
官兵/制图

打新还是加仓

牛市里奇怪的选择题

付建利

超级大盘股中国核电刚刚登陆

A

股

市场，航母级别的

IPO

又将重磅来袭。 从

6

月

17

日至

6

月

23

日， 有

25

只新股进

行网上申购， 国泰君安也赫然在列。 据

称， 这家券商股融资规模预计高达

300

亿，创下

5

年多以来

A

股最大

IPO

。 打新

必赚的神话在

A

股里一再上演， 在这

IPO

潮来袭的日子里，也意味着打新的机

会再次来临。 与此同时，

A

股市场近期调

整迹象十分明显， 对牛市执手相望的投

资者，觉得调整也是加仓的好时机。 到底

该打新？还是加仓？成了牛市里一道奇怪

的选择题。

打新必赚成为

A

股市场里长期屡试

不爽的铁律，正因为如此，一直以来，很

多投资者是逢新必打， 甚至调集资金疯

狂打新，一些散户投资者还借钱打新，打

新的盛宴成为

A

股市场一道独特的风

景。 之所以出现这种打新必赚的情况，最

根本的原因， 在于股票市场的供需不平

衡， 以及一二级市场之间的价差和信息

不对称。 一级市场投资者以很低的价格

拿到拟上市公司的股权， 二级市场疯狂

打新，捡一级市场投资者剩下的汤羹，最

终散户投资者不仅连喝汤的机会也没

有，还要为打新盛宴买单。

如今，新股上市一波波袭来，打新

的盛况再起，一级市场上的牛市上演得

如火如荼，最终一级市场的投资者将逢

高在二级市场减持得喜不自禁，对于普

通投资者来说，牛市里下跌和调整即为

加仓良机的现象也在此前屡试不爽。如

此一来， 目前普通投资者在

A

股市场

不得不面临这样一个难题：如果认为牛

市继续， 目前的调整机会应该加仓，但

如果加仓，手中没子弹了，又如何参与

打新盛宴？ 如果要打新，必然耗费大量

的资金，这就影响到在二级市场的加仓

动作。

其实， 在

A

股市场注册制改革越来

越临近、新股上市越来越多的背景之下，

股票供不应求的局面将会打破， 未来打

新必赚的神话必定不会存在， 一旦股票

的供给大幅增加， 市场供需不平衡的局

面就会得到改善， 新股整体的市盈率会

大幅下降，只有那些质地优良、符合产业

发展未来方向、管理层优秀的企业，才会

得到打新投资者的追捧， 而质地一般甚

至较差的新股，在打新市场将遭到冷遇。

新股之间的分化会加强， 这也对投资者

的专业性提出了较高要求， 不是每一位

投资者都具备发现好企业的慧眼， 打新

必赚的神话，也自然会落幕。

除了打新， 投资者在牛市里就只剩

下加仓一条路了吗？ 显然未必。 无论打

新，还是加仓，做的其实都是股票。 在这

个大资产管理时代， 每一位投资者其实

都应该在自己的篮子里多放几个鸡蛋，

比如，如果你看好后市，其实分级基金是

不错的选择；如果你看好某个行业，你也

许没办法挑到这个行业里的好股票，但

行业基金却帮你规避掉了这种烦恼。 如

果你的资金量足够大， 好的私募基金也

是值得考虑的，君不见，这轮牛市里，今

年以来就有不少私募基金产品净值翻了

一番。 总之，你的理财视野越宽阔，你理

财篮子里的鸡蛋就越多， 可能你就不会

在狭隘的理财道路上纠结不已， 甚至翻

跟头。
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打新股不应是“打鸡血”

张昊昱

“打新必赚”曾经是中国股市一条颠扑

不破的真理。随着近期大盘点数日益走高，

风险逐渐积累， 市场格局已不像去年牛市

启动时那样“躺着都能赚钱”。 在这一背景

下，“打新” 由于具有在安全性前提下的赚

钱效应，正吸引着越来越多的资金投入。

自新股发行制度改革以来，新股上市

前几个交易日的走势几乎如出一辙：首日

以

44%

的涨幅秒停，接下来数日则开启多

个“一字板”行情。 即便是像中国核电这样

的“巨无霸”，上市交易

3

天来的走势也与

上述表述无异，待下周一开盘，千亿市值

似乎指日可待。

不管公司基本面好与不好，不管是不

是“带罪”上市，也不管估值有多高，目前

市场上的投资者都一窝蜂追捧新股。 而实

际上，翻阅招股说明书就可知道，不少新

股在行业中并无竞争优势，也无大的品牌

效应。 因此，投资者对新股这种疯狂的追

捧不禁让人担忧。

证监会主席肖钢对新股发行原有的

“三高”问题十分重视，目前状况也得到了

基本“医治”。 可以看到，新股发行制度改

革以来，新股的发行估值基本上都比已有

的上市公司低，

20

倍左右的发行市盈率

不在少数。但这背后却有着不少非市场因

素，给定价设置了隐形天花板，甚至有的

机构隐晦地表示，在发行实际定价中存在

着“监管”指导。这就会让很多投资者产生

这样的想法： 既然一级市场定价不高，那

么二级市场自然有很大的炒作空间。 于是

就出现一种现象， 打到新股的不愿卖，换

手率与成交量异常低；没打到新股的疯狂

追高，即使在多个涨停板之后，公司市盈

率已经高得不可思议了，依然有巨量买单

排队。

与成熟的资本市场相比， 新股不败或

许正暴露了国内资本市场存在的一些问

题。 主管部门定调发行节奏， 新股供应有

限，加上低市盈率和低定价等，无疑为新股

炒作提供了良好的土壤。 一个可以对照的

例子是， 中国最大的商业地产开发商万达

商业，在香港上市首日竟一度遭遇破发；而

万达集团旗下另一块较小的资产 “万达院

线（

002739

）”选择在

A

股上市，则享受了

首日

44%

的涨幅以及接下来的

10

个一字

涨停板。

平心而论， 目前新股所体现的首日交

易“秒停”、“板停”等现象，绝非市场化资本

市场的良性态势。在新股恶炒，形成泡沫估

值体系后， 往往带给市场更长时间的风险

调整。

有缺陷的制度注定无法永久存在下

去，这意味着打新、炒新必赚的铁律也终将

有破灭的那一天。 或许在目前的牛市格局

下，以上所说都只是一些“正确的废话”而

已。 就像”股市有风险，入市需谨慎”一样，

现在看来也是一句这样的没有多大价值的

话。 西方谚语说，上帝欲使其灭亡，必先使

其疯狂。在日趋不理性的市场中博弈，诸位

投资者尤其是中小投资者们， 真的应当多

留几分清醒。

谁造了“打新必赚” 的怪圈

倪天歌

打新，一个“打”字似乎已经暴

露了这场游戏的规则。 买股票，买

的是“估值”，资金面消息面精准分

析，高抛低吸；而打新股，“打”的是

运气，涨跌已不是问题，中签率成

了王道。某种程度上讲，在讲究“估

价值”、“看预期”的股市里，打新似

乎更像是自立新规的一场 “博彩”

游戏。

去年底上市的兰石重装曾以

连续

24

个涨停的成绩笑傲江湖，

被封为“最妖”新股，一度让市场为

之侧目。 而江山代有才人出，作为

后来者的暴风科技，以其更为猛烈

的涨幅刷新了新股的神话。自其今

年

3

月

24

日登陆创业板以来，连

拉

30

多个涨停板，截至目前，股价

最高曾达到

327.01

元， 较其

7.14

元的发行价涨了

45

倍之多。 再看

看暴风科技的日

K

线，就更让人惊

艳其“逆天”的表现，上市近两个半

月来只有

6

天收出阴线。截至

6

月

10

日的停牌日， 暴风科技收盘报

307.56

元。

如果你为暴风科技傲人的股

价感到惊愕，别着急，更让人惊愕

是的其以今年一季度亏损的业绩

“支撑”起了如此惊艳的股价走势。

根据暴风科技今年一季度报告，上

市公司营业收入为

9240.88

万元，

同比增长

24.24%

； 但归属于上市

公司普通股股东的净利润亏损

320.9

万元，同比下降

146.72%

；基

本每股收益为

-0.0357

元， 比上年

同期下降

146.79%

。

脱离基本面的暴涨让人不禁

要问，新股究竟有何魅力能让市场

为之癫狂？

某种程度上，新股发行制度的

“紧箍咒” 反倒成为新股的 “护身

符”， 而市场资金的热烈追捧也为

“新股打中必赚”铁律再添砝码。注

册制来临前的最后几批新股更像

是稀缺“限量版”商品一样备受市

场的珍惜和追捧。已上市的新股集

体疯狂上飙、表现凌厉，待上市的

新股在“前辈”的示范效应下也个

个被看好。

下周， 年内第八批新股也来

了，共

25

只新股启动发行，发行家

数创下自去年

IPO

重启以来的最

大规模， 募资资金总额预计超过

400

亿。机构普遍预测，由于今年发

行的新股在上市以来纷纷表现抢

眼，此次新股申购仍将人气爆棚。

今年以来， 打新资金呈逐批

递增的趋势，

1

月份首批

20

只新

股冻结资金

1.88

万亿元，到以“巨

无霸” 中国核电为代表的第七批

新股冻结资金总额突破

4

万亿

元， 而此次即将到来的第八批新

股冻结资金规模有望再创天量，

超过

6

万亿元。

前有已上市新股涨得“莺歌燕

舞”，后有待上市新股追得“风尘仆

仆”。如此一来，“新股打中必涨”的

铁律在连续不断的“验证”与“跟

进”中得到强化，市场打新的热情

也随着这条铁律的强化而得到加

强。“打新打中必赚”就像一个打不

开的恶性循环一般成为市场里的

一朵奇葩，而打新仿佛就成为倡导

理性投资的股市里一块独辟天地

的“赌场”，但却几乎不存在任何风

险，打中了赚钱，打不中也不会有

什么损失。

不过，“赌场”里赢钱的总是

少数，极低的中签率实际上也让

打新成为少数人的投机游戏。 由

于资金量的限制，大多数股民即

便打中新股，获取的也只是一些

蝇头小利，而有钱人“富者越富”

的效应会在打新这场投机游戏

里得到无限的放大。 股票 “投

资”， 是从企业的成长中获取收

益，而如果演变成了“投机 ”，就

变成了钻空子套利， 找人接盘。 如

此循环反复， 最终损害的还是 “散

户”的利益。

当然，“打新必赚 ” 观念的形

成既然缘于制度和炒作 ， 那么打

破这一怪圈也就要靠制度的不断

改进和市场的理性对待 ， 虽然这

不可能是一蹴而就的事情， 但终

归留一块“赌场 ”在股市中绝非明

智之举。

曾几何时，“打新必赚”成为中国股市一个神话般的

铁律，这个“神话”如今重现，甚至更加疯狂。加仓还是打

新？ 疯狂的牛市中， 投资者如打了鸡血般只做这两道选

项，然而，风险隐蔽靠近，难道就没有第三道选项？

跟着聪明人一起打新股

程喻

自从知道隔壁办公室小何打

新股赚了

10

万元之后，我整个人

就不好了，对于这种情绪，心理学

有着准确描述：嫉妒。

证据显示，所有的经验、技巧

乃至天赋，都可以通过勤奋和努力

来弥补，唯独是运气。 运气是一种

玄而又玄的东西，投资大师们从来

不用这个词语， 他们比较习惯说

“概率”，但用概率如何证明？ 同样

的申购资金， 同样的申购时间，为

什么小何中签了，我却没有？ 就像

盒子里有两个球，一白一黑，抓到

白球加

10

分， 抓到黑球减

10

分，

如果人足够多，时间足够长，总会

有人获得

100

分。 此事必然发生，

这是概率，并能用数学方法准确计

算。 但至于是哪个人获得这

100

分，只能用运气来解释。

作为一个运气很好的人，小

何最近春风得意。 他认为自己找

到了一种战胜股市办法， 这是古

今中外多少英雄豪杰终极一生的

追求啊。 但在

A

股市场上，这似乎

是一个公开的秘密： 当你不知道

买什么时，打新股吧。 只要投资者

打新中签， 绝对是稳赚不赔的买

卖，而且收益可观，哪里去找这么

好的投资机会？ 更妙的是，从理论

上看， 一个百试百灵的策略在股

票市场上是不存在的， 因为环境

在变，大众心理在变，而策略的使

用者在变， 当某个策略的使用者

增多之后，其“点石成金”的魔力

将会逐渐褪去。 但

A

股的新股仿

佛是个特例，只要不是熊市，只要

是新股， 其结局只有一个： 涨涨

涨！ 所以才会有自称“风险承受力

低”的投资者热衷于打新股，还有

含金量仅次于指数基金的打新基

金各种“我骄傲我自豪，因为我是

低风险高收益产品”的样子。 对于

这样的人，我只想说：亲人呐，你

们都是真正的聪明人。

在列举

A

股市场制度不完善

的说明中，很多研究性文章都拿新

股做例子，说境外新股上市首日破

发是司空见惯。比如香港新股上市

首日破发的比例超过

20%

，美国新

股上市首日破发比例约为

1/3

，这

些都不错，香港和美国都是非常成

熟的市场， 有着严格的退市制度，

以优胜劣汰的方式使得新股发行、

定价和上市相对合理。 如果说，成

熟市场的优势在于以制度更好地

保护投资者利益， 那么硬币的反

面，是其必然降低了市场错误定价

的概率，而这正是卓越的投资者战

胜市场的根本来源。

根据有效市场假说， 在一个

完全有效的市场， 股票价格已经

反映了市场的所有信息， 所以技

术分析是无效的。 很多人都不完

全赞同这个观点， 因为这个假说

有个前提， 就是投资者在买卖股

票时会迅速有效地利用可能的信

息。 事实上，在股市上打滚的人都

知道， 不可能保持旺盛精力去打

听所有信息， 还有球赛和美剧没

看呢；也不可能马上做出反应，万

一在开会呢？ 但是大多数人都承认，

越是成熟的市场，越接近有效市场。有

人甚至说，他相信主流证券市场，比如

纽约交易所，已经足够有效，在其中寻

找致胜投资机会简直是浪费时间，反

而是要感谢无效市场提供的机会，在

这里， 只要付出辛勤的工作并掌握技

术，就能获得最好的回报。

各种吐槽

A

股的人啊，爱之深则

责之切，这种情感谁都能理解。 但要

清楚地看到，作为“无效市场”，

A

股

留给我们的机会已经不多了，从股指

期货到融资融券，再到即将成形的注

册制，所有的迹象都表明，像“新股不

败” 这样的制度性缺陷带来的 “红

利”，将逐渐走向尽头。 趁还有时间，

趁熊市还没有到来，跟着聪明人一起

打新股吧，钻钻空子，找找乐子。


