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疯狂的新股：“丑小鸭” 与“白天鹅” 共舞

中国上市公司研究院

2015

年

11

月底，因股市大幅波

动暂停了

4

个月的

IPO

重启，伴随着

市场逐渐企稳和

IPO

新政的出台，近

七个月来

A

股市场已有近百家企业

完成首发上市， 合计募集资金达

432.5

亿元。与此同时，在新版打新规

则下，市场对新股的投资热度达到前

所未有的高峰，网上和网下的中签率

均创新低，

IPO

彻底变为了华丽的涨

停板游戏， 中签如中彩票，“丑小鸭”

与“白天鹅”共舞，巨大的无风险收益

令投资者趋之若鹜。

热度空前的新股

在

IPO

发行核准制实施后的

2003

年至

2012

年十年间， 新股上市

后的短、中期平均收益率大多维持在

负数（见表

1

），破发现象屡见不鲜，

双星新材网上中签率甚至高达

65.52%

，成为历史之最。

2014

年

6

月

起， 新股发行定价开始遵循证监会

23

倍发行市盈率的 “窗口指导”，伴

随着市场回暖，新股发行的财富效应

开始显现。 由此，新股发行成为涨停

板游戏，中签意味着翻倍甚至数倍的

收益率。

股市大幅波动也没有冲淡新股

市场的热情，

2015

年底股市大幅波

动后发行的新股的收益率在疲软的

大盘走势下逆市创出新高。 如果说

2014

年至

2015

年的牛市使得新股

出现巨额收益尚可理解，那么股市大

幅波动之后的新股市场表现就显得

耐人寻味。

造成新股受到空前追捧的根本

原因，在于场内资金量与投资标的的

增速不相匹配，以及发行定价的政策

上。

2015

年以来，央行多次降准和降

息， 宽松的货币政策加速了

A

股资

金的流入速度， 提高了股市投资热

情。 融资、配资等杠杆的使用进一步

增大了资金量乘数。

2014

年

7

月以

来两市成交量急速上升，

2015

全年

A

股成交量是

2014

年的

2.33

倍，是

2013

年的

3.56

倍。 市场内股票型基

金净值较

2014

年增长了

25%

， 混合

型基金净值增长

75.6%

，市场内资金

量增速空前。与此同时，

2015

年

A

股

市场内股票数量仅增加了

8%

， 年末

市场总市值也仅高出

2014

年末

36%

。 市场规模的增速已完全无法与

市场资金量的增速所匹配，大量流入

的资金加速了股市上涨，投资风险不

断提升，此时，发行时估值较低，刚通

过审核，财务状况良好的新股和次新

股就顺应了市场的投资需求，成为更

受追捧的投资标的。

股市大幅波动发生后，市场估值

迅速回归， 股价被腰斩的个股不计

其数。 与充斥着“互联网

+

”、“互联网

金融”、“国企改革”、“自贸区” 等大

热点的

2015

年不同，

2016

年市场缺

乏热点题材，行业前景被普遍看淡。

2015

年

11

月

IPO

重启后，相对于大

盘整体的不景气， 新股较为安全的

投资属性被放大， 大量资金的涌入

更使得市场对新股的投资热度赶超

了牛市时期。

从去年开始， 次新股频频发力，

走出几波行情，然而股市大幅波动之

后发行的新股极受追捧却与市场的

次新股行情关系不大。中国上市公司

研究院编制的次新股指数显示，

2015

年以来， 次新股涨势整体领先大盘，

不过若以股市大幅波动之后

IPO

重

启日为基期，则次新股走势较上证综

指偏弱（见图

1

），在今年

3

月份之后

才逐渐发力，

5

月下旬方进入加速上

涨阶段。在次新股整体处于阶段性低

潮时，新股的收益率依然坚挺。

扭曲的定价机制

核准制下，企业上市经过了严格

的审核流程，证监会相当于为新上市

企业的经营和财务状况做了背书，因

此新股取得更高的超额收益也合情

合理。不过，除了选择优质标的的“市

场行为”外，

2014

年

6

月开始实施的

23

倍发行市盈率的“窗口指导”政策

也对新股的热潮起了关键作用。

2009

年

IPO

市场化改革， 发行

定价不再受管制，尽管将定价权交给

市场的初衷是好的，但伴随而来的高

发行价、高市盈率、高募集资金的“三

高” 问题逐渐困扰市场，

2011

年与

2012

年上市首日即遭遇破发的新股

分别占全年发行的新股数量的

27.3%

和

26.5%

， 新股不败的神话被打败，高

额的超募资金受到了市场的质疑，在此

背景下，

2014

年

IPO

重启后证监会重

新对新股定价做出指导，此后新股以普

遍低于行业市盈率的价格发行，新股不

败的神话得以重现。

市场化发行的几年正值

A

股熊市

期间，超高发行价被认为是以牺牲二级

市场投资者的利益来满足上市公司超

额募资的需求。在

2009

年至

2012

年的

四年间， 个股平均发行市盈率

49.39

倍，首发盈率过百的个股达

18

只。然而

经过对首发市盈率和企业上市后短、

中、长期超额收益率的分析来看，二者

并无相关关系。

表

2

统计了新股发行市场化定价

期间不同首发市盈率所对应的企业在

一级市场的申购情况及上市后在二级

市场的表现。 不难看出，虽然不同新股

的发行市盈率相差很大，但处于不用市

盈率区间的新股在上市后的平均收益

率并没有显著区别。首发市盈率排名靠

前的股票的短、中期超额收益率均超过

了平均水平，而首发市盈率较小的股票

的中长期收益率甚至低于平均水平。

众所周知，新股因所处行业、板块

以及自身主营业务和财务状况的不同，

市盈率之间存在差别十分正常，从二级

市场的反应来看，市场并没有更多的偏

爱低市盈率发行的股票和打压高市盈

率发行的股票，除了个别承销商与上市

公司利益输送故意提高发行价的情形

外，二级市场对不同市盈率下发行的新

股的认可度基本一致。

同样，从新股申购的中签率分布来

看（见表

2

），首发市盈率低的新股的中

签率反而高于市盈率高的新股。首发市

盈率最低的

100

只新股的平均网下申

购配售比例接近

20%

，可见机构投资者

对个股投资价值的判断也并不依赖于

市盈率的绝对数值。

IPO

不仅是资质审核的过程，也是

通过调研、路演、询价等环节对企业进

行合理估值、对股票进行合理定价的过

程。 至于定价合理与否，市场自会用资

金投票。 在相对发达的美股和港股市

场，上市首日即遭遇破发的情形也不在

少数，近两年港股次新股破发的比例已

接近三成。在

A

股市场“窗口指导”的行

政干预下，大多数新股的发行市盈率都

定在了指导价上限， 询价环节失去意

义， 这看似是对普通投资者的保护，但

却扭曲了新股定价机制，模糊了个股质

量的差别，最后的结果是本应得到高定

价的好企业得到了最多的打压，缩减了

最多的融资规模， 让渡了最多的利益。

而本身资质一般，理应得到较低估值的

企业却搭便车享受了新股涨停狂欢潮。

对于普通投资者而言，低发行市盈率的

限定使其参与新股申购的风险降到微

乎其微的同时也大大降低了新股中签

概率，普通散户极难享受到新股盛宴。

疯狂的热点题材

除去以比例换股方式发行的股票，

2015

年年底

IPO

重启以来发行的股票

上 市 后

30

日 平 均 涨 跌 幅 高 达

232.25%

， 上市后

60

日平均涨跌幅达

220.81%

（见表

1

），与此同时，上市后连

续涨停板数量不足

10

个的个股仅占

17%

， 新股市场一片繁荣景象。 显然，

IPO

已经成为了涨停板游戏，造就牛股

和高价股无数，而最终成为“小牛”还是

“大牛”，这取决于股票自身的特点和受

关注程度的不同。

从上市时企业的流通

A

股数量来

看， 上市后

60

个交易日内股票涨幅最

大的十只股票的均值为

2783

万股，远

远低于股票涨幅最小的十只股票的均

值，后者为

4424

万股（见表

3

与表

4

）。

其中，涨幅最大的蓝海华腾上市时的流

通股数仅有

1300

万股， 是两市流通股

本最小的新股。

一般而言，小盘股具有更大的波动

性， 股价也更容易被大资金操控。 从

IPO

的表现来看，流通股本规模较小的

股票之所以普遍能得到更高的短、中期

收益， 与市场上游资的推动有很大关

系。 涨幅靠前的

10

只股票在上市后平

均登陆龙虎榜的次数为

30

次，其中，万

里石、昊志机电、通合科技三家企业在

上市后均有超过

40

个交易日登榜，上

市后

60

个交易日内的换手率均超过

1300%

，游资参与度非常高。 反观涨幅

最小的

10

只股票， 上市后平均登陆龙

虎榜

15

次，仅为前十名的一半，其中，

东方时尚、坚朗五金、思维列控、瑞尔特

登榜次数均在个位数。游资钟情于小盘

股的炒作，而新股安全性更高、更受市

场关注、跟风者众多等特点又进一步吸

引了游资的进入，抬高了其收益空间。

与游资的短期造势相比，机构资金

的动向更易反映出市场对个股长期表

现的预期。 龙虎榜数据显示，去年

12

月

以来发行的新股中，机构资金呈明显净

买入趋势的占

52%

， 明显净卖出的占

39%

，没有明显买入卖出动作的占

9%

，

机构资金对新股整体看好。 机构对上市

公司的调研可以反映出机构投资者的

投资倾向，如表

3

与表

4

所示，涨幅靠

前的

10

只股票有

7

只都在上市后接受

了不同机构的调研，参与中科创达调研

的机构家数更是达到

93

家， 而在涨幅

较弱的

10

只股票里， 机构参与了调研

的仅有

3

只，参与调研机构的数量也减

少许多。 机构的投资行为通常经过了细

致的分析调研，对股票价值的分析的参

考性较高，资金体量大，因此也容易对

二级市场形成较大影响。

机构投资者对于调研和投资对象

的选择亦有其自身的逻辑。 机构调研参

与度最高的企业分别为中科创达、蓝海

华腾、三夫户外、景嘉微、润欣科技和久

远银海，调研机构数量均超过

40

家，同

时，这几家企业中，除润欣科技外其他

五家同时也进入到了上市后

60

日涨幅

前十的行列。 从行业和题材概念上看，

这几家企业无一不涉及热点题材，如充

电桩、电动汽车、新能源、虚拟现实、芯

片、军工、养老概念等，行业未来想象空

间较大。 而对于表

4

所列的尚无机构参

与调研且涨幅排名靠后的企业，几乎都

属于百货、基建、化工等传统行业。

从基本面状况来看，新股上市后

60

日涨幅与企业

2015

年净利润增长率的

相关系数为

0.21

， 呈现出了弱相关关

系。 表

3

中涨幅最大的

10

只股票

2015

年归属于母公司的净利润同比增长率

的均值为

9.42%

， 净资产收益率（

ROE

）

平均为

2.4%

； 而表

4

中涨幅最低的

10

只股票

2015

年平均净利润增长率仅

为

-5.69%

，

ROE

均值为

1.48%

， 远低于

高涨幅的个股的数据。 可见，新兴产业、

热点题材、基本面状况优异的个股更容

易得到超预期的市场表现。 入场选择新

股投资标的时，也可以此作为参考。

估值的泡沫风险

与新股上市后的超高收益率相伴

的，是新股与日俱增的高估值。 以个股

所在的

Wind

四级行业中所有个股市盈

率的中位数作为所处行业的市盈率，在

2015

年

12

月之后上市且交易时间超过

两个月的个股中，新股市盈率超过所处

行业市盈率的占到九成，仅有

5

家企业

的市盈率小于行业值。 所有新股市盈率

相对于行业市盈率的平均溢价幅度已

达到

105%

。

虽然新股的基本面情况良好，较行

业平均水平有一定的溢价十分合理，但

个股平均超过

100%

的溢价幅度还是揭

露了其潜在的投资风险。 正如前文分

析，游资是推动新股持续走高的重要力

量，这意味着被游资青睐的个股未来面

对的风险也会更大，此时在高位入场可

能会随时面对个股估值回归的问题，一

定要更加慎重。 若要在二级市场上参与

新股投资，优先选择的还是机构调研度

高、行业更有想象前景，且当前与行业

市盈率的溢价幅度不大的个股。

（助理研究员 范璐媛）
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