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股票代码 股票简称 可流通时间 本期流通数量

（

万股

）

占流通

Ａ

股比例 占总股本比例 按前日收盘价计算解禁额度

（

亿元

）

待流通数量

（

万股

）

流通股份类型 收盘价

(

元

)

００００２６．ＳＺ

飞亚达

Ａ ２０１２－１－９ ３６７２．７０ ３２．９８％ ９．３５％ ４．５８ １６３０２．７１

定向增发机构配售股份

１２．４６

００２０６３．ＳＺ

远光软件

２０１２－１－９ ２５４．９８ ０．８８％ ０．７５％ ０．３９ ５０５４．２６

股权激励一般股份

１５．１８

００２１６８．ＳＺ

深圳惠程

２０１２－１－９ ２６７２．２２ ８．２４％ ４．２４％ ２．３４ ２８００１．５４

定向增发机构配售股份

８．７４

００２２１１．ＳＺ

宏达新材

２０１２－１－９ ５１３１．４８ ２３．６７％ １１．８７％ ３．１４ １６４３３．８５

首发原股东限售股份

６．１２

００２３３１．ＳＺ

皖通科技

２０１２－１－９ １０３１．２４ １９．９７％ ７．７０％ １．０９ ７１９６．５３

首发原股东限售股份

，

追加承诺限售股份上市流通

１０．６０

３００１０３．ＳＺ

达刚路机

２０１２－１－９ ９．５４ ０．２７％ ０．０８％ ０．０２ ８２３７．５６

首发原股东限售股份

１６．６２

３００１５６．ＳＺ

天立环保

２０１２－１－９ ３８２１．６６ ９５．３０％ ２３．８３％ ７．０１ ８２０８．３５

首发原股东限售股份

１８．３５

３００１５７．ＳＺ

恒泰艾普

２０１２－１－９ ７４６５．３３ １６７．９９％ ４２．００％ １６．２０ ５８６６．６７

首发原股东限售股份

２１．７０

３００１５８．ＳＺ

振东制药

２０１２－１－９ ６１４．４６ １７．０７％ ４．２７％ １．４７ １０１８５．５４

首发原股东限售股份

２３．９６

６０１１１８．ＳＨ

海南橡胶

２０１２－１－９ １５００．００ １．９１％ ０．３８％ ０．９２ ３１３０１７．１６

首发原股东限售股份

６．１１

０００５２１．ＳＺ

美菱电器

２０１２－１－１０ ９３３８．５２ ２６．５９％ １４．６７％ ３．８７ ５６１０．５７

定向增发机构配售股份

４．１４

００２５３４．ＳＺ

杭锅股份

２０１２－１－１０ ８９４４．５６ ２１８．１６％ ２２．３３％ １５．５５ ２７００７．４４

首发原股东限售股份

１７．３９

００２５３７．ＳＺ

海立美达

２０１２－１－１０ ２０２５．００ ８１．００％ ２０．２５％ ３．５８ ５４７５．００

首发原股东限售股份

１７．６８

６００１８０．ＳＨ ＳＴ

九发

２０１２－１－１０ ９４９．９０ ４．５３％ ３．７８％ ０．６４ ３１８３．８０

股权分置限售股份

６．７６

６００５８６．ＳＨ

金晶科技

２０１２－１－１０ ７１１３．５４ ９．８２％ ５．００％ ３．２０ ６２７００．２６

股权分置限售股份

４．５０

００２０３９．ＳＺ

黔源电力

２０１２－１－１１ ４６３４．３１ ３７．５６％ ２２．７６％ ６．００ ３３８５．８４

定向增发机构配售股份

１２．９５

００２２０５．ＳＺ

国统股份

２０１２－１－１１ １６１５．２０ １６．４２％ １３．９１％ ２．０４ １６１．０２

定向增发机构配售股份

１２．６５

００２５３５．ＳＺ

林州重机

２０１２－１－１１ ８７４３．２０ ８５．３８％ ２１．１１％ ８．９６ ２２４３４．７６

首发原股东限售股份

１０．２５

００２５３６．ＳＺ

西泵股份

２０１２－１－１１ １６２５．８０ ６７．７４％ １６．９４％ ２．７７ ５５７４．２０

首发原股东限售股份

１７．０１

６００３１５．ＳＨ

上海家化

２０１２－１－１１ ３７８．９８ ０．９０％ ０．９０％ １．２４ ０．００

股权激励限售股份

３２．６３

６００４５２．ＳＨ

涪陵电力

２０１２－１－１１ ８２６３．００ １０６．８０％ ５１．６４％ ６．２８ ０．００

股权分置限售股份

７．６０

３００２６９．ＳＺ

联建光电

２０１２－１－１２ ３６０．００ ２４．３２％ ４．８９％ ０．５６ ５５１８．００

首发机构配售股份

１５．５３

３００２７０．ＳＺ

中威电子

２０１２－１－１２ ２００．００ ２５．００％ ５．００％ ０．７４ ３０００．００

首发机构配售股份

３７．０９

００２２５９．ＳＺ

升达林业

２０１２－１－１３ １０１５２．００ ２０．３０％ １５．７８％ ２．８９ ４１６４．１６

定向增发机构配售股份

２．８５

００２６２３．ＳＺ

亚玛顿

２０１２－１－１３ ８００．００ ２５．００％ ５．００％ １．９１ １２０００．００

首发机构配售股份

２３．８５

３００１６０．ＳＺ

秀强股份

２０１２－１－１３ １０５０．００ ４４．８７％ １１．２４％ ２．３４ ５９５０．００

首发原股东限售股份

２２．３０

３００１６１．ＳＺ

华中数控

２０１２－１－１３ ３６１６．１６ １３３．９３％ ３３．５４％ ４．７７ ４４６６．８４

首发原股东限售股份

１３．１８

３００１６３．ＳＺ

先锋新材

２０１２－１－１３ １８５２．００ ９２．６０％ ２３．４４％ ２．７４ ４０４８．００

首发原股东限售股份

１４．８０

３００１６４．ＳＺ

通源石油

２０１２－１－１３ ２６２０．００ １２８．４３％ ３３．０８％ ６．７８ ３２６０．００

首发原股东限售股份

２５．８６

代码 简称

发行总量

申购价

格

（

元

）

申购上

限

（

万

股

）

申购资

金上限

（

万元

）

申购日

期

中签结果

日期

发行市

盈率

（

倍

）

网下发行

量

（

万股

）

网上发行

量

（

万股

）

３００２８８

朗玛信息

２６８ １０７２ － － － ０１－１６ ０１－１９ －

３００２８７

飞利信

４２０ １６８０ － － － ０１－１６ ０１－１９ －

００２６５２

扬子新材

５３２ ２１３６ － － － ０１－１１ ０１－１６ －

００２６５３

海思科

８００ ３２１０ ２０．００ ３．２０ ６４．００ ０１－０９ ０１－１２ ３２．８７

６０１３１３

江南嘉捷

１１２０ ４４８０ １３．００ ４．００ ５２．００ ０１－０６ ０１－１１ ２６．００

３００２８６

安科瑞

１６８ ６９９ ３０．００ ０．６５ １９．５０ ０１－０４ ０１－０９ ３２．９７

３００２８５

国瓷材料

３１２ １２４８ ２６．００ １．２０ ３１．２０ ０１－０４ ０１－０９ ５５．３２
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日前召开的全国金融工作会议传递重要信息———

改革新股发行制度 利好二级市场平稳发展

桂浩明

日前召开的全国金融工作会

议上， 传出重要信息： 中央明确

提出深化新股发行制度市场化改

革， 促进一级市场和二级市场协

调健康发展。 会议对今年证券工

作所提出的要求， 重点放在完善

新股发行制度上， 这在以往是没

有过的， 因此值得关注。

现行制度导致

新股“三高”蔓延

中国股市运行了

20

余年， 期

间新股发行制度进行过多次调整。

应该说， 总体上制度是逐渐完备

的， 并且在保证一级市场的快速

发展与繁荣方面起到了积极作用。

但客观上确实存在不少弊端， 其

被认为是造成一级市场和二级市

场失衡的一个因素。 现行的新股

发行制度框架是在

2009

年形成，

其特点是建立了相对完整的询价

机制， 确立市场化定价的发行模

式， 并且有了一套比较公平的配

售体系。 不过， 由于对参与询价

的机构缺乏有效的制度约束， 在

特定的利益机制作用下， 也出现

了新股定价过高的局面。 市场化

定价机制在很大程度上被扭曲，

导致询价过程中 “博傻” 现象蔓

延。 从现行新股发行制度运转的

第一天起， 就出现了新股的发行

市盈率要明显超过同类品种在二

级市场市盈率的情况， 由此衍生

出来的 “三高” 现象， 成为中国

股市泡沫的源头之一。

新股发行价过高， 直接结果

是使得股票一级市场与二级市场

各自所承担的风险与收益严重不

对称。 一级市场的低风险、 高收

益又是建立在二级市场的高风险、

低收益基础之上， 这样就很容易

引起二级市场的急剧震荡， 导致

股市形成 “牛短熊长” 格局的形

成。 不过， 在股权分置的背景

下， 由于一级市场仅仅局限于首

次公开募股 （

IPO

） 领域， 发起

人股东的股票并不计入其中， 自

然无从在二级市场套现。 因此，

当时一级市场的规模相对较小，

新股发行数量较为有限。 尽管投

资者对导致新股定价偏高的发行

制度有不同看法， 但毕竟这方面

的矛盾不是特别尖锐。 但是， 股

改以后的情况就不同了。 股票实

行全流通， 发起人股也能够上市

了， 这些数量巨大的股票成为一

级市场源源不断的后备军。 这个

时候新股如果继续高价乃至超高

价发行， 随着发起人股的到点流

通， 必然给二级市场带来极大的

压力。 现行新股发行制度的设计

中， 对这方面因素的考虑应该说

是不充分的。 询价机构更是无视未

来实际股票流通数量会急剧膨胀的

实际， 为了眼前的短期利益， 盲目

推高股票的发行价， 使得市场风险

快速积累。

从

2010

年到现在， 中国股市

已经连续下跌了两年， 股市的疲弱

表现与实体经济平稳增长形成了极

大的反差。 这里固然有多方面的原

因， 但是不可回避的一点就是由于

新股发行制度的不健全， 高价乃至

超高价发行盛行， 不但严重分流了

股市资金， 也给投资者带来了巨大

的损失。 最近的一个统计数据显

示， 已经有

70%

的创业板新股跌

破发行价。 新股上市破发， 甚至在

二级市场上股价较发行价腰斩的情

况不胜枚举。

平衡发起人股东

与投资者利益

一段时间来， 股市下跌明显，

市场要求暂停新股发行的舆论不

断。 很多人基于新股发行过多导致

供求关系紧张的现实， 希望放缓

IPO

的节奏， 让市场得到休养生

息。 这种愿望有其合理性， 但在很

大程度上却没有抓住问题的本质。

毕竟， 相对于现在的市场规模来

说， 一年几千亿元的新股

IPO

， 比

例上并不算太大。 这里的关键是新

股的发行价太高， 不仅仅给发行市

场带来极大压力， 从而使得股票上

市后不断破发， 更在于总体抬高了

新股总市值。 在其分阶段实现全流

通的时候， 自然令流通市值达到了

一个令人匪夷所思的天量。

显然， 这样的天量二级市场

无法承受。 正是基于对此的恐惧，

人们看到高价发行的新股上市后，

伴随流通股数量的不断增加， 股

价也在不断下台阶。 当这样的股

票达到一定的数量后， 整个市场

难免受拖累。 当然， 将如今股市

低迷的原因都归咎于新股发行制

度也是不够全面的， 但这毕竟也

是一个十分重要的原因。 在这个

意义上， 新股发行自然还是应该

继续进行下去， 但与此同时对新

股发行制度进行必要的改革， 平

衡发起人股东与通过流通市场买

入股票的投资者之间的利益， 避

免收益过度向前者倾斜， 而后者

只是充当风险承受人。 这里应该

强调的是， 当二级市场的投资者

长期无法获取投资回报， 那么他

们就一定会选择退出股市， 这个

时候股市必然被边缘化。 此刻任

何类型的股东， 都会成为失败者。

也因为这样， 现在全国金融工作

会议提出要改革新股发行制度，

实现一级市场与二级市场的协调

健康发展非常重要， 也十分及时。

其意义显然不只是推动完善新股

发行制度， 而是要借此提振投资者

对股市的信心。

应该看到， 新股发行制度的改革

是非常复杂的系统工程， 其中又涉及

到方方面面， 可谓牵一发而动全身，

不可能一蹴而就， 甚至期间还会出现

反复。 但是， 现在中央明确要推进这

项改革， 对市场来说， 本身就是一个

很大的利好。 投资者会从一个积极角

度来看待这项改革， 并且深刻认识到

中央推动股市健康发展的信心。 笔者

认为， 受此影响， 股市有望逐渐摆脱

前期的过度低迷状态， 显现出逐渐平

稳运行的态势。

（作者单位： 申万研究所）

机构视点

Viewpoints

数据来源： 本报网络数据部

新股发行提示

估值分化中 业绩最关键

银河证券研究所： 统计显示， 去年

12

月

份跑赢上证综指的行业， 基本都属于估值已接

近或基本到达历史均值负两倍标准差的行业。

从概率的角度说， 这样的极低估值属于绝对小

概率事件， 而近期的市场表现正逐步印证估值

的均值回归规律。 相比较而言， 当前估值仍相

对较高的行业基本在跌幅序列中名列前茅。

在估值优势的前提下， 需要进一步关注业

绩增长的重要性。 根据

2011

年

1

至

12

月的分

行业分析师盈利预测的变化来看， 目前对于年

报业绩仍有较好预期的包括食品饮料、 纺织服

装、 金融服务和有色金属。 但反观这四个行业

的估值情况可以发现， 仅金融服务的估值已接

近历史小概率区域。 对比之下， 其他三个行业

的估值虽都低于历史均值， 但仍高于多数其他

行业。 从估值和年报业绩预期交叉比对的视

角， 金融服务值得高度关注。

我们认为， 未来中小市值股票将出现非常

显著的估值分化现象， 多数所谓成长股的估值

中枢将面临显著下降的可能。 在这样的大背景

下， 配置中小市值股票时需要更重视其业绩实

际成长性的基本面研究。

周期类行业有见底迹象

海通证券研究所： 回顾去年

12

月， 我们

曾在月报中期待上证综合指数跌破

2300

点附

近可能会有买入拐点出现， 结果市场在跌破

2300

点后选择单边下跌， 从而导致拐点模型

无法形成新的买入信号。

12

月下旬以来， 市

场有明显启稳迹象， 并导致拐点模型连续发出

两次买入信号， 使得短期市场判断再次转为看

涨。 不过， 目前该买入信号正面临着

-5%

止损

位置的考验。 市场在

2012

年元旦过后再次呈

现弱势特征， 未能一气呵成上涨， 导致拐点模

型的买入状态岌岌可危， 随时有可能被迫止损

终止。

不过， 目前我们的判断发生了一些积极变

化， 经济下行的走势已经在三季报和去年三季

度上市公司盈利上得到充分体现。 根据去年

12

月下旬我们对四大周期类行业的最新行业

基本面预测结果看， 对去年四季度经济预期不

宜过度悲观， 但维持中国经济增速中期继续回

落的观点不变。 值得一提的是， 钢铁、 煤炭、

水泥行业产量增速预期数据显示， 周期类行业

基本面回落趋势将在

2011

年末形成阶段低点，

并一起在

2012

年的

1

至

3

月形成抬升走势，

显示周期类有见底迹象。 通过该预期指标， 我

们大胆判断本轮经济调整可能在

2012

年

7

至

8

月形成阶段低点， 其后是否能够持续回升有

待进一步先行指标的确认。

市场阶段性底部已显现

东北证券研究所： 短期市场核心影响因

素， 是经济增长推动力与货币政策转向后流动

性改善进程。 房地产投资自筹资金比例显著提

升， 库存压力较大， 地产开发投资意愿不强。

投资增速在保障房建设对冲下， 以逐步回落为

主， 但难以成为投资领域的亮点。

投资领域中， 中央项目投资占比有待提升。

在地方融资平台压力依然存在下， 中央项目有

望成为经济投资领域的重点来源， 尤以水利、

保障房、 “十二五” 重大项目为主。 今年

1

月

新增贷款规模预计将达

1.3

万亿元， 而以外汇

占款为主的货币被动投放压力已有显著缓解。

在资金需求以及货币乘数下降的组合下， 存款

准备金率的下调有助于市场流动性的提升以及

货币供给的增加， 符合稳定经济增长的要求和

货币供给的合理。 当前经济回落的幅度以及速

度相对温和， 决定政策微调的力度或并不明显，

但政策层面的有利因素已处于累积过程。

政策与估值底结合流动性预期， 成就股指

阶段性上涨。 以存款准备金率为代表的货币政

策仍然存在调整空间， 但时间相对不确定， 市

场对此仍然具有较强预期， 在货币政策调整过

程中伴随着流动性的进一步向好。 与债券市场

相比， 证券市场隐含收益率持续提升， 由于债

券市场收益率仍有回落空间， 弱化市场彼此间

转换的力度。 上市公司重要股东在去年

12

月

份出现小幅净增持， 且增持量较大。

2009

年

9

月、

2010

年

5

月以及

2011

年

6

月的大规模增

持， 均早于市场底部的出现。 当下股指虽然延

续弱势格局， 但市场的阶段性底部已经显现，

不宜过度悲观。 （文雨 整理）

供需失衡扭转不易 左侧交易难度加大

赖科

2012

年的首个交易周，

A

股市

场依然延续此前的弱势， 沪综指以近

40

点的长阴周线报收。 与此同时，

市场分化格局仍在延续。 背靠汇金的

强大资源， 银行、 石油等权重板块屡

屡体现护盘意愿。 但相较之下， 中小

板和创业板的泡沫挤压过程仍在持

续。 在大盘股的掩护下， 场内资金争

相出逃概念股和题材股， 对市场的人

气打击更大。

回顾上周盘面， 元旦节前多头苦

心营造的经典锤子线加红三兵的形态

被新年伊始的大阴线一举打破， 此后

在均线的压制下顺势滑落。 上周五尾

盘， 沪综指再创新低后， 大盘重新发

力收红， 但其持续效果仍然存疑。

K

线图上， 日线、 小时线等的技术指标

和形态指标在上涨方向的指示纷纷出

现钝化， 多头零星的脉冲式入场意愿

在盘中被迅速扭转， 并被渲泄的空头

氛围所吞没。

从股指期货的运行表现来看， 元

旦节前一度出现期指抗跌， 并在

2011

年收官之际带来了难得的无风

险套利区间。 但上周期现价差重回平

淡。 上周三期指盘中回落， 全天增仓

下行， 压制现指的作用非常明显。 期

指的日末总持仓量更在上周五再次刷

新上市来新高， 体现了大盘在破位边

缘引发较为强烈的多空对峙。

上周的整体信息面依然呈现出多

空交织的局面。 上周三在外围市场一

片大好， 采购经理人指数 （

PMI

） 重

上

50

的刺激下， 股指选择高开低走、

单边回落， 被市场人士解读为降准的

预期落空。 但从近年来春节前基础货

币的投放经验来看， 除

2006

年以外，

其余均实现了明显的、 且规模较大的

净投放 。 即使在货币相对紧缩的

2008

年初， 也达到了超过

4000

亿元

的净投放规模。 但今年

1

月份到期央

票规模和正回购仅为

1260

亿元， 到

期资金规模与历年相比偏低。 尽管近

期央行频频停止央票发行和正回购，

减少资金回笼， 但恐怕仍难以满足春

节的资金需求。 因此我们判断， 准备

金率将在近期再次迎来一次下调。 也

就是说， 政策利好的预期犹存。

值得一提的是， 近期屡屡上演的

“冲高即回落， 下探底更深” 的一幕，

更多归根于市场信心的缺失。 笔者看

来， 市场信心的关键着眼于目前供需

严重失衡的形势。 例如上周连续杀跌

的创业板指起因于创业板再融资初审

权将下放的传闻， 却被市场解读为创

业板再融资将加快步伐， 成为了空头

的主攻方向。 同样，

2012

年整体的

限售股解禁将呈现出两端高、 中间低

的局面。

1

月限售股解禁规模逾千亿

元， 也引发了市场的忧虑情绪。

展望本周乃至春节前的行情， 笔

者认为， 尽管有利好预期， 但在熊市

不言底的逻辑下， 左侧交易难度很

大。 结合近期市场二八分化的行情，

短期应参照金融等权重板块进行波段

操作， 其安全边际效应较高， 在小盘

股和题材股方面仍应遵循多看少动的

原则。 一旦出现利好兑现， 也勿轻率

入场， 重点关注利好因素在引导板块

运行和量能释放的节奏。 在目前融资

需求端屡屡挚肘市场上行节奏之时，

未来利好预期， 乃至利好的兑现都必

须结合以点带面的持续赚钱效应， 才

能推动资金供给端的放量， 扭转供需

失衡的局面。

（作者单位： 中证期货）

本周两市解禁市值环比降六成

张刚

根据沪深交易所的安排， 本周

两市共有

29

家公司的解禁股上市

流通。 两市解禁股共计

10.05

亿

股， 占未解禁限售

A

股的

0.14%

。

其中， 沪市

1.82

亿股， 占沪市限

售股总数

0.03%

； 深市

8.23

亿股，

占深市限售股总数

0.47%

。 以

1

月

6

日收盘价为标准计算的市值为

114.01

亿元。 其中， 沪市

5

家公司

为

12.28

亿元， 占沪市流通

A

股市

值的

0.01%

； 深市

24

家公司为

101.73

亿元， 占深市流通

A

股市

值的

0.26%

。 本周两市解禁股数量

比前一周

20

家公司减少

26.00

亿

股， 减少幅度为

72.12%

。 本周解

禁市值比前一周减少

171.39

亿元，

减少幅度为

60.05%

， 目前计算为

2012

年年内偏低水平。

深市

24

家公司中， 宏达新

材、 杭锅股份、 林州重机、 西泵

股份、 海立美达、 达刚路机、 天

立环保、 恒泰艾普、 振东制药、

秀强股份、 华中数控、 先锋新材、

通源石油、 皖通科技共

14

家公司

解禁股份是首发原股东限售股，

亚玛顿、 联建光电、 中威电子共

3

家公司的解禁股份是首发机构

配售股解禁， 远光软件的解禁股

份是股权激励一般股份， 飞亚达

A

、 美菱电器、 黔源电力、 深圳

惠程、 国统股份、 升达林业共

6

家公司解禁的是定向增发限售股

份。 其中， 恒泰艾普的限售股将

于

1

月

9

日解禁 ， 解禁数量为

0.75

亿股。 按照

1

月

6

日收盘价

计算的解禁市值为

16.20

亿元 ，

占 到 了 本 周 深 市 解 禁 总 额 的

15.92%

， 是本周深市解禁市值最

多的公司。 同时， 其也是解禁股

数占解禁前流通

A

股比例最高公

司， 高达

167.99%

。 升达林业是

深市周内解禁股数最多的公司，

多达

1.02

亿股。

深市

3

家首发机构配售股份解

禁的公司， 包括一家中小板公司和

2

家创业板公司， 解禁股数占原流

通股的比例均为

25%

左右， 占总

股本比例均为

5%

左右。 以

1

月

6

日的收盘价来计算， 解禁市值合计

为

3.21

亿元， 占到深市解禁市值

的

3.15%

。 此次解禁后， 深市没有

新增的全流通公司。

沪市

5

家公司中， 上海家化解禁

的是股权激励一般股份，

ST

九发、

涪陵电力、 金晶科技共

3

家公司解禁

的是股改限售股， 海南橡胶解禁的是

首发原股东限售股。 其中， 涪陵电力

在

1

月

11

日将有

0.83

亿股限售股解

禁上市， 是沪市解禁股数最多的公

司。 按照

1

月

6

日收盘价计算， 解禁

市值为

6.28

亿元， 为沪市解禁市值

最大的公司， 占到本周沪市解禁市值

的

51.15%

。 同时， 其也是解禁股数

占流通

A

股比例最高的公司， 比例

高达

106.80%

。

统计数据显示， 本周解禁的

29

家公司中， 本周一

10

家上市公司合

计解禁市值为

37.15

亿元， 占到全周

解禁市值的

32.58%

， 解禁压力较为

集中。 周内

3

家首发机构配售股解禁

公司， 合计解禁市值

3.21

亿元占到全

周解禁市值的

2.82%

。 除了联建光

电、 亚玛顿破发暂无套现压力以外，

中威电子的市场价格虽然高于发行

价， 但溢价幅度仅为

5.97%

， 套现压

力不大。 （作者单位： 西南证券）

本周限售股解禁一览表
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