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新股申购策略

新股申购首选低价股 低估值滞涨次新股潜力大

中国上市公司研究院

股票一二级市场看似相互分离，实

则密切相关。 当二级市场步入牛市时，一

级市场往往也是资金云集，需求旺盛。 今

年

3

月份以来， 二级市场走出一波持续

上涨行情，在此背景下，一级市场的情况

也十分火爆， 新股申购冻结资金总额不

断攀升， 新股上市后的涨幅更是屡创新

高。 对一级市场投资者而言，其关心的重

点是如何打新收益更高； 而对二级市场

投资者来说， 则更关心哪些次新股被低

估，存在“捡漏”的可能。

前10批新股

平均涨幅超两倍

去年

6

月份新股发行（

IPO

）再次重

启至今年

3

月份， 两市先后有

10

批共

147

只个股发行并上市。 与以往相比，本

轮新股的发行市盈率因窗口指导， 较以

往市场化发行时大幅降低：

147

只新股算

术平均发行市盈率为

21.08

倍，其中，

131

只新股发行市盈率在

18

倍至

23

倍之

间，占比超过

89%

，这也意味着本轮新股

的发行价格不受行业属性和市场情绪的

影响。 此外，本轮新股上市首日投资者买

卖的申报价格还受到明确的限制， 上限

为不高于发行价的

144%

，下限为不低于

发行价的

64%

。

受上述两大规则的影响， 新股上市

后都出现连续无量涨停 （首日涨幅为

44%

）的局面，直至某一个交易日巨量打

开涨停， 实现筹码由一级市场投资者向

二级市场投资者的充分换手。 因此，最后

一个连续涨停板的收盘价可以被视为打

新资金理论上的最佳卖出价格。

证券时报数据中心统计显示，截至

3

月份共有

10

批

147

只新股上市，除暴风

科技外， 其余

146

只新股的连续涨停记

录都已锁定，以最后一个涨停板计算，这

146

只个股较发行价的算术平均涨幅为

226%

。 最大涨幅为暴风科技，该股上市

后已连续收出

28

个涨停 （首日涨幅为

44%

，以下同），本周一

134.79

元的收盘

价较其

7.14

元的发行价大涨

1787%

。 从

这

147

只新股的连续涨停个数分布情况

来看，主要集中在

5

至

12

个之间（见图

1

）， 合计数量为

129

只， 占比高达

87.76%

。

147

只新股连续涨停的中位数

为

8

个，对应涨幅为

181%

。

涨幅高低

与行业密切相关

从

5

个连续涨停， 到连续

12

个涨

停，涨幅整整相差了

200%

。那么，是什么

因素导致新股连续涨停数量出现如此巨

大差异呢？ 研究显示，在各种因素中，行

业属性的影响最为一目了然。

数据显示，前

10

批的

147

只个股共分

布在

21

个行业之中（见图

2

），以各行业新

股的平均涨幅来看， 排名前

5

位的分别为

传媒、休闲服务、计算机、机械设备和有色

金属， 平均涨幅分别为

490%

、

358%

、

342%

、

301%

和

274%

，而这

5

个行业目前

的平均市盈率都超过

70

倍， 其中计算

机、有色金属、机械设备、传媒行业的平

均市盈率依次位居

21

个行业的前四位。

不过， 另外

3

个平均市盈率超过

70

倍

的行业———通信、电气设备、电子，新股上市

后的表现则相对平庸，平均涨幅仅有

155%

、

154%

和

196%

，都没有达到本轮新股的平均

涨幅。而一些非热门行业新股的表现更是远

远落后于本轮新股的平均涨幅， 如纺织服

装、建筑材料、食品饮料

3

个行业的新股，平

均涨幅仅有

106%

、

141%

和

148%

。

低发行价个股

平均涨幅大

除了行业属性之外， 发行价的绝对高

低也是影响上市后连续涨停数量的一个重

要原因。

我们将本轮

147

只新股按照发行价高

低分为三个区间：

10

元以下、

10

至

20

元、

20

元以上， 分别包含

45

、

73

、

29

只个股，这

三个区间新股的平均涨幅分别为

339%

、

188%

和

188%

。 本轮

147

只新股中，有

8

只

个股上市后连续涨停数量超过

16

个， 这

8

只个股分别为暴风科技、 兰石重装、 埃斯

顿、中科曙光、合锻股份、九强生物、中文在

线和北部湾旅。 其中，暴风科技本周已继续

涨停，连续涨停数量已高达

28

个，最新收

盘价

134.79

元较

7.14

元的发行价上涨了

17.8

倍。兰石重装发行价更是低至

1.68

元，

在上市后也出现

23

个连续涨停，累计涨幅

也超过

10

倍。 而在连续涨停数量小于等于

5

个的

25

只个股中， 仅有禾丰牧业一只个

股的发行价低于

10

元。

由此可见， 在同等发行市盈率的情况

下，发行价高的个股上市初期的绝对涨幅往

往较低。 即便考虑行业因素，这一结论也同

样有效。我们以新股数量最多的机械设备行

业为例，该行业共有

24

只新股，这

24

只个

股中，

13

只发行价格高于

10

元，

11

只发行

价格在

10

元之下， 这两个区间的个股平均

发行市盈率分别为

21.89

倍和

21.42

倍，基

本一致，但上市初期的连续上涨幅度却存在

明显差异。其中，发行价低于

10

元的个股平

均涨幅为

416%

， 而发行价高于

10

元的

13

只个股平均涨幅仅有

204%

，前者是后者的

2

倍多。 即使剔除兰石重装 （连续涨停

23

次，累计涨幅

1073%

），发行价低于

10

元个

股的平均涨幅也有

350%

。 （见图

4

）

在其他的一些行业，低发行价个股在上

市初期也普遍获得市场更为热烈的追捧。比

如建筑装饰行业涨停数量最多（

11

个）的个

股为全筑股份，该股发行价为

9.85

元，而涨

停数量最少的个股为园区设计，该股发行价

格就高达

29.97

元，其上市仅有

3

个连续涨

停，累计涨幅为

74%

。 有色金属行业的

5

只

新股中，西部黄金、石英股份、华友钴业发行

价分别仅有

3.57

元、

4.77

元和

6.45

元，但上

市后的连续涨停个数则多达

13

、

14

和

12

个，相反，该行业中另外两只个股菲利华和

四通新材则仅有

7

个涨停，这两只个股发行

价分别为

18.94

元和

22.98

元。

盈利预期影响股价涨幅

低发行价个股为何上市初期更容易获

得炒作，连续上涨数量更多？ 这或许可以从

现有的发行和上市规则上来找找原因。 由

于本轮新股定价普遍较低， 发行市盈率大

多在

20

倍左右，从而给了市场更大的炒作

空间。 在新股的分配比例上，网上申购部分

占比更大， 这也使得一级市场的筹码十分

分散。 而上市首日涨幅被严格限定，令新股

上市后无一例外呈现连续涨停的走势，涨停

板何时打开除了行业和公司知名度因素外，

主要受到投资者情绪的影响。 这其中，盈利

预期起到了很重要的作用。

目前， 沪市新股的最小申购单位为

1000

股，是深市新股（

500

股）的两倍，这也

意味着，在同等情况下，沪市新股的盈利幅

度会高于深市新股。在这样的机制下沪市新

股的中签者对连续涨停的预期就会小于深

市新股的中签者。

实际情况也印证了这一点。 统计显示，

本轮新股中共有

72

只在沪市上市，这

72

只

个股上市后至打开涨停板平均涨幅为

210%

。 而深市的

75

只新股的平均涨幅为

258%

，明显高于沪市新股。 但即便如此，沪

市新股每一个中签号带来的收益（在最后一

个涨停处卖出）仍然高达

21234

元，反而高

于深市每个中签号

18041

元的平均收益。

新股申购首选低价股

对于长期参与新股申购的投资者来说，

相比每一次的盈利金额， 更加看重的是申购

的整体收益率。 而新股申购收益率主要由两

个因素决定，一是卖出时较发行价的涨幅，二

是中签率。 这两个因素相辅相成，缺一不可。

我们统计了本轮

147

只新股的相关资

料，并按照最后一个涨停板来计算申购收益

率（网上申购收益率

=

【（最后一个涨停板价

格

-

发行价）

/

发行价】

*

网上申购中签率）。

结果显示， 共有

24

只新股的网上申购收益

率超过

2%

（见图

3

），这

24

只新股中，仅有

4

只中签率超过

1%

，但

21

只个股连续涨停

的个数都在

10

个以上，由此可见，新股申购

的超额收益主要来自涨幅而不是中签率。而

这

24

只新股的一个明显特点是———多数都

是低发行价个股， 仅有

6

只发行价超过

10

元。在这

24

只个股中，网上申购收益率最高

的为兰石重装， 如果以最后一个涨停板卖

出，可获得

6.59%

收益。 本轮新股涨幅冠军

暴风科技则以

6.14%

的收益率排名第二，网

上申购收益率排名第三的国信证券也达到

5.59%

。 相反，本轮新股中网上申购收益率

最低的

7

只个股，发行价格都在

10

元以上。

因此，我们认为，长期参与新股申购的投

资者在资金较充裕的情况下， 可多关注发行

价较低的新股， 特别是一些募集资金规模较

大的个股，或许能够获得更高的申购收益。

两指标选择次新潜力股

一级市场投资者都希望中签新股上市

后连续大涨，但如果一只新股上市后涨幅过

大，留给二级市场投资者的参与机会就会减

少。 数据显示，本轮新股中有

14

只（不含暴

风科技） 个股上市后连续涨停板数量超过

13

个，从打开涨停板次日算起的

30

个交易

中，仅有两只个股继续上涨超过

10%

，而跌

幅超过

10%

的则

5

只，这

14

只个股平均跌

幅为

5.86%

。 在上市后连续涨停数量低于

5

个的

11

只个股中，

30

个交易日的平均涨幅

为

1.78%

，取得了较显著的正收益。

从更为安全的角度出发，应将估值水平

纳入次新股的筛选体系。 统计显示，截至本

周一，在本轮

147

只个股中，共有

14

只个股

（见表

2

） 的市盈率较行业平均水平低出

30%

以上，投资者可以在上述个股中寻找合

适的标的。

实际上，从次新股打开涨停板后的表现

来看，共有

11

只个股股价再度实现了翻番。

在股价大幅上涨后，这些个股的市盈率都远

远超过行业的平均水平，体现了市场对其高

成长性的强烈预期。 这也意味着，在目前阶

段选择的低估值次新股，一旦未来业绩实现

快速增长， 股价表现也将大幅超出市场预

期，获得更高的超额收益。

而对于交易型投资者来说，滞涨类次新

股或许一个不错的选择。 截至上周一，在本

轮

147

只新股中仍有

22

只个股（见表

1

）的

股价尚未回到最后一个涨停板之上。 其中，

宁波精达、维格娜丝、燕塘乳业、福达股份、

地尔汉宇、合锻股份、萃华珠宝、科隆精化等

8

只新股， 较最后一个连续涨停板的价格打

9

折以上。 （研究员：万鹏）

图 1

图 3

图 4

表

2

表 1

万鹏/制表 官兵/本版制图

图 2


