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投资要点
[table_relation][table_relation][table_relation][table_relation]相关研究报告

新股发行与募集资金 2011 年 10 月份，A 股市场因国庆长假，共发行新股 15

只，比 9月份少 6 只。融资规模为 106.64 亿元，比 9月份的 289.31 亿元下降

63%。10 月首发新股整体市盈率为 31.98 倍，较 9 月份的 38.44 倍明显回落，

仅高于 6月份的 27.73 倍。

新股询价与定价 10 月份发行的 15 只新股中，参与初步询价报价的配售对象

最少只有 29 家，平均 65 家，机构参与新股申购的热情仍在下降。15 家发行价

均低于主承销商投价报告的估值区间上限，13 只新股发行价低于区间下限，有

8只低于区间下限超过 19%。10 月份新股按照主承销商预测的 2011 年业绩计算

的预测市盈率均值 19.74 倍，比 9 月份的 26.20 倍明显下降。新股发行价比上

市走势有明显时滞，预期 11 月份机构热情有望回升，发行价也会出现反弹。

新股申购 10 月份，参与网下申购的配售对象进一步减少，网上申购的投资者

对新股上市表现反应敏锐，新股上市的良好表现，会很快体现为下一轮申购的

积极参与。

新股上市表现 10 月份上市的 10 只新股首日平均收盘涨幅 33.09%，首日盘中

破发的有 2 只，到月底跌破发行价的有 1 只。伴随二级市场反弹，一级市场新

股发行市盈率降低，市场资金通过炒作新股参与指数反弹。

新股申购策略 机构投资者参与网下申购的，在深入研究个股基本面的情况下，

宜精选个股，积极参与，谨慎报价，有机会以较低的价格拿到质地很好的股票，

为 3 个月锁定期寻求足够的安全边际。进行初步询价报价时，不要为入围而故

意提高报价。

参与网上申购，也需要研究基本面，尽量去参与定价合理，最好是偏低的新股

申购。
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《积极参与梅安森的询价——梅安森、成

都路桥、仁智油服和龙生股份之新股申购

策略》 2011.10.19

《积极参与开能环保的询价——开能环

保、阳光电源和宜昌交运之新股申购策略》

2011.10.17

《只参与好公司的询价，保守报价——和

佳股份、金达威和恒立油缸之新股申购策

略》 2011.10.13

《新股上市表现不佳，发行价开始走低—

—2011年 9月新股月报》 2011.09.30

《积极参与，保守报价——永大集团和紫

光华宇之新股申购策略》 2011.09.27

《相对保守报价，联建光电最有机会——

亚玛顿、联建光电、中威电子和中国水电

之新股申购策略》 2011.09.20
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新股上市表现不佳，发行价开始走低

——2011年 10月新股月报

一、新股发行与募集资金

2011 年 10 月份，A 股市场因国庆长假，共发行新股 15 只，比 9 月份少 6 只，其中，沪市主

板 2 家，中小板 8家，创业板 5 家。10 月份新股融资规模为 106.64 亿元，比 9月份的 289.31

亿元下降 63%。10 月份单只股票平均募集资金 7.11 亿元，而 9 月份为 13.78 亿元，下降 48%。

10 月份首发的 15 只新股整体市盈率为 31.98 倍，较 9 月份的 38.44 倍明显回落，仅高于 6

月份的 27.73 倍。

图表 1111 2010201020102010年以来 IPOIPOIPOIPO家数及市盈率
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资料来源：Wind

10 月份，10 只上市新股有 8 只实现了超募，2 只实际募资额低于计划募资额。其中，中国

水电计划募集资金 173.17 亿元，实际募集资金 132.40 亿元，比计划少募资 40.77 亿元。

图表 2222 2010201020102010年以来月度募集资金

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2
0
1
0
-
0
1

2
0
1
0
-
0
2

2
0
1
0
-
0
3

2
0
1
0
-
0
4

2
0
1
0
-
0
5

2
0
1
0
-
0
6

2
0
1
0
-
0
7

2
0
1
0
-
0
8

2
0
1
0
-
0
9

2
0
1
0
-
1
0

2
0
1
0
-
1
1

2
0
1
0
-
1
2

2
0
1
1
-
0
1

2
0
1
1
-
0
2

2
0
1
1
-
0
3

2
0
1
1
-
0
4

2
0
1
1
-
0
5

2
0
1
1
-
0
6

2
0
1
1
-
0
7

2
0
1
1
-
0
8

2
0
1
1
-
0
9

2
0
1
1
-
1
0

其他股权募资

首发募集资金

资料来源：Wind



证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号 3 / 9

新股月度报告

9、10 月份新股融资额高于非公开发行的募资额，一方面，9 月份有大盘股中国水电的 IPO

融资，另一方面，8－10 月份没有公开增发、配股，而非公开发行的融资额大幅萎缩，与部

分公司增发方案限价过高，在二级市场调整后无法实施有一定关系。

二、新股询价与定价

新股发行价比上市走势有明显时滞。8 月份上市的新股仍然表现良好，9月份新股发行价仍

维持较高位置，机构参与热情也较高；而伴随 9月份股市的持续下跌，9 月新股上市首日近

半破发，10 月份报价机构明显减少，新股发行价也出现了整体下降。10 月份大盘有较好表

现，新股上市首日也有一定表现，基本可以据此预期，11 月份机构热情有望回升，发行价

也会出现反弹。

10月份发行的 15 只新股中，参与初步询价报价的询价对象最少只有 22 家，6月份八菱科技

的悲剧差点重演，配售对象最少只有 29家，平均 65 家，对比 9月份的配售对象最少 54家，

平均 90 家。这说明 10 月份机构参与新股申购的热情并没有因为发行价走低而上升，而是在

下降，而其中的重要原因竟然是 9 月份上市新股的破发。

我们认为，大体上，参与初步询价报价的配售对象家数能够反映该股票的市场关注度，代表

人气，而提供有效报价的配售对象家数及占报价家数的比例，则反映了公司和主承销商的定

价意愿（与机构投资者共赢，还是追求一次性募资最大化）。报价不低于发行价的入围配售

对象家数过少，或者入围比例过低，通常意味着发行价偏离机构投资者的意愿，定价偏高。

15 只新股中，配售对象入围家数低于 20 家的有 6 家，入围比例低于 20％的有 2 家，低于

30%的有 4家。平均入围家数 25 家，入围比例 39.11％，略高于 9 月份的 38.1％，说明在配

售对象报价趋于保守时，公司和主承销商仍然追求高价发行。八菱科技时隔 4个月重启发行，

在 61 家配售对象参与初步询价的情况下，只有选择了 5 家报价入围，而发行价格与当初的

预期几近腰斩。成都路桥 31 家报价，6 家入围，应该说，这样的发行价代表不了市场上的

机构投资者意愿。

图表 3333 新股询价对象入围比例
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资料来源：华创证券研究所，新股投价报告

每只新股发行，主承销商都会提供投资价值分析报告供询价对象参考，内容包括盈利预测和

估值区间。

10 月份，15 家发行价均低于主承销商投价报告的估值区间上限，其中 7 只新股发行价低于

区间上限的 30%以上；13 只新股发行价低于区间下限，有 8只低于区间下限超过 19%。

图表 4444 10101010月 IPO 发行价与主承销商投价报告的对比
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资料来源：华创证券研究所，各上市公司公告

从实际发行定价的估值来看，10 月份新股按照主承销商预测的 2011 年业绩计算的预测市盈

率均值 19.74 倍，对比 9 月份的 26.20 倍，下降了 25%。剔除行业因素，发行价格水平仍然

下降不少。

图表 5555 10101010月发行市盈率
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资料来源：Wind，新股投价报告

三、新股申购

冻结资金规模、配售对象参与报价的家数、网上中签率、新股发行 PE 等是衡量新股申购市

场情绪的因素。

10 月份，参与网下申购的配售对象，在 9 月份下滑之后，进一步减少。参与网下申购的配

售对象，在询价阶段就决定了结果。理性的做法是深入研究公司基本面，精选好公司，积极

参与，谨慎报价，既有机会拿到低价优质筹码，又能为 3个月锁定期找到适当折价。

因为网上申购只能容纳小额资金，参与网上申购的投资者，以个人为主。观察近几个月的申
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购情况，网上申购的投资者对新股上市表现反应敏锐，新股上市的良好表现，会很快体现为

下一轮申购的积极参与。

四、新股上市表现

10 月份有 10 只新股上市，上市首日平均收盘涨幅 33.09%，最高 123.93%，最低 0.55%。首

日盘中跌破发行价的有 2只，收盘无一跌破发行价。相比之下，9月份新股上市首日收盘 8

只破发，平均收盘涨幅 12.75%，最高 66.06%。这说明了 10月份伴随二级市场反弹，一级市

场新股发行市盈率降低，市场资金通过炒作新股参与指数反弹，仍有很好的群众基础。

图表 6 发行价与上市表现
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资料来源：Wind

6 月市场出现了新股破发潮，但发行价不超过 18 元的新股无一破发，说明当时市场仍有游

资在炒作新股，而低价股的群众基础较好，二级市场跟风者众多。10 月份新股上市表现，

明显不同于 6 月份。10 月份上市新股首日收盘都没有破发，但涨幅与发行价的反向关系不

突出，说明资金关注新股的侧重点有回归基本面的倾向。

到 10 月 31 日收盘，当月上市的 10 只新股，跌破发行价的只有 1 只。申购新股仍然是从市

场反弹中分一杯羹的方式。

五、新股申购策略

新股破发潮开始一段时间后，机构投资者的申购热情大幅下降，从而导致无论基本面好坏，

新股发行市盈率整体走低。此时，机构投资者参与网下申购的，在深入研究个股基本面的情

况下，宜精选个股，积极参与，谨慎报价，有机会以较低的价格拿到质地很好的股票，为 3

个月锁定期寻求足够的安全边际。进行初步询价报价时，不要为入围而故意提高报价，需要

防范主承销商通过降低入围比例的方式抬高发行价，从而使自身陷入被动。

参与网上申购，也需要研究基本面，尽量去参与定价合理，最好是偏低的新股申购。

图表 7 10 月份 IPO 发行表
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新股公司

及代码

发行价
主承销商投价报告

摊薄每股收益 对应市盈率 建议合理价位 发行价折溢价率

（元） 2010EPS
2011EPS

(E)

2012EPS

(E)
2010PE

2011PE

(E)

2012PE

(E)
下限 上限 对比下限 对比上限

紫光华宇

（300271）
30.80 0.96 1.44 2.18 2010PE

2011PE(

E)

2012PE(

E)
43.20 50.40 -28.70% -38.89%

永大集团

（002622）
20.00 0.55 0.82 1.14 32.1 21.4 14.1 20.71 22.14 -3.43% -9.67%

金磊股份

（002624）
11.20 0.51 0.69 0.82 36.4 24.4 17.5 14.34 16.83 -21.90% -33.45%

和佳股份

（300273）
20.00 0.34 0.64 0.94 22.0 16.2 13.7 19.12 22.30 4.60% -10.31%

金达威

（002626）
35.00 1.57 2.00 2.36 58.8 31.3 21.3 45.91 49.90 -23.76% -29.86%

恒立油缸

（601100）
23.00 0.54 0.98 1.27 22.3 17.5 14.8 27.50 31.30 -16.36% -26.52%

阳光电源

（300274）
30.50 0.74 1.08 1.56 42.6 23.5 18.1 38.88 43.20 -21.55% -29.40%

宜昌交运

（002627）
13.00 0.64 0.80 0.97 41.2 28.2 19.6 15.00 18.52 -13.33% -29.81%

开能环保

（300272）
11.50 0.33 0.43 0.56 20.3 16.3 13.4 12.04 14.62 -4.49% -21.34%

成都路桥

（002628）
20.00 0.95 1.20 1.61 34.8 26.7 20.5 24.00 30.00 -16.67% -33.33%

梅安森

（300275）
26.00 0.73 1.16 1.62 21.1 16.7 12.4 32.48 40.60 -19.95% -35.96%

仁智油服

（002629）
15.00 0.53 0.62 0.81 35.6 22.4 16.0 18.60 23.83 -19.35% -37.05%

龙生股份

（002625）
11.18 0.54 0.62 0.80 28.3 24.2 18.5 14.26 17.36 -21.60% -35.60%

玉龙股份

（601028）
10.80 0.56 0.58 0.79 20.7 18.0 14.0 10.73 12.47 0.65% -13.39%

八菱科技

（002592）
17.11 0.97 1.15 1.50 19.3 18.6 13.7 21.26 25.15 -19.52% -31.97%

资料来源：华创研究所，新股投价报告
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图表 8888 10101010月份 IPOIPOIPOIPO上市表

证券代码 证券简称 上市日期 发行价
首日开

盘价

10月 31
日收盘价

首日开盘

涨幅

首日收盘

涨幅

首日最低

涨幅

10月 31
日对发行

价涨幅

601100.SH 恒立油缸 2011-10-28 23 23 24.59 0.00% 3.39% -3.48% 6.91%

002626.SZ 金达威 2011-10-28 35 45 46 28.57% 33.77% 24.89% 31.43%

002624.SZ 金磊股份 2011-10-28 11.2 22.01 24.39 96.52% 123.93% 96.43% 117.77%

300273.SZ 和佳股份 2011-10-26 20 35 35.5 75.00% 61.15% 60.90% 77.50%

300271.SZ 紫光华宇 2011-10-26 30.8 38.8 39 25.97% 20.65% 19.19% 26.62%

601669.SH 中国水电 2011-10-18 4.5 4.78 5.06 6.22% 17.11% 4.89% 12.44%

002622.SZ 永大集团 2011-10-18 20 25.38 25.45 26.90% 30.60% 25.60% 27.25%

002623.SZ 亚玛顿 2011-10-13 38 39 34.17 2.63% 0.55% -0.66% -10.08%

300269.SZ 联建光电 2011-10-12 20 20.02 22.46 0.10% 12.30% 0.10% 12.30%

300270.SZ 中威电子 2011-10-12 35 40 44.68 14.29% 27.43% 11.43% 27.66%

资料来源：Wind
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新股分析师介绍

赵洪艳：东北财经大学工商管理硕士，先后从事过大型医药集团的质量检验，多个药厂和

医药公司项目的投资调研、策划、评估及资产整合、收购兼并工作，证券公司的债券交易和

债券研究，具有企业战略发展规划、组织管理体系设计、产业状况分析和研究方面的经验，

并具有中高层管理工作经历。2011年 5月加入华创，一直从事新股发行、报价和申购等方

面的研究工作。

华创证券机构销售通讯录

地区 职务 姓名 电话 邮箱

北京

销售总监 杨晓昊 010-66500808 yangxiaohao@hczq.com

销售总监助理 申林英 010-66500810 shenlinying@hczq.com

销售经理 刘小玄 010-66500807 liuxuan@hczq.com

销售经理 石曌飞 010-66500811 shizhaofei@hczq.com

销售经理 胡晓琼 010-66500806 huxq@hczq.com

销售助理 赵翌帆 010-66500809 zhaoyifan@hczq.com

广深

销售总监 李 涛 0755-82027736 litao@hczq.com

销售经理 张 娟 0755-82828570 zhangjuan@hczq.com

销售经理 孔令瑶 0755-83715429 konglingyao@hczq.com

销售助理 汪丽燕 0755-88283119 wangliyan@hczq.com

销售助理 杨 茜 0755-82027566 yangxi@hczq.com

上海

销售总监 魏媛红 021-50589152 weiyuanhong@hczq.com

销售经理 王维昌 021-50111907 wangweichang@hczq.com

销售经理 李茵茵 021-50589862 liyinyin@hczq.com

销售助理 吴丽平 021-50581878 wuliping@hczq.com
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