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证券时报记者 陈见南

随着长鑫科技、长江存储等硬科

技巨头密集启动上市，百亿级大型 IPO
接踵而至，市场关于大型 IPO 冲击行

情、引发回调的担忧升温。

长期以来，A 股市场形成“大盘股

上市即拐点”的固有认知，成为投资者

重要的情绪顾虑。但大型 IPO 与市场

走势是否存在必然因果关系，仍有待

数据佐证。

本文立足A股25次200亿元级大型

IPO历史样本，复盘不同周期大型 IPO上

市潮的市场表现，拆解其短期扰动与中

长期影响，厘清资金虹吸、行情波动的

真实逻辑，破除市场片面认知，客观剖

析本轮科技企业集中上市对A股的实际

影响。

据证券时报·数据宝统计，截至目

前，A股历史上有 25次 IPO募资规模超

200 亿元，其中农业银行规模最大。

2010年 7月 15日，农业银行登陆A股，

通过行使超额配售选择权，最终募资高

达685.29亿元，创下A股最大 IPO纪录。

排名第二、第三的分别是中国石油

和中国神华。2007年 11月 5日上市的

中国石油首发募资 668亿元；同年 10月

9日上市的中国神华首发募资665.82亿

元。这两家公司的上市时间点较为特

殊——均在2007年A股指数历史高位。

紧随其后的还有建设银行（580.50亿

元）、中芯国际（532.30亿元）、中国移动

（519.81亿元）、中国建筑（501.60亿元）、

中国电信（479.04亿元）、工商银行（466.44
亿元）和中国平安（388.70亿元）等。

从时间分布看，A股历史上的大型

IPO呈现出明显的集群特征：2006年至

2007年的国企回归潮与 2020年至 2022
年的科技企业上市高峰。这种集群现

象背后，反映的是特定时期的市场环

境、政策导向和产业周期。2006 年至

2007年的大型 IPO多集中于金融、能源

等传统支柱产业，而2020年后的则聚焦

于半导体、通信等硬科技领域。

历史复盘：A股大型IPO全景

证券时报记者 陈见南

跳出资金博弈的视角，以产业思

维审视便会发现：决定大盘股上市后

走势及行业命运的，从来不是上市锣

声本身，而是其所处的产业周期与底

层需求。大型 IPO 对资本市场的影

响，本质上是一场新陈代谢——旧的

配置结构让位于新的产业重心，资本

从低效冗余处流向战略瓶颈处。

从微观层面看，大型IPO短期内

确实会对同类板块产生一定的“虹吸

效应”。历史数据显示，在中芯国际、

海光信息等半导体巨头上市前后20

个交易日内，板块内其他公司流通市

值往往会出现不同程度的回调。但

这种短期情绪冲击通常在 1~2 周内

即可被市场消化，拉长周期来看，股

价走向依然由产业基本面主导。

以2020年中芯国际登陆科创板

为例，当时正值全球消费电子需求

爆发期，叠加供应链受阻导致的“缺

芯潮”，半导体行业处于典型的供需

错配涨价周期。在这一强劲需求支

撑下，中芯国际不仅顺利融资扩产，

更带动了整个 A 股半导体上游产业

链的繁荣，行情一直延续至 2021 年

年中。

相反，当2022年至2023年全球半

导体进入下行周期时，新扩产能遭遇

需求回落，相关公司股价普遍承压。

这充分证明，是产业趋势决定了IPO

的成败，而非IPO终结了产业趋势。

中泰证券也表示，热点行业密集

IPO或带来新一轮行情演绎，其核心

不在于 IPO 本身增加供给，而在于

IPO过程会集中释放产业信息、提升

市场关注度并强化资金风险偏好。

面对大型IPO，投资者需摒弃非

黑即白的思维定式，从多维度理性剖

析其深层影响。业内普遍认为，大型

IPO 对资本市场的核心价值在于驱

动“新陈代谢”——推动资本从低效

领域流向高效领域，让优质企业获得

更多资源配置，加速落后产能出清，

从而促进资本市场长期稳健发展。

数据也印证了这一点：25家大型

IPO 企业上市后，平均涨幅（不含上

市首日涨跌幅）超过100%，给二级市

场投资者带来丰厚回报，其中工商银

行、农业银行累计涨幅超过400%，工

业富联、华虹宏力等硬科技公司涨幅

均超 300%。从分红角度看，这些大

型企业分红常年保持稳定，是A股分

红体系的中坚力量，其中工商银行上

市以来累计分红超 1.2 万亿元，农业

银行、中国石油、中国神华、中国平安

等累计分红均达数千亿元。

历史经验表明，当市场极度亢

奋、全民热议大型 IPO 时，这本身就

是一个值得警惕的冷静信号。但若

将市场见顶简单归因于大型 IPO 上

市，则可能陷入归因谬误。数据揭

示：大型IPO与市场顶部虽存在时间

上的相关性，却非严格的因果关系。

它们更多是市场情绪过热、资金充裕

的“果”，而非市场转向的“因”。

放眼当下，无论是国内硬科技企

业密集过会，还是海外 AI 巨头开启

超级IPO窗口，都标志着新一轮科技

浪潮的到来。大型 IPO 带来的短期

脉冲式资金分流并非必然利空，真正

决定中长期走势的，是新增产能能否

被持续增长的AI算力或国产替代需

求有效消化。

因此，不应脱离基本面追逐短期

炒作，唯有回归产业思维，聚焦那些

能将募资转化为实际产能、将产能兑

现为真实业绩的优质赛道，才能在时

代浪潮中把握真正的核心价值。

本轮长鑫科技、长江存储等巨头

上市募资，将投入核心技术研发与产

能扩张，长期助力国产科技产业突破

瓶颈，带动产业链上下游成长，为市

场注入新的增长动力。这批大型

IPO 是中国科技产业升级的重要里

程碑，将加速国产替代进程，为资本

市场培育新一代核心资产。

以科技向上之力 驱动资本市场新陈代谢

解码大型IPO影响：
跳出短期行情纷扰 锚定长期产业趋势

A股历史上曾出现大型IPO与市场高

点在时间上的巧合，让“大盘股上市即见

顶”的印象深入人心。然而，数据与逻辑真

的支持这一简单归因吗？

2

在中国投资者记忆中，中国石油上

市几乎与 2007年“牛市拐点”划上了等

号。2007年11月5日，这家被市场冠以

“亚洲最赚钱的公司”，以每股 16.7元的

发行价登陆A股，开盘价直接涨至48.62
元。上市当日市值短暂超过 8万亿元，

成为当时全球市值最大的公司。

时间上的巧合加深了这种印象：中国

石油上市前的2007年10月16日，沪指创

下6124点的历史高点；中国石油上市后，

A股便开启了长达数年的深度调整。这

种直观的时间关联，让许多投资者形成

“中石油上市终结了牛市”的表象认知。

然而，同一时期还有中国神华、建

设银行、中国平安等多家大型公司集中

上市。这些公司集中在2007年上市，反

映的是当时国企改革、股权分置改革完

成后的一轮上市潮，而非单一公司的孤

立事件。将市场见顶完全归因于中国

石油的上市，则忽略当时复杂的市场背

景——美国次贷危机爆发、全球金融危

机蔓延，纳斯达克指数、日经225指数等

全球主要股指均在 2007年见顶后出现

“腰斩”。

当我们抛开个案，从更宏观的数据视

角审视，会发现情况远比简单的因果关系

复杂。首先，相关性不等于因果性。大型

IPO的集中出现，更多是市场情绪过热、资

金充裕的结果，而非市场转向的唯一原

因。其次，并非所有大型 IPO都导致市场

见顶。2010年农业银行募资685.29亿元

上市，创下A股最大IPO纪录，但彼时市场

处于金融危机后的弱复苏阶段，并未处于

明显的牛市顶部。另一个案例是中芯国

际，其募资532.30亿元并于2020年7月登

陆科创板，上市后A股并未立即见顶，反

而在随后的几个月继续上涨，直到2021
年2月才出现阶段性高点。

归因谬误：相关性不等于因果性

3

通过对 25 个募资超 200 亿元的大

型 IPO样本数据进行系统梳理，我们可

以看到一个更为清晰的图景。

首先，发行前市场往往出现“预热
行情”。数据显示，大型 IPO网上发行前

20个交易日，多数样本与对应指数（注：

主板公司分别对应上证指数和深证成

指、创业板和科创板公司分别对应创业

板指数和科创 50指数）呈现上涨态势，

平均涨幅接近3%。其中，中国人寿网上

发 行 前 20 天 ，上 证 指 数 涨 幅 高 达

18.98%；最近一次涨幅较大的是中芯国

际，网上发行前 20天，科创 50指数大涨

18.36%。驱动逻辑很直白：大型 IPO本

身就是产业信号的放大器，市场在上市

前倾向于对相关产业链做预期定价，而

非恐慌出逃。

其次，发行日及上市当日均冲击有
限。从网上发行日的对应指数表现看，

25个样本中，有 16个样本出现上涨，9
个下跌，对应指数平均上涨约0.41%，并

未出现市场担心的大幅调整情况。上

市当日的情况则略有不同，25 个样本

中，有21个样本对应指数出现下跌，4个

上涨，平均跌幅约为 1.7%。其中，中芯

国际上市当日科创 50指数下跌 8.82%，

为样本中最大跌幅。

最后，上市后一般会出现短期向上

修复行情。从更长的时间窗口看，大型

IPO对指数的影响呈现出明显的“短期扰

动、中长期回归”特征。25个样本上市后

5日，对应指数平均上涨0.34%，对跌幅有

所修复。即便跌幅最大的中芯国际，其

上市后5日对应指数反弹1.66%，并在上

市后12日内一度收复跌幅。整体而言，

大盘股上市当日对市场冲击较为短暂，

通常在1~2周内即完成修复。

2016年打新新规实施后，大型IPO对

市场的影响并未发生实质性改变，其整体

表现与旧规时期基本趋同。在旧的打新

规则下，投资者需预先缴纳申购资金，导

致巨额资金被冻结。然而，即便新规取消

了预缴款机制，市场走势依然与旧规时期

保持相似轨迹。这表明，大型 IPO对市场

影响与打新规则变化关联不大。

需要指出的是，近两次募资规模超

200亿元的科创板大型 IPO——百济神州

与华虹宏力，在上市后60天均出现科创

50指数显著回调。然而，这一现象更多是

受全球半导体产业整体低迷的拖累，而非

单一 IPO事件所致。从全球市场来看，费

城半导体指数在2022年全年累计跌幅接

近36%，并在2023年8月至10月期间连

续三个月下跌，其走势与科创50指数高度

同步。这表明，相关指数的阶段性调整主

要归因于宏观产业周期的下行压力。

数据透视：上市前后对市场影响
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综合来看，大型 IPO对指数的影响

呈现出“先扬后抑、短期承压、快速修

复”的规律特征。在发行前及发行当

日，往往会对指数形成一定的拉升作

用；但在上市后短期内，指数表现易受

拖累。不过，这种负面影响通常具有阶

段性，市场大多能在 1~2周内完成自我

修复。

市场对大型 IPO最直接的担忧，主

要源于资金分流效应。在新股发行期

间，大量资金从二级市场抽离并流向一

级市场参与申购，导致存量资金阶段性

减少，进而引发指数的短期回调。

然而，从实际运行情况来看，这种

“虹吸效应”并未对市场的整体流动性

造成实质性冲击。一方面，打新规则由

旧规向新规的演变，并未改变大型 IPO
对市场影响的底层逻辑；另一方面，从

市场成交量的数据表现来看，也未出现

因资金大幅分流而导致的显著萎缩。

这表明，大型 IPO带来的资金扰动更多

是短期情绪与流动性摩擦，而非趋势性

的破坏。

从换手率数据看，大型 IPO上市后

20 天，对应指数日均换手率相比上市

前一个月的变化并不显著。以 25个样

本的平均值计算，上市前 20 天内对应

指数平均换手率为 2.09%，发行当日平

均换手率为 2.16%，上市当日换手率平

均值为 2.17%，上市后 20 天内均值为

1.95%。

2016 年打新新规实施前后，大型

IPO对市场资金面的影响呈现出显著阶

段性差异。数据显示，相较于2016年以

前，2016年之后大型 IPO上市前后对应

指数的平均换手率出现了更为明显的

下降。

这一现象主要受两方面因素驱动：

一方面，近年来A股市场整体波动率有

所收敛，市场交易情绪趋于平稳；另一

方面，2016年以前的大型 IPO多集中在

牛市周期，彼时市场流动性充裕，资金

承接能力更强，从而推高了当时的换手

率水平。

广发证券的研究同样证明了这

点。该机构指出，从A股市场来看，大型

IPO上市后对于大盘的影响有限。该研

究选取2016年至今所有募资总额在100
亿元以上的个股（共20只）进行分析，发

现牛市期间的调整压力要远远小于熊

市期间，仅在 1周内略有反映。背后的

原因可能是牛市期间增量资金更加充

裕，市场对于 IPO资金分流的抵抗力更

高。招商证券等机构也指出，科创板打

新由于无需预缴款，其资金分流效应有

限，不宜盲目夸大。

更为重要的是，市场流动性环境决

定了虹吸效应的严重程度。当市场整

体流动性偏紧时，新股带来的资金分流

效应会显著放大。而在牛市环境下，增

量资金充足，对资金分流的抵抗力更

强。如今，A股日均成交额长期维持在

较高水平，市场深度和广度已非十几年

前可比。

虹吸效应：存在但不应被高估

数据来源：证券时报中心数据库 图片来源：AI供图


