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11 年 1 月至 12 年 1 月 IPO 发行规模月度统计
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近期相关报告 

新股网上申购—跑赢CPI的“保本基金”

--2012年度新股投资策略 

 

IPO收益将在弱市中继续飘红 

——2011 年 9 月新股投资策略 
 

继续关注中小板创业板次新股价值投资

机 

——2011 年 8 月新股投资策略 
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摘要： 

1. 前12个月新股发行数据回顾及2月份相关数据预测 

 发行规模统计：我们认为2月份新股募集资金将继续维持低位运

行，超出100亿元的可能性较小。 

 发行PE统计：我们认为，若市场2月份继续走空，则一级市场估

值将进一步下滑，有可能考验30倍发行PE。 

 网上中签、网下配售比例统计：我们预测2月中小板网上中签率

大约在0.8-1.3%，网下配售比例大约为10-15%；创业板网上中签

率大约在1-1.5%，网下配售比例大约为5-10%；主板网上中签率

大约在1.2-1.7%，网下配售比例大约为6-10%。 
 首日涨幅统计：我们预测2月份中小板首日涨幅大约为-5-10%；

创业板首日涨幅大约为-5-10%；主板首日涨幅大约为0-10%。 

 首日收益统计： 2月新股首日收益将取决于市场趋势的演变，若

中小板块杀跌动能不止，则新股首日收益将进一步大幅走低。 

 网下配售收益统计：2月份若市场跌势不止，则一级市场网下配

售浮亏将继续增加，或出现网下发行流标的可能。 

2. 2月新股投资策略 

 中小投资者打新策略：建议中小投资者2月份需要谨慎选择打新

品种。风险偏好高的投资者可以主要参与发行价格以及估值较低

的中小板个股，且必须关注近期上市新股首日涨幅，若涨幅持续

维持在5%左右或者更低，则应该考虑停止打新。对于风险偏好较

低的投资者，2月份我们暂时不建议申购新股，因为现阶段新股

破发频现，打新不再适合稳定收益的范畴之内。 

 机构投资者打新策略：我们仍然建议选择网下配售。但就现阶段

的形式来看，市场仍处在主跌趋势通道下，且中小板、创业板做

空动能或继续增加，因此并不建议机构投资者加大网下配售力

度。从近期网下配售收益来看，近3月所有板块全部出现浮亏，

因此除了个别基本面较好、成长性以及盈利能力较强、估值较低

的新股外，我们不建议机构投资者参与2月份网下配售。 

3.重点行业及相关次新股 

徐家汇（002561）、奥飞动漫（002292）、青青稞酒（002646）。

4. 风险提示 

 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下

滑，进而导致市场出现大幅下跌。 

 新股发行制度再度改革的不确定性。 
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一、前12个月新股发行数据回顾及2月份相关数据预测 

（一）发行规模统计 

图 1：2011 年 01 月至 2012 年 01 月 IPO 发行规模月度统计 

  

统计时间截止到 2012 年 1 月 16 日，1月份一级市场 IPO 融资额度为 27 亿

元，创一年以来新低。从近一年的发行数量来看，IPO 首发募集资金逐级回落，

这主要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。另外春节将至一级市场也出现“过节”迹象，

导致发行数量骤减。同时，近期市场再度出现新股发行制度改革的传闻，因此不

排除在制度改革之前降低发行节奏的可能。我们认为 2月份新股募集资金将继续

维持低位运行，超出 100 亿元的可能性较小。 

（二）发行PE统计 

图 2：2011 年 01 月至 2012 年 01 月 IPO 首发 PE 与上证月收盘对比 

 

数据来源：大通研发中心、Wind 

数据来源：大通研发中心、Wind 
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从发行PE月度均值与上证综指月度收盘价比较来看，1月IPO发行PE继续小幅

回落，同时上证综指亦继续走低。由于中小板以及创业板在一级市场发行数量上

占有绝对的优势，且近期中小板以及创业板跌幅较大，从而导致其估值开始出现

大幅回落，进而导致一级市场估值大幅下滑。我们认为，若市场2月份继续走空，

则一级市场估值将进一步下滑，有可能考验30倍发行PE。 

（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：：2011年01月至2012年01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 

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 14.19% 4.33% 10.18% 

6 月 4.27% 1.45% 4.85% 

7 月 1.34% 0.44% / 

8 月 0.72% 0.76% 1.55% 

9 月 1.07% 0.69% 4.76% 

10 月 1.38% 1.07% / 

11 月 0.68% 0.39% 0.95 

12 月 1.33% 0.98% 1.57% 

2012 年 1 月 / 1.38% / 

 

2、主板、中小板、创业板网下配售比例月度均值统计 

表2：：2011年01月至2012年01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 

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 22.1% 11.7% 19.3% 

6 月 25.7% 7.8% 9.4% 

7 月 16.2% 4.9% / 

8 月 6.77% 5.31% 7.39% 

9 月 10% 4.77% 27.2% 

10 月 8.7% 5.9% / 

11 月 9.5% 9.9% 9.7% 

数据来源：大通研发中心、Wind 
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12 月 25.4% 15.5% 4.04% 

2012 年 1 月 / 15.4% / 

 

12年1月一级市场发行数量骤降，仅2家创业板公司发行。从11年12月数据来

看，网上中签率以及网下配售比例均出现成倍回升迹象。这主要是由于市场进一

步回落，从而导致一级市场申购热情出现下滑。 

我们预测2月中小板网上中签率大约在0.8-1.3%，网下配售比例大约为

10-15%；创业板网上中签率大约在1-1.5%，网下配售比例大约为5-10%；主板网

上中签率大约在1.2-1.7%，网下配售比例大约为6-10%。 

（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3：2011年01月至2012年01月主板、中小板、创业板首日涨幅月度统计 

      日期 中小板 创业板 主板 

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 4.5% 11.3% 10.8% 

6 月 30% 50% 21% 

7 月 60% 64% / 

8 月 50% 35% 46% 

9 月 7.2% 23.3% -1.5% 

10 月 30.6% 40.9% / 

11 月 14.8% 37.8% 34.8% 

12 月 -1.38% 8.1% 13.4% 

2012 年 1 月 / 9.5% / 

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 
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    从首日涨幅来看，中小板、创业板、主板12月再度出现大幅回落，尤其是中

小板已经出现负增长，创业板以及主板跌幅均超过60%以上。这主要是受到市场

疲软的影响。股指不断的新低使得市场个股杀跌幅度加大，从而使得新股首日涨

幅大打折扣。从12年1月份来看，发行数量较少，仅2只创业板个股上市，且首日

涨幅基本与11年12月持平。 

我们预测2月份中小板首日涨幅大约为-5-10%；创业板首日涨幅大约为

-5-10%；主板首日涨幅大约为0-10%。 

（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4：2011年01月至2012年01月主板、中小板、创业板首日收益月度统计 

 日期 中小板 创业板 主板 

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 -0.91% 0.02% -1.22% 

5 月 0.32% 0.34% -0.22% 

6 月 0.36% 0.54% 0.31% 

7 月 0.80% 0.28% / 

8 月 0.36% 0.27% 0.71% 

9 月 0% 0.12% 0.22% 

10 月 0.42% 0.38% / 

11 月 0.08% 0.15% 0.33% 

12 月 -0.13% 0.12% 0.21% 

2012 年 1 月 / 0.11% / 

 数据来源：大通研发中心、Wind 

从12月份新股首日收益表现来看，各板块均开始出现大幅回落，中小板开始

数据来源：大通研发中心、Wind 
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出现负增长。这主要与市场回落有直接的关系。2月新股首日收益将取决于市场

趋势的演变，若中小板块杀跌动能不止，则新股首日收益将进一步大幅走低。 

（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5：2011年01月至2012年01月主板、中小板、创业板网下配售收益月度统计 

日期  中小板 创业板 主板 

2010 年 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% 0% 0% 

3 月 -0.02% 0% 0% 

4 月 -0.02% 0% -0.07% 

5 月 -1.92% -0.53% -8.37% 

6 月 0.04% 0.03% 0.00% 

7 月 0.04% 0.03% / 

8 月 0.83% 0.56% 1.28% 

9 月 -1.71% -0.16% -4.37% 

10 月 -1.22% -0.99% -2.82% 

11 月 -1.84% -1.9% -0.73% 

12 月 -4.4% -1.42% 0.21% 

2012 年 1 月 / 1.89% / 

 

（网下收益数据日期截止到2012年1月16日） 

从网下收益来看，11年9月份至今中小板、创业板已经连续4月出现网下浮亏，

主板连续3个月负增长，仅主板11年12月份出现浮盈。这说明一级市场网下配售

数据来源：大通研发中心、Wind 

数据来源：大通研发中心、Wind 
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因整体市场走弱而出现大比例亏损，而这将明显影响一级市场网下配售的热情以

及整体一级市场募集资金的情况。2月份若市场跌势不止，则一级市场网下配售

浮亏将继续增加，或出现网下发行流标的可能。 

 

二、2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 

板块 首日涨幅 网上中签率 首日网上收益E 

中小板 -5-10% 0.8-1.3% -0.04-0.13% 

创业板 -5-10% 1-1.5% -0.05-0.15% 

主板 0-10% 1.2-1.7% 0-0.17% 

 

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。从11年12月以及12年1月份数据统计来

看，中小板、创业板新股首日涨幅出现大幅回落，且中小板出现负增长。由于整

体市场依旧未脱离大的下跌趋势，且中小板以及创业板的做空动能仍在增加，因

此中小投资者依然需要有选择的进行申购。 

首先关注新股行业基本面信息，符合国家产业政策的新股优先选择。另外，

通过发行要素来进行申购。选择发行价格、发行PE较低，发行数量较少的个股。

其次关注整体市场的走势。当市场逐步走强时，应该加大申购量；反之，减少申

购量。 

在选择申购的板块方面，当市场呈现强势时，我们建议可优先选择主板，其

次是中小板以及创业板。对于资金量较少的中小投资者，应该优先选择主板，毕

竟主板中签率相对较高。对于资金量较大的投资者，可以在行情企稳的时候适当

全额申购，但对于发行价格过高、发行PE过高的新股应予以回避。但当市场呈现

弱势时，主板申购的风险将加大，此时可首先考虑中小板或创业板。当市场再次

全线回落之时，停止申购。 

数据来源：大通研发中心、Wind 
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综合来看，我们建议中小投资者2月份需要谨慎选择打新品种。风险偏好高

的投资者可以主要参与发行价格以及估值较低的中小板个股，且必须关注近期上

市新股首日涨幅，若涨幅持续维持在5%左右，则应该考虑停止打新。对于风险偏

好较低的投资者，2月份我们暂时不建议申购新股，因为现阶段新股破发频现，

打新不再适合稳定收益的范畴之内。 

（二）机构投资者打新策略 

1、 网下配售收益预测 

对于机构来讲，我们仍然建议选择网下配售。但就现阶段的形式来看，市场

仍处在主跌趋势通道下，且中小板、创业板做空动能或继续增加，因此并不建议

机构投资者加大网下配售力度。从近期网下配售收益来看，近3月所有板块全部

出现浮亏，因此除了个别基本面较好、成长性以及盈利能力较强、估值较低的新

股外，我们不建议机构投资者参与2月份网下配售。 

三、重点行业及相关次新股 

本期次新股投资组合 

表8：2012年2月投资组合 

预测 EPS(元) 预测 PE 

代码 名称 

2011 2012 

PE,TTM

2012/1

/16 2011 2012 

PB 

2012/1

/16 

评级 理由 

002561 徐家汇 0.60 0.67 21.56 20.25 18.18 3.33 增持 
受益于大消费以及春节

消费概念 

002292 奥飞动漫 0.42 0.57 77.30 63.96 47.61 8.26 增持 
受益于文化传媒行业振

兴 

002646 青青稞酒 0.46 0.65 38.14 36.31 25.72 4.92 增持 
受益于大消费以及春节

消费概念 

 

四、风险提示 

（一）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下滑，进而

导致市场出现大幅下跌。 

（二）新股发行制度再度改革的不确定性。 

数据来源：大通研发中心、Wind 
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－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。 
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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。
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本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有，本公司对本报

告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式制作任何形式的拷贝、刊登或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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