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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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研究结论： 

我们关注的是上市已经超过 2 年并且小于 3 年的的次新股，随着公司募投项

目逐步完成并且开始投产，公司的营业收入以及净利润会有一个逐步提升的

过程，而此时大部分“小非”已经解禁完毕，市场的套现压力并不大，接下

来他们即将面临的就是公司上市第三年的大股东解禁（大部分集中在 2012 年

第三季度），公司将有动力去释放好的业绩或者好的消息来拉伸股价，如果

公司的业绩随着募投项目的逐步投产并且产生利润，公司会有空间做这样的

操作。在此篇报告中，我们梳理了所有上市超过 2 年而又不到 3 年的个股以

及它们募集资金的使用状况以及募投项目的投产状况，供投资者参考。 

我们认为可以从以下三个方面把握符合上面提及的投资逻辑的个股： 

1. 募投项目完成或者部分完成，并且开始产生盈利。 

2. 最近一到两年，公司的营业收入以及净利润稳定提升，或者近期大幅度

的增长，并且增速上升。 

3. 民营企业。 

投资建议：根据这些筛选条件，我们挑选了如下股票供投资者重点关注： 

第一类是募投项目给公司带来了比较稳定的利润，友阿股份（002277，买入）、

天润曲轴（002283，未评级）；另一类是公司的业绩在近期出现了大幅的增

长，鑫龙电器（002298，未评级）、久其软件（002279，未评级）、保龄宝

（002286，未评级）、奥飞动漫（002292，未评级）。 

 

次新股推荐股票组合 

资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所整理计算 
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交易代码 简称
新投入项目

完成情况
投入项目的

盈利情况

企业性质
（国企/民

营）

2009年营业
收入增长(%)

2010年中报
营业收入增

长(%)

2010年营业
收入增长(%)

2011年中报
收入增长(%)

2009年净利
润增长(%)

2010年中报
净利润增长

(%)

2010年净利
润增长(%)

2011年中报
利润增长(%)

利润增速变
化情况

002277 友阿股份 完成(3/4) 开始盈利 民营 23.76 30.01 29.74 38.34 25.54 47.66 45.57 40.30
002279 久其软件 完成 开始盈利 民营 -5.52 27.61 53.61 49.37 -14.41 -2.59 9.14 28.75
002283 天润曲轴 完成 开始盈利 民营 -5.51 66.66 79.85 31.69 10.63 46.24 89.68 41.40
002286 保龄宝 完成 开始盈利 民营 -2.08 31.98 37.16 41.46 -12.29 2.55 8.99 30.24
002292 奥飞动漫 完成(2/3) 开始盈利 民营 30.95 -10.45 52.85 54.66 55.97 -15.62 22.36 30.22
002298 鑫龙电器 完成 开始盈利 民营 22.44 14.79 18.85 48.12 39.09 27.13 11.36 48.07
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次新股的投资机会常常为市场投资者所津津乐道，而在次新股的投资策略中涉及的逻辑的点非常

多，比如次新股破发之后的投资逻辑，次新股大股东解禁的投资逻辑等等。在近期的研究报告中，

我们会就次新股投资主题，推出一系列的报告来为投资者梳理其中的投资逻辑，这篇报告是我们次

新股投资策略的第一篇。这篇报告中我们主要关注的是上市已经超过 2 年并且小于 3 年即将面临

大股东解禁的个股，我们该如何把握这样的投资机会？ 
  

投资逻辑及投资建议 
我们关注的是上市已经超过 2 年并且小于 3 年的次新股，随着公司募投项目逐步完成并且开始投

产，公司的营业收入以及净利润会有一个逐步提升的过程，而此时大部分“小非”已经解禁完毕，

市场的套现压力并不大，接下来他们即将面临的就是公司上市第三年的大股东解禁（大部分集中在

2012 年第三季度），公司将有动力去释放好的业绩或者好的消息来拉伸股价，如果公司的业绩随

着募投项目的逐步投产并且产生利润，公司会有空间做这样的操作。在此篇报告中，我们梳理了所

有上市超过 2 年而又不到 3 年的个股以及它们募集资金的使用状况以及募投项目的投产状况，供

投资者参考。 

我们认为可以从以下三个方面把握符合上面提及的投资逻辑的个股： 

1. 公司的募投项目基本上已经完成，并且募投项目主要用于公司的扩大产能，投资新项目，我们

这里的筛选标准是募投项目完成或者基本完成，并且开始产生盈利； 

2. 第二个就是公司的业绩已经开始有所反映，我们这里的筛选标准是收入以及净利润都出现了大

幅度的提升，并且增速上升。即 2010 年年报的营业收入及净利润增速高于 2009 年，并且 2011

年中报的营业收入及净利润增速基本保持在 2010 年中报的增速水平。 

3. 民营企业。相比国企而言，民营企业的大股东解禁之后有更强的套现冲动，因此民营企业在解

禁即将到来之时，更愿意释放业绩。 

我们认为次新股募投项目实施情况有快慢之分，因此公司的生产力提升最终转化为业绩提升的时间

也许是不一样的。有的公司募集资金投产很快就能产生效益，从而转化为公司的净利润，而有的公

司则要等到 1 年或者 2 年之后才会逐步产生效益。 

因此对于优质次新股的挑选，我们一方面要找到那些一上市就能产生好的业绩，并且能够保持稳定

增长的公司。比如友阿股份、天润曲轴。 

另一方面我们可以去寻找业绩在近期开始有所起色的公司，比如在 2010 年业绩增速重新加速，

2011 年中报的收入和净利润增速提升的公司。比如鑫龙电器、久其软件、保龄宝、奥飞动漫。 

表 1 中是我们根据上述逻辑筛选出来的推荐股票组合，在表 2 中我们统计了推荐股票组合的特征

以及其他信息。 
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表 1：次新股股票推荐组合 

资料来源：Wind 资讯，朝阳永续，东方证券研究所计算整理 

表 2：次新股推荐组合基本信息及特征 

资料来源：Wind 资讯，朝阳永续，东方证券研究所计算整理 

次新股样本及样本特征 

次新股样本及基本统计信息 
我们按照上市两年以上，三年以内的标准选取股票样本，具体请参考表 3。统计样本中一共有 28

只股票，上市的事件时间集中在 2009 年 7 月，8 月，9 月这三个月，大股东解禁日则集中在 2012

年第三季度。 

从二级行业来说，上市股票的行业分布非常分散，各有 3 只股票来自电器设备和计算机应用，各

有 2 只股票来自建筑装饰、汽车零部件和中药，剩下还有 16 只股票分布在 16 个行业，基本上来

来自于制造业，具体请参考表 4。一级行业的次新股分布情况请参考图 1。 

图 1：次新股一级行业分布情况 

资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所整理计算 

交易代码 简称
新投入项目

完成情况
投入项目的

盈利情况

企业性质
（国企/民

营）

2009年营业
收入增长(%)

2010年中报
营业收入增

长(%)

2010年营业
收入增长(%)

2011年中报
收入增长(%)

2009年净利
润增长(%)

2010年中报
净利润增长

(%)

2010年净利
润增长(%)

2011年中报
利润增长(%)

利润增速变
化情况

002277 友阿股份 完成(3/4) 开始盈利 民营 23.76 30.01 29.74 38.34 25.54 47.66 45.57 40.30
002279 久其软件 完成 开始盈利 民营 -5.52 27.61 53.61 49.37 -14.41 -2.59 9.14 28.75
002283 天润曲轴 完成 开始盈利 民营 -5.51 66.66 79.85 31.69 10.63 46.24 89.68 41.40
002286 保龄宝 完成 开始盈利 民营 -2.08 31.98 37.16 41.46 -12.29 2.55 8.99 30.24
002292 奥飞动漫 完成(2/3) 开始盈利 民营 30.95 -10.45 52.85 54.66 55.97 -15.62 22.36 30.22
002298 鑫龙电器 完成 开始盈利 民营 22.44 14.79 18.85 48.12 39.09 27.13 11.36 48.07

交易代码 简称
大股东限售股

解禁时间

流通市值

(亿元)
ROE ROA peTTM

募集资金总额

（亿）

用于新项目或扩

大原有项目金额

（亿）

机构投资者持

股比例(%)

EPS(2011(

E))

PEG(2011(

E))
行业

002277 友阿股份 20120717 40.61 0.60 5.21 24.89 9.20 9.28 21.09 0.85 0.63 零售

002279 久其软件 20120813 6.63 0.03 5.41 39.95 3.87 3.33 0.00 0.59 0.86 计算机应用

002283 天润曲轴 20120821 30.06 0.27 3.78 27.83 8.06 8.10 1.20 0.54 0.73 汽车零部件Ⅱ

002286 保龄宝 20120828 9.36 0.28 7.04 37.42 3.87 3.56 0.90 0.68 0.53 农产品加工

002292 奥飞动漫 20120910 9.15 0.14 3.19 48.77 4.70 1.51 23.43 0.45 0.86 传媒

002298 鑫龙电器 20121008 5.05 0.19 3.07 40.47 2.84 1.16 0.00 0.44 0.58 电气设备
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表 3：次新股样本 

资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所整理计算 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

交易代码 简称
新投入项目完
成情况

投入项目
的盈利情
况

企业性质
（国企/民
营）

2009年营业
收入增长(%)

2010年中报
营业收入增
长(%)

2010年营业
收入增长(%)

2011年中报收
入增长(%)

2009年净利
润增长(%)

2010年中报
净利润增长
(%)

2010年净利
润增长(%)

2011年中报
利润增长(%)

002292 奥飞动漫 完成(2/3) 开始盈利 民营 30.95 -10.45 52.85 54.66 55.97 -15.62 22.36 30.22
002277 友阿股份 完成（3/4） 开始盈利 民营 23.76 30.01 29.74 38.34 25.54 47.66 45.57 40.30
002294 信立泰 完成（2/6） 亏损 民营 61.16 85.70 52.75 9.45 84.43 102.35 64.83 10.36
002282 博深工具 完成（1/3） 开始盈利 民营 -9.91 24.83 16.99 25.46 2.42 37.76 18.11 10.40
002284 亚太股份 完成（3/5） 无 民营 45.33 52.80 32.19 12.94 87.90 49.19 31.78 2.12
002283 天润曲轴 完成 开始盈利 民营 -5.51 66.66 79.85 31.69 10.63 46.24 89.68 41.40
002298 鑫龙电器 完成 开始盈利 民营 22.44 14.79 18.85 48.12 39.09 27.13 11.36 48.07
002279 久其软件 完成 开始盈利 民营 -5.52 27.61 53.61 49.37 -14.41 -2.59 9.14 28.75
002286 保龄宝 完成 开始盈利 民营 -2.08 31.98 37.16 41.46 -12.29 2.55 8.99 30.24
002288 超华科技 完成 无 民营 -1.54 2.83 8.43 29.97 5.79 -29.14 -35.66 -11.59
002276 万马电缆 完成 开始盈利 民营 -8.22 58.14 44.56 24.02 16.70 10.63 12.07 5.20
002287 奇正藏药 完成 开始盈利 民营 13.50 16.50 11.58 38.42 18.56 4.93 5.84 1.53
002295 精艺股份 完成 开始盈利 民营 -19.26 136.26 72.30 19.56 20.66 25.88 0.33 -8.65
002290 禾盛新材 完成 开始盈利 民营 -6.61 80.53 59.33 1.97 17.16 44.38 21.82 -18.42
002280 新世纪 完成 无 民营 28.56 77.31 40.20 56.72 6.97 6.29 4.94 -2.69
002291 星期六 完成 开始盈利 民营 14.43 18.03 29.91 20.47 10.59 6.55 -11.88 0.21
002285 世联地产 未完成 开始盈利 民营 44.41 94.88 72.29 45.49 89.23 115.19 63.40 7.08
002289 宇顺电子 未完成 开始盈利 民营 10.57 26.18 40.09 12.69 -3.21 -18.54 -19.20 -17.66
002278 神开股份 未完成 无 民营 -21.48 -27.73 3.90 36.24 -15.23 -18.70 0.87 9.15

002275 桂林三金 未完成 无 民营 12.64 -7.40 -11.47 17.11 12.31 -4.90 -16.39 9.67

601668 中国建筑 完成（25/36）开始盈利 国企 28.84 42.14 42.26 37.85 95.62 97.53 62.15 40.88
601618 中国中冶 完成（4/10） 开始盈利 国企 7.57 18.72 25.18 19.23 41.62 7.00 7.83 -11.66
002297 博云新材 完成 无 国企 5.24 30.34 26.28 30.33 0.03 10.59 -1.52 5.58
002296 辉煌科技 完成 开始盈利 国企 24.54 52.95 50.45 54.02 24.75 10.49 57.63 5.15
002281 光迅科技 完成 无 国企 11.72 19.60 25.17 10.89 37.07 4.24 21.72 22.04
601107 四川成渝 完成 开始盈利 国企 34.53 26.69 27.76 22.66 52.28 49.22 38.03 -8.16
601788 光大证券 完成 无法评估 国企 51.56 -25.72 -9.65 36.02 99.57 -31.97 -22.00 36.30
601727 上海电气 未完成 无 国企 -1.90 9.30 9.32 10.69 -12.28 0.72 16.93 15.31



 

 

把握大股东解禁带来的投资机会 —— 次新股主体投资策略之一

表 4：次新股样本的基本统计信息 

交易代码 简称 是否业绩预增
是否定向增
发

大股东限售
股解禁时间

募集资金总
额（亿）

用于新项目
或扩大原有
项目金额
（亿）

ROE ROA peTTM
机构投资
者持股比
例(%)

EPS(2011(
E))

PEG(2011
(E))

流通市值
(亿元)

行业

002292 奥飞动漫 否 20120910 4.70 1.51 0.14 3.19 48.77 23.43 0.45 0.86 9.15 信息服务
002277 友阿股份 2010/2011Q1 20120717 6.00 1.41 0.60 5.21 24.89 21.09 0.85 0.55 16.89 商业贸易
002294 信立泰 2010 20120910 3.87 3.33 0.54 5.29 31.07 5.52 1.16 0.86 6.63 医药生物
002282 博深工具 否 20120821 2.43 2.12 0.15 3.44 38.68 1.92 0.39 2.10 7.50 机械设备
002284 亚太股份 2010Q1 20120828 5.50 5.16 0.20 3.52 21.22 4.65 0.46 1.44 12.74 交运设备
002283 天润曲轴 2010 20110811 20120821 4.51 3.61 0.27 3.78 27.83 1.20 0.54 1.24 8.84 交运设备
002298 鑫龙电器 2011Q3 20121008 2.84 1.16 0.19 3.07 40.47 0.00 0.44 0.58 5.05 机械设备
002279 久其软件 否 20120813 3.7（其中超 1.53 0.03 5.41 39.95 0.00 0.59 0.70 13.88 信息服务
002286 保龄宝 否 20120828 2.68 1.60 0.28 7.04 37.42 0.90 0.68 1.27 25.57 农林牧渔
002288 超华科技 否 20120903 7.00 2.87 0.07 2.94 132.36 11.45 0.16 1.08 12.55 电子
002276 万马电缆 2011Q1 20110413 20120710 8.06 8.10 0.13 2.80 45.43 0.00 0.31 0.73 30.06 机械设备
002287 奇正藏药 否 20120828 4.51 1.12 0.21 2.85 42.32 1.34 0.48 2.97 7.34 医药生物
002295 精艺股份 否 20121008 2.94 1.14 0.18 4.01 39.59 0.00 0.41 0.17 10.56 有色金属
002290 禾盛新材 2010Q1/Q2 20110914 20120903 9.24 5.74 0.31 6.24 36.40 0.00 0.70 0.96 10.62 家用电器
002280 新世纪 否 20120821 11.43 5.21 0.11 4.32 37.56 0.00 0.58 1.09 29.16 信息服务
002291 星期六 否 20120903 183.59 127.38 0.16 4.18 31.66 25.07 0.33 0.77 106.28 纺织服装
002285 世联地产 2010 20120828 3.87 3.56 0.45 4.01 21.25 22.10 0.93 0.53 9.36 房地产
002289 宇顺电子 否 20120903 8.68 2.40 0.20 6.45 62.70 5.81 1.20 1.16 17.64 电子
002278 神开股份 否 20120813 2.40 1.83 0.15 4.27 34.28 11.35 0.36 0.47 10.10 机械设备

002275 桂林三金 否 20120710 17.41 17.41 0.28 3.15 29.70 4.61 0.51 0.88 49.42 医药生物

601668 中国建筑 2010Q3/Q4 20120730 492.20 436.39 0.22 2.73 8.81 4.51 0.41 0.26 413.68 建筑建材
601618 中国中冶 否 20120921 107.10 107.10 0.10 2.41 11.06 4.69 0.29 2.16 130.07 建筑建材
002297 博云新材 2010Q1 20100716 20140929 8.59 2.30 0.07 2.68 153.11 5.11 0.21 1.39 18.55 交运设备
002296 辉煌科技 2010Q4 20121008 9.20 9.28 0.08 3.40 53.49 40.94 0.74 0.63 40.61 信息服务
002281 光迅科技 否 20120821 6.12 4.98 0.41 6.62 38.87 4.42 1.04 1.20 27.62 信息设备
601107 四川成渝 否 20120730 4.38 2.83 0.19 2.82 11.93 1.02 0.41 0.93 9.45 交通运输
601788 光大证券 否 20120820 21.77 15.30 0.33 6.49 16.26 0.69 0.66 1.28 149.92 金融服务
601727 上海电气 否 20100518 20111205 9.07 1.67 0.13 2.17 25.93 0.00 0.26 0.56 28.63 机械设备  
资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所整理计算 

募投项目完成情况对公司业绩的影响 
在这篇报告中，我们对于次新股的投资逻辑主要来自于募投项目的投产，会使得公司的业绩获得提

升。通过对样本的分析，我们得到了这个结论，无论是考察营业收入的增速，还是考察净利润的增

速，募投项目已经完成或者部分完成的上市公司其业绩成长性显著好于未完成的公司。 

在我们的样本中，我们统计了募投项目完成的三种情况：完成，部分完成和未完成，其中有 16 家

公司公告募投项目已经完成，7 家公司募投项目部分完成以及 5 家公司的募投项目没有完成。在完

成和部分完成的公司中，大部分的募投项目都对公司的业绩产生了积极的影响，并且募投项目部分

完成在近期的业绩释放情况好于募投项目已经完成的公司。 

表 5：募投项目完成情况对公司业绩的影响 

募投项目完成
情况

数量 开始盈利
2009年营
业收入增
速(%)

2010年营
业收入增
速(%)

2011年中
报营业收
入增速
(%)

2009年净
利润增速

(%)

2010年净
利润增速

(%)

2011年
中报净利
润增速
(%)

完成 16 12 9.86 35.99 32.23 20.82 13.16 10.93

部分完成 7 5 26.82 35.99 28.28 56.21 36.09 17.52

未完成 5 1 8.85 22.83 24.44 14.16 9.12 4.71

样本总数/平均 28 18 13.92 33.64 29.85 28.48 18.17 11.47  

资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所整理计算 

1. 募投项目完成/部分完成的公司的业

绩提升速度显著高于募投项目未完成的

公司。 

2. 募投项目部分完成的公司业绩提升速

度快于募投项目已经完成的公司。 
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企业性质（国企/民营）对公司业绩的影响 
我们认为，相比国企而言，民营企业的大股东解禁之后有更强的套现冲动，因此民营企业在解禁即

将到来之时，更愿意释放业绩。下表 6 从某种程度能够证实这一点，随着时间的发展，国企和民

营企业的平均净利润增速逐步衰减，但国企的衰减速度高于民营企业，并且在 2011 年中报披露出

来的净利润增速，民营企业已经超过国企的净利润增速。 

表 6：企业性质（国企/民营）对公司业绩的影响 

数量
平均募集

资金

2009年营
业收入增
速(%)

2010年营
业收入增
速(%)

2011年中
报营业收
入增速(%)

2009年净
利润增速

(%)

2010年净
利润增速

(%)

2011年中
报净利润
增速(%)

国企 8 82.30 20.26 24.60 27.71 42.33 22.60 13.18

民营 20 15.35 11.38 37.26 30.71 22.94 16.40 10.78  

资料来源：Wind 资讯，东方证券研究所整理计算 
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