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公司在此次发行后每年可节省现金支出

约0.79亿元。由于公司股票自2011年1月

17日至2011年2月21日连续20个交易日的

收盘价格不低于当期转股价格的130%，

满足了可转债的提前赎回条款，99.76%

的债券转为了股票，使得公司合并报表资

产负债率下降至64.54%。这不仅使得财

务风险大大降低，也为循环经济项目的

资金投入出力不少。

五、启示

第一，投资循环经济项目，要充分考

虑外部形势是否利好。当外部形势鼓励

进行循环经济投资或者对破坏环境等进

行处罚时，就可以更积极地投资循环经

济。而争取税收优惠等政策可以节约成本

费用，解决企业发展过程中的部分资金

问题。

第二，投资循环经济项目应当与内

部财务相协调。循环经济的投资往往金

额巨大，回收期长，这就决定了循环经

济的投资属于长期的高风险投资，是资

本和管理的集合性投入，其增值往往需

要通过经营过程中的增值实现，因此投

资时要充分考虑当前企业内部条件是否      

支持。

第三，投资循环经济项目，要与企业

运营相匹配。没有进行很好的运营规划

和市场分析、盲目投资循环经济项目、产

业链布局不合理等都会使得公司设备大

量空置，资源被大量浪费。

[ 本文获国家自然科学基金（71262009）和

内蒙古软科学研究计划 （113306）的资助]

（作者单位 ：内蒙古大学经济管理学

院）
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IPO业绩注水与二级市场跳水

美国的投资者和学者早就发现，新

股上市后二级市场长期表现不佳，会显

著跑输大盘，这种现象称为“新股长期

弱势”。在中国股市早期，并不存在普遍

的新股长期弱势现象，但近几年来，新

股破发现象愈演愈烈。自20 09年6月1日

新股发行体制改革以来，到2012年10月

8日为止，A股市场共发行880只股票，以

2 012年10月8日收盘复权价计算，已有

5 6 4只股票破发，破发率高达6 4%。相

对于发行价，这些破发股票已平均下跌

30.2%。

为什么存在如此普遍的新股长期弱

势现象？就中国A股市场而言，一个重要

原因就是I PO时的业绩注水：一是通过

向上操纵盈余来拔高每股收益；二是通

过人为制造高成长假象来获得高于市场

的估值水平（发行市盈率）。相应地，上

市之后就有两个现象发生：一是每股收

益下降甚至直接亏损；二是成长性大幅

降低，拉低估值水平，也就是所谓的“业

绩与估值双杀”。

一、IPO 业绩注水与二级市场

跳水：一个基本分析

我们知道，股票的价值可以分解为

两部分：不增长状态下永续现金流的现值

和成长机会的现值，即                       。

其中，P为股票价值，E1为未来一期预测

每股收益，k为资本成本，NPVGO为成长

机会的价值。该式表明，NPVGO在股票

估值中占有重要地位。对于处于朝阳产业

中的公司，如果具有可持续的高速成长能

力，即使当前盈利能力很差甚至亏损，只

要能够保持高速成长状态，在未来具有

很强的盈利能力，那么也可以给予很高的

估值。但如果公司处于夕阳行业，将来可

能会负增长，即使当前具有很高的盈利能

力，市场给予的估值也会很低。该式左右

两边均除以E1得到：                         ，

即为市盈率P E，清楚地表明成长价 值

NPVGO在PE中的重要作用。如果公司

确实能够 保持高速成长，那么它的P E

就可以很高，比如早期的微软、Goog le

等。

在I P O时，增加P的途径无非这几

条：高估E1和NPVGO；低估k。这里只

讨论前者。纵观国内外的IPO公司，一般

规律是通过业绩注水达到以下目标：第

一，通过业绩粉饰使得上市前几年表现

出高速的成长性，并且让市场相信这种成

长性具有持续性；第二，通过业绩注水

拔高上市前几年的每股收益并使市场相

信上市当年以及未来几年的每股收益会

持续走高。如果能实现这两点，一般也可

以获得较高的PE。

对于IPO公司而言，由于缺乏足够的
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历史数据，外部投资者很难判断它的盈

利能力和成长性。投资者严重依赖于公

司和承销商所披露的数据来进行估值，

因而投资者与公司及其承销商之间存在

严重的信息不对称。假如公司管理层和

承销商通过业绩粉饰来制造强劲盈利能

力和高速成长的财务幻觉，公司的发行

价格可能很高。

现在来看看2010年5月登陆中小板

的海普瑞（0 02399）是如何实施这一策

略的。第一，通过业绩粉饰使得公司在

IPO前表现出高速成长性。通过查阅招

股说明书，笔者发现公司I PO前的成长

速度十分惊人：销售收入由2007年的3亿

元增长到2009年的22亿元，净利润则由

0.7亿元增长到8.1亿元。第二，拔高EPS

（每股盈余）。在IPO前夕，共有13家券

商的分析师对海普瑞2 010～2 012年的

EPS进行了预测，三年的预测均值分别为

3.25元、4.60元、6.34元，也就是说，券

商预期公司上市三年内业绩就可以翻倍。

那么结果如何？海普瑞受到市场热捧，

发行价高达每股148元，创下中国证券市

场IPO上市发行价之最；发行市盈率高达

73.3倍；计划募集资金8.65亿元，但实际

募集资金高达59.35亿元，超募比率达到

了惊人的5.9倍。

IPO之后，有两个结果出现：一是不

仅没有表现出高速成长性，反而表现出

明显的业绩下滑趋势；二是每股收益出现

下跌趋势。这直接导致了股票价值的下

降，即所谓的“业绩与估值双杀”。海普

瑞上市当年的销售额为38.5亿元，2011年

就下降到24.9亿元，而2012年上半年仅

为9亿元。在销售持续下降的同时，净利

润也在下降，尽管上市当年达到12亿元，

但2011年就下降到了6.2亿元，2012年上

半年为3.3亿元。与此相适应，公司二级

市场的表现惨不忍睹。截至2012年10月8

日，收盘价21.49元，复权价45.22元，相

对于148元的发行价已经跌去69.4%。

二、破发三甲案例分析

在5 6 4只破发股票中，有87只股票

的收盘价相对于发行价已腰斩。破发榜

前三甲分别是：华锐风电（601558）下跌

73.4%；爱施德（002416） 下跌71.8%；庞

大集团（601258） 下跌71.1%。下面来分析

这三家公司IPO时的业绩注水与IPO后

的业绩下滑情况。主要关注净利润指标

的变化情况。

首先，通过图示来直观描述上市前

后的业绩对比情况。由图1三家公司的净

利润绝对值可以看出，三家公司上市前都

呈现出高速增长态势，而上市后，业绩则

出现断崖式下跌。

下面来具体 分析这三家公司的情

况。

（1）华锐风电。公司2 011年1月上

市，2008～2010年三年的销售收入分别

为51亿元、137亿元和203亿元，净利润

分别为6.3亿元、18.9亿元和28.6亿元，

增长非常快速。正是因为这种快速增长

态势导致了投资者的热捧，发行市盈率

达到48.8倍，发行价格高达90元，计划募

集资金34.5亿元，但实际募集资金高达

94.6亿元，超募60亿元。公司I PO之后

的表现如何？上市当年的销售收入即下

降到104亿元，净利润则下降到7.8亿元，

而2012年上半年仅实现31亿元的销售收

入，净利润才区区2千万元。

（2）爱施德。公司2010年5月上市，

销售收入由2007年的44亿元增长到2009

年的8 8亿元，净利润则由1亿元增长到

4.8亿元。正是因为这种“高成长性”导

致了“三高发行”，发行市盈率达到49.5

倍，发行价格45元，计划募集资金8.7亿

元，但实际募集资金高达22.5亿元，超募

资金达到13.8亿元。公司上市当年的销

售为109亿元，2011年增长到129亿元，

而2012年上半年为88亿元。销售方面还

是表现出了很好的成长性，但净利润方

面则完全让人失望，尽管上市当年达到

6亿元，但2011年就下降到了3.6亿元，而

2012年上半年则已经亏损2.7亿元。华锐

风电还可以找到行业不景气的借口，爱

施德交出这样的净利润成绩单就没有多

少借口可找了。

（3）庞大集团。公司2 011年4月上

市，销售收入由2008年的241亿元增长到

2010年的538亿元，净利润则由6亿元增

长到12 .4亿元，两项指标在两年之内均

实现了翻倍。发行市盈率达到39.6倍，发

行价格45元，计划募集资金18.5亿元，实

际募集资金高达63亿元，超募资金达到

图1  三公司上市前后净利润变化情况

注 ：2012 年的数据是以半年报的净利润乘以 2 预估的
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4 4 .5亿元。公司上市之后销售收入只呈

现微弱增长趋势，上市当年的销售额为

555亿元，而2012年上半年为288亿元。

净利润方面则表现明显的下降趋势，上市

当年净利润下降到6.5亿元，而2012年上

半年仅为2.3亿元。

三、证券分析师在新股发行时

的荐股报告靠谱吗？

由于在I PO时，外部投资者对公司

所知甚少，只能靠公司和保荐机构所披

露的相关信息以及证券分析师的荐股报

告进行投资决策。

那么，证券分析师的分析靠谱吗？

为简便起见，笔者在这里只分析前述破

发三甲和海普瑞的情形。从表1可以发现

①就4只股票来看，分析师系统性地高估

了t+1年和t+2年的业绩，其中，对t+1年

的EPS至少高估了50%以上，对t+2年的

EPS预测误差更大。②分析师对上市后的

业绩成长性过于乐观。以海普瑞为例，分

析师预计2012年相对于2010年的EPS将

翻倍。显然，分析师所估计的成长性只不

过是公司所披露的上市前成长性的自然

延续。

因此，至少就这4只股票而言，证券

分析师在IPO前夕的盈利预测过于乐观，

此时的股票投资评级是不可靠的，投资

者无法依靠阅读证券分析师的荐股报告

来进行新股投资决策。当然，投资者更不

能把发行公司及其保荐人所披露的信息

作为投资依据。

四、结论和建议

基于前面的分析，可以得到如下结

论：（1）新股发行体制改革并没有完全

达到预期效果。一是在新股发行过程中，

至少相当部分的发行公司存在比较明显

的业绩注水行为，即拔高净利润和成长

性。这种业绩注水行为会导致IPO之后

出现业绩下降和成长性的降低。二是大

部分股票的发行市盈率过高。由于上市前

的成长性多是业绩注水的结果，上市后

成长性自然会快速下降，而成长性的降

低势必带来估值水平的大幅降低。（2）

新股发行过程中的业绩注水行为会导

致上市之后的“业绩与估值双杀”现象。

（3）IPO前夕证券分析师的盈利预测不

一定可靠，有些分析师没有对公司在IPO

时的业绩注水行为进行向下修正，可能高

估了上市之后的业绩和成长性。

基于这些结论，笔者提出如下两条

建议：（1）要从保护二级市场投资者的角

度来进一步加强新股发行体制改革。要

积极治理IPO过程中的业绩注水行为。

监管部门除了对恶意造假者严惩之外，还

需要采取措施进行事前预防，一种积极

的治理措施是要求保荐机构、保荐人和

审计师以发行价格买入一定金额的股票

并锁定三年。（2）在现阶段，中小投资者

要谨慎投资新股。由于缺乏足够的信息，

投资者难以识别IPO公司的业绩注水行

为，而证券分析师在IPO前夕的荐股报告

往往也是不可靠的，投资者难以对新股

进行准确的估值，盲目投资可能导致严重

亏损。

（作者单位 ：厦门烟草工业有限责

任公司）

责任编辑  刘  莹

表1                      证券分析师在4只股票IPO前夕的盈利预测及其预测误差

股票代码 股票简称 上市日期 分析师人数 EPS类型 t+0 t+1 t+2

002399 海普瑞　 2010-5-6　 13

预测均值 3.25 4.60 6.34 

实际值 3.29 1.69 1.79 

实际 - 预测 0.04 -2.91 -4.55 

002416 爱施德 2010-5-28　 15

预测均值 1.39 1.76 2.15 

实际值 1.45 0.87 -1.30 

实际 - 预测 0.06 -0.89 　-3.45

601258 庞大集团　 2011-4-28　 11

预测均值 1.73 2.26 2.91 

实际值 1.65 1.19 　

实际 - 预测 -0.07 -1.07 　

601558 华锐风电 2011-1-13 14

预测均值 2.75 3.57 4.51 

实际值 3.10 0.84 0.05 

实际 - 预测 0.35 -1.90 -3.51 

注 ：（1）t+0 是指 IPO当年，尽管华锐风电在 2011年1月上市，但招股日期在 2010 年12月，分析师的研究报告也是在 2010 年12月做出的，因此华锐风电
的 t+0 年为 2010 年。（2） 如果 t+2 年为 2012 年，则当年的净利润预估为半年报净利润乘以 2。（3） 计算 EPS 所用的总股本为上市当日的总股本。
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