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解码新股超募数据 强化主业公司未来可期

注册制下，新股的定价权交给市

场，因此超募现象时有发生。在 IPO阶

段，拟上市公司在招股说明书中公开

了募集资金的用途，而由于固定了资

金用途，所以拟上市公司就有一个最

低募集额度来完成这些新项目。

对于超募，核准制时期，监管层曾

给出“建议 IPO企业不要进行超募”的

意见。注册制时期，监管层则要求上

市公司对募集资金所投项目的建设情

况、市场前景以及相关风险进行详细

披露；上市公司实际募集资金净额超

募部分，经上市公司股东大会审议批

准以及保荐机构等发表明确同意意

见，可用于永久补充流动资金和归还

银行借款，同时还应结合公司实际生

产经营需求补充募投项目资金缺口。

纵观全球股市，超募现象并不鲜

见，尤其是在特定时期，受市场热捧的

“明星公司”常出现超募。比如此前赴

美上市的拼多多、知乎、兆新能源等，

赴港上市的商汤-W、中手游等公司。

据不完全统计（上市日期在 2000年至

2023年 8月），美股已行使超额配售权

的公司数量占比两成以上，港股占比

35%，若将未行使超额配售权公司纳

入，美股、港股超募公司占比并不低。

在A股市场，注册制实施以来，超

募公司的数量占比在一半左右，历年

超募公司数量大多超过低募公司（即

募资不足的公司）。

从资金超募幅度看，2019年~2023
年 8月，上市公司平均超募幅度呈“V”

型走势，2019年和 2020年平均超募在

24%左 右 ，2022 年 达 到 峰 值 ，超 过

38%，2023年有所回落，平均超募 27%
左右。2021年相对特殊，平均超募幅

度不到 1%，超募公司占比不到三成，

主要系当年上市新股规模较小所致。

从具体公司看，资金超募幅度超

100%的公司占比接近一成，8家公司

超募 300%以上，禾迈股份、华宝新能

及莱特光电超募5倍以上；超募40%以

上的公司占比接近三成；募资不足公

司占比 40%左右，其中有 2%的公司低

募60%以上，有5家公司低募幅度超过

75%，会通股份、读客文化实际募资较

预期缩水75%以上。

全球市场普遍存在超募现象

超募幅度过高的公司，其首发价

格往往会大幅超过二级市场投资者的

预期，进而造成新股弃购率上升，比如

禾 迈 股 份 网 上 发 行 弃 购 率 达 到

18.74%。统计显示，超募与弃购呈强

正相关，两者之间相关性超过 0.9，意

味着超募幅度越高，中签投资者预估

破发概率越大。那么超募与新股上市

后的股价表现相关性又如何？

数据显示，超募公司上市后股价

普遍呈现高开低走的走势。为进一

步分析上市公司超募与市场表现的

关系，取上市首日（T 日）、T+2 日、上

市 1 个月、上市 1 年等 10 个时间段

（具体见下图）观察短期和长期的表

现。记者发现，两者之间的负相关关

系持续存在，即超募幅度越大，市场

表现越一般；并且随着时间的拉长，

累计涨幅逐渐递减。以上市以来的

平均涨幅来看，超募 100%以上的公司

平均涨幅仅剩 16%左右，较上市首日

下降超 38个百分点；超募 50%~100%
的公司平均涨幅 30%，较上市首日下

降超一半。

从超募幅度与不同时间段上涨概

率的相关性来看，上市首日（T日）不同

超募（低募）范围的公司上涨概率普遍

较高，两者相关性较弱；但从上市第 3
日起负相关性显现，上市以来（超过一

年为主）的上涨概率与超募幅度负相

关性达到峰值，超过 0.9，也就是说超

募幅度越高，长期来看破发概率较

大。比如超募幅度超 100%的公司，上

市以来的上涨概率仅有 43%，低募

30%的公司上涨概率接近90%。

上市满一年后，在首发原始股解

禁的重要时间节点，股价破发与否也

与是否超募存在相关关系。数据显

示，超募幅度与解禁时股价破发的概

率成正比，即超募幅度越高，解禁时破

发概率越大。比如超募 100%以上的

公司，解禁时破发概率达到50%；超募

10%~50%的公司，解禁时破发概率仅

有 25%左右；低募公司解禁时破发概

率普遍较低，低募超30%的公司，破发

概率5%左右。

整体来看，低募公司相对超募公

司的股价表现更优异。对超募公司而

言，超募幅度越高，股价长期表现越

差，且破发概率更大。数据宝还从数

据中发现，超募 10%~30%的公司股价

在所有超募公司中表现最佳，这类公

司上市以来平均涨幅超过 60%，且较

发行价上涨的概率超过 70%，这两项

指标在超募公司中处于较高水平。另

外，对于科技股的超募，市场包容度更

高。超募 100%以上的金山办公上市

以来累计涨幅超过 650%，上市首日涨

176%。超募 50%以上的拓荆科技、柏

楚电子累计涨幅均超过350%。

超募幅度影响新股上市后表现

在建设多元化融资体系和多层次

资本市场引导下，尤其是注册制以来，

直接融资驶上快车道，IPO融资规模不

断攀升。

证券时报·数据宝统计，近10年来

（2014 年至今），A 股市场 IPO 募资超

2.9 万亿元，2019 年以来逐年增加，

2022年总募资为5868.86亿元，创历史

新高。若按 2022年末收盘价计算，这

一金额已超过 440余家A股小市值公

司的市值总和。

根据招股书披露的募资用途来

看，注册制实施以来（2019年7月22日

至 2023年 8月），IPO公司计划募资的

1.2万亿元主要有四类投向：补充流动

资金、研发中心项目、扩大产能、其他

生产能力提升建设项目。其中，补充

流动资金占比 21.27%，研发中心项目

占比19.62%，接近6%的资金用于扩大

产能，约 53%的资金用于其他生产能

力提升建设项目。

超过两成资金用于补充流动性，

通常是生产经营所需。虽然“补充流

动资金”可以缓解公司运营的资金压

力，但部分公司补充流动性占比过

高。统计显示，补充流动资金占 IPO募

资比超 30%的公司，占全部新上市公

司比例超过 13%（160家），如孩子王、

中信金属、志特新材等公司补充流动

资金占整体募资比例超过70%。

注册制与核准制下，公司募资投

向的比重也有所差异。核准制公司

（2014 年以来）将 65%以上的募资用

于其他生产能力提升建设项目，比注

册制公司高 12 个百分点。核准制公

司用于研发中心项目的募资占比不

足8%，远低于注册制公司。其他两类

资金的占比基本相当。上述数据显

示，注册制公司对研发投入更多，核

准制公司对项目建设投入更多。

不同制度下公司募资投向有差异

证券时报记者 张娟娟

对 IPO公司而言，融资目的通常包

括扩大产品线和业务规模，提高市场

份额，提升公司知名度，补充资本等，

主要着眼于公司长期可持续发展。

注册制实施以来，A 股公司数量

持续扩容，IPO募资总额提升，新股超

募（实际募集资金超过计划募资额）

现象亦成为常态。注册制实施以来，

IPO公司超募资金如何运用，超募资金

的不同投向，对上市公司的业绩和股

价表现影响几何？本文将通过数据逐

一解码。

据不完全统计，公布超募资金主

要去向的605家注册制公司中，60%以

上将超募资金用于补充流动性，10%
以上用于购买理财产品，20%以上用

于扩大产能、加码研发或对外投资等，

也有部分公司用于购买土地或房产。

那么，不同的超募资金去向，对公司业

绩影响如何？

从市场表现看，上述 605 家公司

中，除用于“理财”外，其余三类公司上

市首日平均涨幅差异不大，且上涨概

率均超过 80%；但上市以来累计涨幅

（截至8月31日，较发行价）分化明显，

用于“扩产、加码研发或对外投资”的

公司平均涨幅最高，接近42%，同期上

涨概率也相对较高，超过 65%；用于

“理财”的公司平均涨幅不足 20%，用

于“购买土地或房产”的公司上涨概率

仅40%左右。

超募资金的使用对公司业绩也

存在不同程度的影响。上述 605 家

公司中，超募资金用于“补充流动资

金或偿还贷款”、“购买土地或房产”

的公司上市后平均扣非净利润增速

（剔除极值）显著下滑，上市第 2年均

为负值；用于“理财”的公司上市当年

平均扣非净利润增速 11.97%，上市后

第 1 年平均-5.67%，上市后第 2 年平

均为-51%。

相比之下，用于“扩产、加码研发

或对外投资”的公司上市当年及第1年

的扣非净利润增速虽不及上市前，但

上市后第2年增速重回20%以上，超过

其他三类公司。

用于“购买土地或房产”的公司，

在上市第 2年的扣非净利润增速均值

为-82.52%，表现最差。

从投资净收益占净利润的比值

（投资净收益贡献度）看，超募资金不

同投向类型的公司，在上市当年投资

净收益贡献度普遍偏低。超募资金用

于“购买土地或房产”的公司持续低于

其它几类公司；上市后第 1年，差异显

现，超募资金用于“理财”的公司投资

收益贡献度最高，平均超过18%；用于

“扩产、加码研发或对外投资”的公司

平均接近10%，上市后的第2年平均值

依然超过7%。

因此，超募资金的投向，已成为影

响上市公司业绩及其股价表现的重要

因子。在超募成为常态的趋势下，投

资者可以密切关注上市公司超募资金

的投向，将其作为判断公司投资价值

的重要考量。

超募资金不同去向影响公司业绩

证券时报记者 张娟娟

纵观全球市场，超募不仅普遍存

在，且数量占比不低。IPO公司超募源

于初始定价过低，或者公司所处的行业

被投资者认为具有上涨潜力，因此在询

价阶段重新评估，给出更高的价格。

超募不仅会增厚投行的承销收

入，也能降低公司的资金成本，有利于

企业快速扩大自身规模。不过，超募

幅度过高的公司，网上发行弃购率也

更高，比如超募300%以上的公司网上

发行平均弃购率超过13%，未超募公司

平均弃购率低于0.6%。超募公司的股

票在上市后表现也不如未超募公司。

自上月 IPO 节奏阶段性收紧以

来，超募幅度明显下降，政策效果显

现。统计显示，9月以来（截至14日），

超募公司占比虽小幅上升，但平均超

募幅度下降至近7个月以来最低，仅有

26.01% ，较 最 高 值（3 月 份 平 均 为

45.52%）下降超19个百分点；超募幅度

超过50%的公司占比仅有11.11%，是2

月以来最低。

超募是“福”还是“祸”，这要取决

于公司如何合理地运用超募资金。对

于上市公司而言，如果超募资金用于

主营业务相关的扩产、创新，短期内可

能无法在公司的业绩上体现，但随着

产能的落地，通常会迎来业绩的反

转。如果超募资金用于补充流动性或

其他非主营业务，公司业绩或多或少

会受到负面影响。

从二级市场来看，超募幅度过高的

公司破发风险更高。不过也需要区别

对待，比如研发占募资比例高的公司，

上市首日和上市以来累计涨幅更高；

补充流动性占比与市场表现相关性不

强，意味着募集资金大比例用于主营，

无论超募与否，投资者都会“买账”。

理性运用超募资金 增强上市公司主业


