
 

首发估值骤降，次新股或迎来价值投资机会新新股股研研究究  

2011 年 6 月新股投资策略 2011 年 5 月 27 日 

研究员：吴（yan） 

执业证书编号：S0170511040007 

电  话：0411-39673206 

网  址：www.daton.com.cn 

邮  箱：wuyan@daton.com.cn 

 

10 年 6 月-11 年 5 月 IPO 发行规模月度统计

 
资料来源：大通研发中心、wind 资讯 

 

 

近期相关报告 

 
警惕高价主板发行IPO申购风险 
——2011 年 5 月新股投资策略 
 
关注底部区域基本面较好的次新股 
——2011 年 2 季度新股投资策略 
 
破发袭来，IPO 收益不再无风险   
——2011 年 2 月新股投资策略 
 

 
 

市场有风险·投资须谨慎                        www.daton.com.cn 

摘要： 
1. 前12个月上市新股回顾 

 发行规模统计：市场在此期间一直表现较弱，股指的不断下挫

使一级市场发行估值大幅下跌，从而募集资金大幅缩水。 
 发行PE统计：一级市场的整体发行PE已经被中小板、创业板的

大幅下滑所拖累。随着发行估值的暴跌，新股、次新股或再度

出现投资机会。 
 网上中签、网下配售比例统计：我们预测6月中小板网上中签率

大约在5-8%，网下配售比例大约为15-20%；6月创业板网上中

签率大约在4-7%，网下配售比例大约为10-15%；6月主板网上

中签率大约在5-10%，网下配售比例大约为10-15%。 
 首日涨幅统计：我们预测6月份中小板首日涨幅大约为0-10%；

创业板首日涨幅大约为0-15%；主板首日涨幅大约为10-20%。 

 首日收益统计：我们预测6月份若市场止跌企稳，那么新股首日

收益或将继续小幅上行。 

 网下配售收益统计：随着发行估值的骤减，使得新股的估值开

始出现一定投资机会。因此如果6月市场止跌企稳，那么新股网

下配售收益或出现转机。 

2. 6月新股投资策略 

 中小投资者打新策略：建议 “选择性打新”，即选择基本面符

合国家产业政策（如：新能源等），发行估值低于行业平均、

或低于近期发行的均值，发行价格在20元以里。另外，从5月份

新股首日表现来看，主板网上申购优势开始显现，可以综合上

述建议后优先考虑申购。 

 机构投资者打新策略：建议机构投资者打新策略要转变成为“选

择性打新”，即选择基本面符合国家产业政策（如：新能源等），

发行估值低于行业平均、或低于近期发行的均值，发行价格低

于20元。 

3.重点行业及相关次新股 

建议增持汉缆股份（002498）、天顺风能（002531）、科士达（002518）。

4. 风险提示 

 系统风险 
不可抗力因素造成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；市场下跌势头依旧从而导致新股首日破

发幅度以及数量大增。 
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一、前12个月上市新股回顾 

（一）发行规模统计 

图 1：2010 年 6 月至 2011 年 5 月 IPO 发行规模月度统计 

 

统计时间截止到 2011 年 5 月 27 日，五月份一级市场 IPO 融资额度为 264 亿

元，较上一个月略有回升。从近四个月的发行数量来看，IPO 首发一直低位徘徊，

这主要亦是由于市场在此期间一直表现较弱，股指的不断下挫使一级市场发行估

值大幅下跌，从而募集资金大幅缩水。 

（二）发行PE统计 

图 2：2010 年 6 月至 2011 年 5 月 IPO 首发 PE 与上证月收盘对比

 

从发行PE月度均值与上证综指月度收盘价比较来看，5月市场开始出现下跌，

而一级市场发行PE也创下了近一年的新低。但上证指数下跌幅度要远远低于一级

市场发行估值的下滑幅度。这主要是由于本轮下跌的主力军为中小板和创业板，

数据来源：大通研发中心、Wind 
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即便主板整体跌幅相对有限，但一级市场的整体发行PE已经被中小板、创业板的

大幅下滑所拖累。随着发行估值的暴跌，新股、次新股或再度出现投资机会。 

     

（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：：2010年6月至2011年5月主板、中小板、创业板网上中签月度均值统计 

时间 中小板 创业板 主板 

2010 年 6 月 1.28% 0.49% 1.13% 

7 月 1.06% 0.53% 2.13% 

8 月 0.63% 0.56% 2.79% 

9 月 0.87% 0.61% 1.60% 

10 月 1.03% 0.99% 0.76% 

11 月 0.67% 0.87% 1.09% 

12 月 0.77% 0.82% 0.93% 

2011 年 1 月 2.92% 1.64% 3.03% 

2 月 1.21% 2.20% 2.47% 

3 月 1.76% 0.86% 0.48% 

4 月 1.77% 1.56% 9.5% 

5 月 5.4% 4.5% 5.7% 

 

 

2、主板、中小板、创业板网下配售比例月度均值统计 

表2：：2010年6月至2011年5月主板、中小板、创业板网下配售比例月度均值统计 

时间   中小板 创业板 主板 

2010 年 6 月 3.39% 2.50% 9.41% 

7 月 3.88% 2.88% 12.62% 

8 月 2.55% 1.93% 18.85% 

9 月 2.10% 1.47% 21.40% 

10 月 3.68% 3.77% 1.35% 

11 月 2.77% 2.55% 32.5% 

12 月 4.66% 5.28% 1.42% 

2011 年 1 月 18.1% 6.84% 9.05% 

2 月 12.67% 11.04% 16.8% 

3 月 8.85% 6.47% 1.26% 

4 月 30.44% 7.62% 33.3% 

5 月 18.7% 15.2% 11.4% 

 

数据来源：大通研发中心、Wind 
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网上中签率5月份出现大幅反弹，而网下配售比例虽出现回升但仍相对较高。

这充分说明了市场整体仍较弱，一级市场申购热情依旧冷淡。 

我们预测6月中小板网上中签率大约在5-8%，网下配售比例大约为15-20%；6

月创业板网上中签率大约在4-7%，网下配售比例大约为10-15%；6月主板网上中

签率大约在5-10%，网下配售比例大约为10-15%。 

 

（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 

 

 

 

表3：2010年6月至2011年5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 

2010 年 6 月 14.2% 19.7% -3.9% 

7 月 51.5% 61.8% 28.9% 

8 月 109.5% 65.5% 47.2% 

9 月 21.5% 24.5% 54.3% 

10 月 30.8% 32.6% 37.7% 

11 月 57.7% 36.9% 30.60% 

12 月 31.3% 28% 40% 

2011 年 1 月 -0.13% 9.4% -5.35% 

2 月 20.8% 11.9% 46.06% 

3 月 11.4% 6.48% 9.31% 

4 月 -0.73% 1.5% -12.8% 

5 月 6% 11% 21% 

 

     

数据来源：大通研发中心、Wind 
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从首日涨幅来看，中小板、创业板自去年8月便呈现单边下行的走势；主板

自去年10月形成下跌趋势；4月份首日涨幅大幅回落，中小板几乎出现负增长。

从5月份统计数据来看，均呈现小幅反弹且主板反弹幅度较高。这主要是由于中

小板、创业板发行估值大幅回落从而使新股首日涨幅空间再度打开，但由于市场

整体仍然偏弱，因此首日涨幅幅度依旧较小。另外，近期中小板、创业板暴跌使

得主板首日涨幅开始出现活跃。 

我们预测6月份中小板首日涨幅大约为0-10%；创业板首日涨幅大约为0-15%；

主板首日涨幅大约为10-20%。 

 

（五）首日收益统计 

图 4：中小板、创业板、主板首日收益月度均值统计 

 

 

表4：2010年6月至2011年5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 

2010 年 6 月 0.18% 0.10% -0.04% 

7 月 0.55% 0.33% 0.62% 

8 月 0.69% 0.37% 1.32% 

9 月 0.19% 0.15% 0.87% 

10 月 0.32% 0.32% 0.29% 

11 月 0.39% 0.32% 0.33% 

12 月 0.24% 0.23% 0.37% 

2011 年 1 月 0.00% 0.15% -0.16% 

2 月 0.25% 0.26% 1.14% 

3 月 0.20% 0.06% 0.04% 

4 月 -0.01% 0.02% -1.22% 

5 月 0.32% 0.50% 1.20% 

 

数据来源：大通研发中心、Wind 
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从5月份新股首日收益表现来看，所有板块均出现反弹且主板反弹幅度最大。

一方面市场下跌使得一级市场发行PE骤降从而打开了新股首日涨幅的空间；另一

方面，由于市场走弱一级市场申购热情仍然低迷，从而使得网上中签率走高，从

而提高了首日收益。 

我们预测6月份若市场止跌企稳，那么新股首日收益或将继续小幅上行。 

  

 

（六）网下配售收益统计 

图 5：中小板、创业板、主板网下配售收益月度均值统计 

 
 

表5：2010年6月至2011年5月主板、中小板、创业板网下配售收益月度统计 

  中小板 创业板 主板 

2010 年 6 月 0.43% 0.37% -0.40% 

7 月 2.13% 1.4% 7.50% 

8 月 1.40% 1.18% 6.07% 

9 月 0.72% 0.46% 2.56% 

10 月 0.20% 0.62% 0.01% 

11 月 0.70% 0.40% 1.91% 

12 月 0.51% 0.04% 0.85% 

2011 年 1 月 -1.64% -0.22% -1.13% 

2 月 -0.3% -0.77% 0.13% 

3 月 -1.34% -1.01% -0.12% 

4 月 -3.04% -0.93% -7.37% 

5 月 -7.93% -0.36% -0.83% 

 

（网下收益数据日期截止到2011年5月27日） 

数据来源：大通研发中心、Wind 
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从网下收益来看，截止到5月27日，二月份发行的新股网下配售部分基本已

经解禁完毕。从统计数据来看主板、中小板、创业板网下配售均呈现负增长。而

近期中小板、创业板指数一直大幅下跌从而使得网下配售的收益大幅下滑。但随

着发行估值的骤减，使得新股的估值开始出现一定投资机会。因此如果6月市场

止跌企稳，那么新股网下配售收益或出现转机。 

 

 

二、6月新股投资策略 

（一） 中小投资者打新策略 

1、网上申购收益预测 

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 0-10% 5-8% 0-0.8% 

创业板 0-15% 4-7% 0-1.05% 

主板 10-20% 5-10% 0.5-2.0% 

 

 

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。现阶段新股发行制度仍未出现变动，但

无风险收益已经不复存在，较弱的行情加上密集的发行使得新股上市后在二级市

场的表现非常之差，从而对一级市场的申购形成了较大的负面效应。 

鉴于现阶段市场的走势以及一级市场的发行状况而言，我们建议保守的投资

者暂停网上申购，等待市场出现回稳迹象以及新股首日涨幅重回升势。而对于较

为激进的投资者，我们建议打新策略要转变成为“选择性打新”，即选择基本面

符合国家产业政策（如：新能源等），发行估值低于行业平均、或低于近期发行

的均值，发行价格在20元以里。从而规避一级市场首日破发带来的风险。另外，

从5月份新股首日表现来看，主板网上申购优势开始显现，可以综合上述建议后

优先考虑申购。 

 

数据来源：大通研发中心、Wind 
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（二）机构投资者打新策略 

 

1、 网下配售收益预测 

 

表7：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 5-20% 15-20% 0.75-4% 

创业板 5-15% 10-15% 0.5-2.3% 

主板 10-20% 10-15% 1-3% 

 

 

对于机构来讲，我们仍然建议选择网下配售。 但就近期的趋势而言，网下

配售浮亏比例大幅增加。由于近期一级市场发行估值大幅回落，因此如果6月市

场止跌企稳，网下配售收益或再度出现投资价值。但同样建议机构投资者打新策

略要转变成为“选择性打新”，即选择基本面符合国家产业政策（如：新能源等），

发行估值低于行业平均、或低于近期发行的均值，发行价格低于20元。 

 

三、重点行业及相关次新股 

本期次新股投资组合 

表8：2011年6月投资组合 

代码 名称 

预测 EPS(元) PE,TTM

2011/4

/25 

预测 PE PB 

2011/4

/25 

评级 理由 

2011 2012 2011 2012 

002498 汉缆股份 1.1664 1.4681 33.07 24.41 19.39 4.00 增持 

超高压电缆龙头，技术

壁垒高，市场份额占有

率第一。 

002531 天顺风能 0.7035 0.9039 35.03 25.60 19.92 2.31 增持 受益于节能环保概念。

002518 科士达 0.9996 1.3375 37.41 27.43 20.50 2.63 增持 
UPS 电源国内需求快速

增长，光伏逆变器蓄势

待发。 

 

数据来源：大通研发中心、Wind 
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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。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；市场下跌势头依旧从而导致新股首日破发幅度以

及数量大增。  

  

 

 
 
 
 

－正文完毕－ 
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 公司评级、行业评级及相关定义 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评

级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级

含义分别为： 

公司评级标准 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

中性：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 

行业投资评级标准 

增持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

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 
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 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
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