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2015年，次新股爆炒密码

中国上市公司研究院

新股

IPO

的不断前行，造就了

A

股

市场上一个特殊的板块———新股与次新

股。反观近一年内上市的新股，在连续一

字涨停成为次新股后， 它们绝大多数依

然受到市场的热捧。 市场为何 “喜新厌

旧”？ 次新股的市场表现究竟如何？在新

股发行注册制即将落地之时， 投资者又

该如何把握次新股的投资机会？ 带着这

些疑问， 中国上市公司研究院仔细梳理

了近年来新股与次新股， 试图理出一些

头绪。

统计发现， 中小板和创业板中新股

与次新股的数量居多， 今年二季度在

A

股上市的中小板股和创业板股有

73

只，

占二季度发行新股总数的

58.87%

。

另外， 今年来发行的股票中涉及热

门题材股不在少数， 于是以创业板和中

小板为主的新股和次新股在

A

股市场

上就成为稀缺的资源， 市场炒作热情持

续发酵。

次新股整体表现抢眼

新股在上市初期备受热捧已成为市

场常见现象。 受上市公司本身所处的环

境、市场预期等的影响，新股在上市之后

的一年内表现各不相同。

为体现新股与次新股板块的二级市

场整体表现， 根据中国上市公司研究院

的指数编制方案（见附录）编制了一系列

的新股与次新股指数，以

2015

年

3

月

2

日为基期，基期指数

1000

点，统计截至

2015

年

12

月

17

日， 编制次新股指数，

以下简称“研究院次新股指数”，以及分

行业的次新股指数（如，电子行业的次新

股指数简称“研究院电子次新股指数”）。

通过长期追踪发现， 新股与次新股中以

机械设备、计算机、电子、医药生物四个

行业的股票居多， 为深入分析新股与次

新股指数， 这四个行业的新股与次新股

指数一并作为研究对象。

据统计分析， 研究院次新股指数在

跟踪期的累计回报率有

31.89%

。分行业

来看，研究院机械设备、计算机、医药生

物、 电子次新股指数在跟踪期的累计

回 报 率 分 别 为

49.33%

、

63.48%

、

13.44%

、

66.59%

。从走势图（图

1

）中看

出， 研究院次新股指数在整个跟踪期

是跑赢大盘的。 而研究院分行业的次

新股指数呈现出阶段性的特征： 研究

院电子次新股指数自

9

月中旬起逐渐

拉升，领先于其它指数，研究院机械设

备次新股指数在

5

月

27

日创所有指

数最高

2742

点。

研究院次新股指数系列与上证指

数相比， 自

2015

年

3

月

2

日至

2015

年

12

月

17

日， 其累计超额回报率普遍要高

出很多。 从图

2

中可以清晰地看出，研

究院电子次新股指数相对于上证指

数，累计超额回报率最高达

59.28%

。

催化剂：新兴行业居多

目前中国正处于高速发展期，国

家计划重点扶持一些新兴产业。 近年

来在沪深交易所上市的公司， 大多数

是行业景气度较高、 与未来发展战略

相符的企业。

由图

3

看出，钢铁、采掘、有色金

属等行业在新股与次新股中的占比较

低，而机械设备、医药生物、计算机、化

工等板块的占比始终相对较高， 如涉

及工业

4.0

的东杰智能、 涉及高送转

的博济医药， 涉及智能汽车概念的索

凌股份， 以及涉及锂电池概念的鹏辉

能源等。 这些均与当前热门题材高度

吻合，为股价的上涨打下基础。

估值提升空间大

自

2014

年下半年以来，

A

股市场

发行新股受制于

23

倍左右的市盈率，

因此许多新股的上市价格受到抑制。

为了对新股的股价涨跌空间进行估

算， 运用格雷厄姆的内在价值公式

“

V=E*(2R+8.5) * 4.4 / Y

”来估算股

票的内在价值， 并与对应时间点的市

场价格进行对比。其中，

V

代表内在价

值，

E

表示每股收益（一般取上一年度

的每股收益），

R

表示预期收益增长率

（一般选用未来三年的收益增长率平均

值，如果数据不全，可以取临近年度数据

来填充），

Y

表示无风险收益率 （根据经

验， 一般取国债的年收益率， 这里取

2015

年不同国债品种的年收益率均值

3.6%

）。

今年大盘呈现“过山车”式的行情，

为能体现新股与次新股的阶段性特征，

笔者在研究时按月份进行分段分析。 表

1

列出了自

2015

年

3

月份至

2015

年

11

月份的月末新股与次新股与全

A

股市

场相关数据的对比。

通过统计数据可以明显发现， 多数

时间段筛选的新股或次新股的内在价值

要远高于市场价格。 相较之下， 全部

A

股市场的内在价值与当前市场价格之间

的估值空间显著低于新股或次新股。

5

月

29

日的数据显示， 全

A

股市场的估

值空间均值为负数， 即股票的市场价略

高于其内在价值， 而市场表现的结果是

5

月

29

日至

11

月

27

日的股价涨跌幅

均值为负， 说明二级市场也是严格遵守

“价格围绕价值波动”的理论。

当估值空间越高时， 股价上涨的空

间也就越大。这种强烈的正相关关系，为

新股与次新股股价的上涨提供了非常有

力的理论支撑。

并购重组事件驱动

股神巴菲特曾说，“宁要模糊的正

确，也不要精确的错误”。 内在价值的估

值对于上市公司而言只是一个模糊的预

测，受市场前景、投资者行为心理等多方

面因素的影响，股价的涨跌并不完全依赖

于内在价值，尤其是并购重组对二级市场

的股价涨跌有着不可或缺的作用。

为谋求企业经济实力的增长， 公司

会选择与另一家并购或重组来组建一个

新的公司。一般来说，投资者对被收购或

兼并的公司会产生积极的预期， 从而促

使股票价格的上涨。

相对于参与并购重组的非新股（发行

时间超过一年）， 参与并购重组的次新股

在相同的时间段内股价涨跌幅均值比前

者普遍要高出很多。并购重组的刺激使得

截止

2015

年

7

月底、

8

月底、

9

月底筛选的次

新股的股价至统计截止日

2015

年

12

月

17

日获得了非常强劲的上涨空间。反观非新

股，在所有的分析期，股价涨幅均值小得

多， 自

2015

年

9

月

30

日至

2015

年

12

月

17

日

的涨幅均值最高也只有

44%

。 自

2015

年

8

月

31

日至

2015

年

12

月

17

日的参与并购重

组新股或次新股的股价涨幅均值是非新

股的

2

倍以上（见表

2

）。

可见，对于一些新股或次新股，一些

企业并购之后， 主业的成功转型或是进

入一个全新的领域， 往往被市场强烈看

好。因此，并购重组对新股或次新股的股

价影响是具有放大效应的。

自

2013

年以来，并购重组概念股一

直备受市场的青睐，但值得注意的是，并

购重组也并不能成为股价上涨的唯一催

化剂。 在公司股价因并购重组短期大涨

的背后，往往有估值过高、而盈利过低的

陷阱。 以截至

2015

年

5

月

31

日的参与

并购重组次新股为例，包括力星股份、浙

江鼎力、中衡设计等，它们的市盈率普遍

都在

60

倍以上，并且缺乏热门题材。 因

此，在追捧涉及并购重组股的同时，也要

合理地运用价值投资。

另外，注册制替代审核制，沪深两市

上市的企业门槛也会逐步降低， 对于新

股和次新股而言风险和机遇是并存的。

一些企业在上市前， 由于对业绩的过分

“包装”， 难以经受市场的考验而致使股

价业绩下滑。 也有一些企业在热门题材

的带动下逐步走强， 未来的发展空间会

更大，与前者出现了明显的分化。而新股

与次新股会随着注册制的推行不再那么

稀缺， 投资者对这一类股票的炒作也会

逐渐恢复理性。

总结

受制于中国

A

股市场发行新股的

窗口指导， 新股与次新股的市场价格大

多低于其内在价值， 具备较高的估值空

间。它们大多数是属于新兴成长股，具备

稀缺性，符合经济转型、产业结构变迁的

牛市主线。另外，事件驱动使得这些标的

股票的市场关注度再度提升， 这些为次

新股股价的阶段性高涨幅带来了正面的

影响。

新股和次新股实际上是能提振市场

信心的，尤其是在市场走势低迷时，投资

者将它们视为“救命稻草”。 不过，新股与

次新股如果受到过分追捧， 将导致股价

虚高。 因此，对于新股的热炒也是有保质

期的，受技术面、内在价值、题材热度等

因素的影响，股价大涨后，投资者会选择

大幅抛售， 因此投资者应注意回避追高

的风险。

（助理研究员 张娟娟）

研究院次新股指数的编制方案

一、样本空间

次新股指数的样本空间由满足以

下条件的

A

股

（

中小板股

、

创业板股

、

上海

A

股

，

关于研究院行业类次新股

指数与以下保持一致

）

构成

：

（

1

）

上市后流通股累计换手率大

于

100%

，

上市时间不足

1

年

；

（

2

）

总市值小于

500

亿元

，

流通市

值小于

200

亿元

；

（

3

）

非

ST

、

*ST

股票

、

非暂停上市股

票

；

（

4

）

公司最近一年无重大违规

、

财

务报告无重大问题

；

（

5

）

公司最近一年经营无异常

、

无

重大亏损

。

二、指数基日与基点

次新中小盘股指数初始样本股由

符合条件的前

100

只上市股票构成

，

以

2015

年

3

月

2

日为基日

，

基点为

1000

点

。

此后

，

满足样本条件的个股在上市

后第

31

个交易日

）

计入指数

，

即在其上

市第

30

个交易日结束后将其纳入指

数

，

将该股收盘后的流通市值计入分母

。

三、指数计算方法

今日即时指数

=

上一交易日收市指

数

×

（

∑

样本股实时成交价

×

样本股流通

股本

）

/∑

（

样本股上一交易日收市价

×

样

本股流通股本

）

样本股当日无成交的

，

取上一交易

日收市价

。

样本股暂停交易的

，

取最近

成交价

。

重要数据说明

（

1

）

由于对次新股的追踪时间较长

，

文中提到的股价涨跌幅均是所涉及的当

前时间点筛选出来的新股或次新股截至

2015

年

12

月

17

日的股价涨跌幅

；

（

2

）

文中提到的每个时间点的次新

股是截止当前时间点上市时间不足一

年的股票

，

而研究院次新股指数是根据

以上编制方案筛选的样本股

。


