现企稳回升，那么网下配售比例亦有出现下滑的可能。

（四）首日涨幅统计
图3：中小板、创业板、主板首日涨幅月度均值统计
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    从图3中可以发现，创业板、中小板、主板首日涨幅走势基本一致。在4月份出现峰值后便一路下滑。6-7月份市场出现止跌企稳迹象，因此IPO首日涨幅出现小幅回升。若市场8月继续保持升势，那么IPO首日涨幅将继续回暖。
表3：10年1月至7月主板、中小板、创业板首日涨幅月度统计
	
	中小板
	创业板
	主板

	1月
	46.02%
	27.83%
	19.88%

	2月
	13.16%
	23.40%
	2.75%

	3月
	61.07%
	49.62%
	49.90%

	4月
	86.82%
	49.47%
	24.49%

	5月
	12.70%
	9.56%
	0.00%

	6月
	21.04%
	18.53%
	0.00%

	7月
	17.89%
	30.62%
	-0.74%



（五）首日收益统计
    创业板、中小板、主板首日收益基本与首日涨幅走势一致。市场下跌，打新收益下滑。若市场8月份继续保持回暖态势，那么8月首日打新收益将继续回升。 如图4、表4。
图4：中小板、创业板、主板首日收益月度均值统计
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表4：10年1月至7月主板、中小板、创业板首日收益月度统计
	
	中小板
	创业板
	主板

	1月
	0.22%
	0.20%
	0.18%

	2月
	0.06%
	0.19%
	0.26%

	3月
	0.29%
	0.25%
	0.66%

	4月
	0.47%
	0.46%
	0.26%


	5月
	0.08%
	0.08%
	0.00%

	6月
	0.19%
	0.07%
	0.00%

	7月
	0.16%
	0.16%
	0.04%



（六）网下配售收益统计
网下配售收益数据数据截止到2010年7月31日。

图5：中小板、创业板、主板首日收益月度均值统计
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表5：10年1月至7月主板、中小板、创业板首日收益月度统计
	
	中小板
	创业板
	主板

	1月
	0.41%
	0.45%
	0.27%

	2月
	0.12%
	0.50%
	0.63%

	3月
	0.90%
	0.80%
	1.49%

	4月
	0.89%
	0.50%
	0.30%

	5月
	0.14%
	0.11%
	0.00%

	6月
	0.60%
	0.44%
	0.00%

	7月
	0.58%
	1.00%
	-0.07%



从网下配售收益走势来看，市场强弱将决定网下配售收益的正负。即便市场8月继续回升，但对于8月网下配售收益所面临的3个月后市场的好与坏仍存不确定因素。短期来看8月网下配售或将出现明显账面浮盈，但从中长期来看，8月份网下配售收益仍有一定风险。
二、8月新股投资策略
（1） 中小投资者打新策略
1、网上申购收益预测
假设：

· 8月市场震荡上行
· 市场好转促使一级市场申购热情增加

从相关性来看，证券市场强与弱直接关系到新股首日表现、一级市场申购热情、进而亦会影响到申购收益。
表6：主板、中小板、创业板首日收益预测
	
	首日涨幅
	网上中签率
	首日网上收益E

	中小板
	20-40%
	0.75-0.95%
	0.15-0.38%

	创业板
	30-40%
	0.45-0.65%
	0.135-0.26%

	主板
	10-20%
	1.5-2%
	0.15-0.4%



2、中小投资者打新策略

中小投资者依旧只能进行网上申购。因此从网上申购预测来看，中小板以及主板优势大一些。但鉴于主板发行较少且首日表现不稳定，因此不建议中小投资者盲目申购主板，除非对上市公司了解较深把我较大。
我们建议8月份首选打新品种依旧未中小板，其次为创业板。那么在申购策略上除了选择优质公司、符合国家产业政策的公司外，在申购时间上仍需注意资金的利用效率。现阶段发行周期内的申购大多分为两拨，资金较少的投资者申购完第一波后在申购资金尚未回到账户之前第二波申购已经开始。而由于第一波往往吸引的申购资金较多，因此第二波申购网上中签相对偏高。因此对于资金较少无法参与第二波申购的投资者，我们建议在申购周期上避过第一波申购而选择第二波申购，这样会在一定程度提高中签率。
对于资金足够的投资者，我们建议可以全部打满。因为8月市场出现暴跌概率较少，且现阶段新股首日涨幅亦出现回升，因此全额申购风险相对较小。

注意：现阶段一级市场IPO发行PE开始逐步回归，对于新股申购参与者仍需密切关注发行PE趋势。较高的发行PE将减少新股收益溢价甚至再度出现破发。
（二）机构投资者打新策略
1、 网下配售收益预测

假设：

· 8月市场震荡上行

· 市场好转促使一级市场申购热情增加
· 网下配售上市日创业板、中小板平均涨幅30-40%，主板15-25%。
表6：主板、中小板、创业板首日收益预测
	
	首日涨幅
	网下配售比例
	网下收益E

	中小板
	30-40%
	3.3-3.5%
	0.99-1.4%

	创业板
	30-40%
	2.3-2.5%
	0.69-1.0%

	主板
	15-25%
	5-5.5%
	0.75-1.4%



对于机构来说，即可选择网上又可选择网下但只可选择其一。由于网上申购受到账户以及申购上限限制，所以我们认为绝大多数机构将选择网下配售。
在申购技巧上，我们依然推荐基本面良好，符合国家产业政策的上市公司。另外，发行PE低的优先考虑。在品种选择上我们建议优先考虑中小板，其次是创业板，最后考虑主板。如果出现发行PE大幅走高，那么不再建议网下申购。
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。我国宏观政策发生较大逆转；海外市场危机再起从而拖累中国经济。
（二）非系统风险
新股发行制度再度改革；市场反弹势头再度转为跌势从而导致新股首日破发再现；发行PE持续高涨使得新股上市首日涨幅出现负增长。
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市场回升，新股收益趋涨
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2. 8月新股投资策略


中小投资者打新策略


机构投资者打新策略





3. 风险提示


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。我国宏观政策发生较大逆转；海外市场危机再起从而拖累中国经济。


非系统风险


新股发行制度再度改革；市场反弹势头再度转为跌势从而导致新股首日破发再现；发行PE持续高涨使得新股上市首日涨幅出现负增长。
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2010年1-7月新股首日收益率统计：
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近期相关报告





低PE发行提升打新首日收益空间


      ——3月份新股投资策略





发行PE上翘，初始收益堪忧


     ——5月份新股投资策略





“无风险泡沫”破裂，IPO踏入正轨


——2010年下半年新股投资策略














数据来源：大通研发中心、Wind





研究员：吴


电  话：0411-39673206


网  址：www.daton.com.cn


邮  箱：wuyan@daton.com.cn





数据来源：大通研发中心、Wind





数据来源：大通研发中心、Wind





数据来源：大通研发中心、Wind





数据来源：大通研发中心、Wind





数据来源：大通研发中心、Wind





数据来源：大通研发中心、Wind





数据来源：大通研发中心、Wind





数据来源：大通研发中心、Wind





数据来源：大通研发中心、Wind





数据来源：大通研发中心、Wind





数据来源：大通研发中心、Wind








请务必阅读免责条款
- 9 -
研究创造价值 专业前瞻市场

