
资本市场

IPO新政下的A股 “打新” 与 “炒新”

——桂林三金、万马电缆首发上市分析与启示

孙自愿  王翠翠

在充分有效的资本市场中，股票的

收益率应该是随机游走的，但纵观各国

证券市场，首次公 开发行新股上市后的

收益率却并不服从随机游走假设，而是

上市首日涨幅很高并在短期内超出市场

平均收 益。我国的 A 股市场也不例外。

1998 ～ 2008 年，我国共有 920 家公司

通过首发上市，平均初始超额收益率高

达 116.87% ，保持着全球较高水平。为

此，2009 年 6月 10 日，中国证监会发布

《 关于进一步改革 和完善新股发行体制

的指导意见》（简称《 指导意见》），内容

涉及完善询价和申购的报价约束机制、

优化网上发行机制、完善回拨机制和中

止机制、风险提示 等五个方面，并于 6

月 11 日起实施。之后，随着新股 发行制

度的改革 和 IPO 的 重 启，深 交 所为 警

示 和防范股 票上市 首日过度 炒作的风

险，于 7月 2 日发布《 关于完善中小企业

板首次公开发行股票上市首日交易监控

和风险控制的通知》（简称《 通知》）。在

此背景下，2009 年 7月 10 日，桂林三金

和万马电缆两只新股登陆深交所。经过

200 8 年大熊市的 洗礼和投资中石油的

深刻教训后，投资者对待新股似应 更理

性一些，但出乎意料的是，两只新股再

度出现一级市场疯狂申购和二级市场上

市首日暴涨的局面，使人们着实为IP O

新政捏了一把汗。

一、两新股首发上市情况

1 . 桂林三金申购及上市首日表现

（1）新股申购。桂林三金作为A 股

IPO 暂停 9 个月 后 重 启的 首 家，网 上

和网 下 共 发行 4 600 万 A 股，发行价

格 19.80 元，募 集资金总计 85 927.83

万 元。其 中 网 下 发 行 数 量 920 万 股，

占 比 20 % ，在 初 步询 价 中提 交 有效

报价的 278 家 配售对象有效申购资金

为300.4254 亿 元，有 效 申 购数 量 为

151 730万股 ；网上发行数量 3 680万

股，占 比 80% ，而 参 与网 上申 购 的 有

效 户数 为336.81 万户，有效申购股 数

为 214.8 亿 股，如果以 19.8 元 发行价

格计算，网上有效认购资金额为4 2 54

亿元。因此，桂林 三金网上、网下发行

冻结资金总量共约 4 554 亿元，发行市

盈率32.89 倍，其中网上发行中签率为

0.17% ，认购倍数达到 584 倍，这也意

味 着平均 要投入 约 580万元 才能中一

签。从其低于市场预期的网上中签率以

及相对较高的发行市盈率来看，投资者

依然把新股看作“香饽饽”，打新的热

情并未因 IP O 新政的实施而降低。

（2）上市首日表现。2009 年 7 月 10

日桂林三金上市交易，首日开盘价 32.50

元，较 发行价高 开 64.14% ，开 盘 后 便

受 到各路资金热 捧，仅 17分钟后股价

涨幅就超过 20 % ，被临时停牌 30 分钟。

复牌后，桂林三金的股价涨幅缩小，打

新族纷纷开始套现，午盘 涨幅达 85% 。

午后该股成 交 开始萎 缩，最终 报收于

36.01 元，IP O 初 始收 益率为 81.87 % ，

收盘价较开盘价涨幅为10.80% 。

2 . 万马电缆申购及上市首日表现

（1）新股申购。作为IPO 重启后的

第二单，万马电 缆于 2009年7月2 日 发

行 5 000万股，发行价格 11.50 元，发行

市盈率为30.88倍，发行股 数仍 然 是网

上和网下分别为80% 、20% 。申购结果

是网 上 发行有效申购 户数 为 280.8297

万户，有效申购股数为 3 001 466.25万

股，中签率 0.13% ，认购倍数为750 倍。

（2）上市首日表现。2009 年 7 月 1 0

日 万马电缆与桂林 三金同日上市，首日

开 盘价 22.50 元，较 发行价 涨 幅高达

95.65% 。如此高的 开 盘价格在 上市首

日仍 遭 到 资金 爆 炒。开 盘 仅 13 分 钟，

股价节 节 攀升扩 大 到 1 34.78% ，由 于

涨幅 超过开 盘价的 20% ，万马电 缆被

临时停牌。停牌 半小时 复 牌后股 价 快

速 下跌，涨幅跌 落至 10% 附 近。此 后

股价虽 又快速 上冲，但资金 炒 作 有所

收敛，未敢再超过停牌时的红线。其 后

大部分时间股价 走势较 为 平淡，但尾

盘再度快速拉起，涨幅 重 新 达 到 30 %

以 上，后触及 27 元的全天高价后又 再

度回 落。最 终 万 马电 缆 报收 于 25.93

元，IP O 初 始收 益 率 为 1 25.48% ，收

盘价较开 盘价涨幅 为 1 5.24% ，成 交金

额达 8.3 亿元，换手率高达 85% ，以高

于市场预期完成了上市首日的 表现。

二、两新股IPO的评价

1 .一级市场申购结果 使得 I P O 改

革喜忧参半

首先，IP O 新 政 限 制 了机 构 投 资

者申购的空间。从证监 会发布的《 指导

意见》内容来看，机构投资者只能 在网
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上和网下之间二选一，并且单一账户在

网 上申购的比例 不能超过 本次网 上发

行股 数的千分之一，因此，拥有庞大资

金量的机构投资者大多转为网 下参与

申购竞争。有多达 649 家的配售对象参

与了桂林三金的网下申购，但由于部分

机构投资者的 报价低于最终确定的发

行价，所以失去了下 一 步申购的 资格，

最 终只有 278 家机 构投资者 胜 出。因

此，机构投资者为了获得网 下 申购 资

格，都会将询价价格定的高一些，从而

获得申购 资格，但这会 进 一 步导 致 发

行价格”泡沫”的产生。

其次，I P O 新 政 有 限 地提 高 了新

股中签 率。《 指导意 见》使得机构投资

者及较 大资金 量的个人投资者在网 上

利 用资金 优势进行申购 变得困 难，致

使网上申购冻结资金数量明显比 2008

年 平 均冻结量减 少。虽 然 桂林 三金网

上申购资金总量 4 254 亿元低于市场预

期，比 2008 年在深市首次公 开发行公

司网 上平均 冻结资金 金额 少 1 8 .77% ，

但网 上申购冻结资金 规模的减 少却提

高 了新股中签 率。桂 林 三金和万马电

缆网上发行的中签率比 2008 年网上平

均 中签 率 0.0 8% 分 别 高 出 112 .5% 和

62.5% 。

最后，IP O 新政下一级市场仍存在

狂热的“打新”现象。中签 率的提升 使

得中小散 户获 得了更多“打 新”中 签的

机会，也 不 再容 易出 现机构投资者网

上、网下“一手遮天”的局面，但也容易

诱导散户一哄而上，加剧其参与申购的

热 情。狂热的投资者情 绪使得参 与桂

林三金和万马电缆网上申购的有效账户

分 别 达 到336.81 万户和 280.83 万 户，

参与新股网上申购的投资者数量 激增，

导致实际中签率依然不高，并未实质性

地提高散户获得新股配售的机会。

2.二 级市场 新股 上市首 日 仍 遭 爆

炒，新政任重而道远

第一，IP O 新政体现了预防爆炒的

制度设计。《 通知》的颁布将上市首日的

停牌计算指标由“ 盘中涨幅与开 盘之差

达到 ±50% 或 ±90% ”调整为“ 盘中成

交价格较开 盘价的变动幅度达到 20%

或 50% ”，停牌 时间 也从 原 来的 1 5分

钟延长 至 30 分钟，从 而 进 一步减小了

新股上市首日遭爆炒的可能性，进一步

凸显了监管机构试图将临 时停牌和降

低停牌指标作为风险控制的核心举措。

第 二，重 启首单 易 遭 爆 炒。历史

上 IP O 重 启 后 的 首 单 分 别 是 ：1991

年 7 月 发行 的 绿 景 地 产、1995 年 1 月

发行 的 黔 轮 胎 A 、1995 年 6 月发行的

创 业环保、2001 年 11 月发行的华联综

超、2005 年 1 月 发行的 华 电国 际以 及

2006 年 6月 5 日发行的中工国际，这些

上市首发的新股极易吸引资金参与“炒

新”。其中，最 具代 表 性的 便是“ 新老

划断”后首家上市的中工国际。该股上

市 首 日以 17.11 元高 开，当日 下 午股价

从 17 元暴涨至 50 元，最高涨幅一度达

575.68% ，不过随后该股连续 6 个交易

日跌停，使得首日高位跟进的投资者损

失惨重。此 次 IP O 新 政 实施 后，新股

中签仍是稀缺资源，在一级市场“打新”

中签的投资者仍 然可以获得 巨 大的超

额 初始收 益，但 大多 数投资者并没有

获得 新股的认购机会，于是 他们还是

把目光 转向了二 级市场“炒新”，因 此，

新股上市首日遭 爆炒的局面 仍将持续

发生。桂林三金和万马电缆上市首日也

未逃脱被爆炒的怪圈。

三、现象透视

1 .“ 新 股 神 话 ” 依 然 在 上 演。回

顾我国资本市场近十年的发展，由于

IPO 通常没有发行失败的风险，因此投

资者获利的着眼点主要放在通过 股 票

买 卖 产生 发行价与市场交易价格的差

价，从而导致 大量 生 产领域的资金和

银行存款进入股票一级市场进行打新。

加之为了规避 IP O 新政对账户申购上

限的限制，大 量的“人头账户”涌入资

本市场上参与打新 炒作。因此 IP O 新

政实行后，中签 率虽有所回升，但仍不

足以改变散 户中签份额过低的现实难

题。另外，二级市场上“高溢价”现象使

得高初始收 益得以延 续，而 远 高于市

场平 均水平的高收 益率又助推了投资

者 狂热 的 情绪，进 一 步吸引更多的 投

机资金流入一级市场，如此循环往复，

“新股不败”神话和高初始收益率现象

得以持续重演。

2 .“市场择时理论”在 IP O 新政下

得以验 证。IP O 领域 存在 着明 显的 扎

堆上市现象而衍生的“择时上市”问题：

如果发行是在热销时期，上市公司会选

择扎堆上市，利 用 高 涨的 市场行 情 和

投资者 情 绪 最 大化 筹资规模 ；反之，

则放 弃发行 新股。2009 年 以 来，A 股

主要指数“迎 难而上”，走出了一轮有别

于全球股市的“ 独 立行 情”。截至 2009

年 6 月 30 日 收 盘 时，上证 综 指和深证

成指较年初分别出现了77% 和 62 % 的

涨幅，两市日成 交额超过两千亿元几乎

成为常态，A 股市场排队上市或申请上

市的公司越来越多。事 实上，纵观国内

外的资本市场，IP O 的发行者一般可以

把 握 热 销的机会 并 进行首发 上市，而

不断上涨的市场行情和初期的 IP O 高

收 益率也助 长了非 理 性投资者的乐 观

和狂热情绪。

3.首日高 开 盘价、高市盈率的根源

在于投资者的非理性。桂林三金、万马

电 缆 不 仅发行市盈率 高 于 行 业平均水

平，而且上市首日盘中市盈率一度达到

60 余倍，这种为了降 低新股初始收 益

率而 出现的高市盈率“泡沫化发行”现

象，带来了高发行价、高市盈率、高开

盘价等现实难题，这是 整个资本市场

各种因 素导 致的结果，其中既 有投资

者、发行公 司的因素，也有承销商的推

波助澜，但归根结底是发行公 司、承销

商和理性投资者对非 理性投资者行为

反应的均衡结果。

（作者单位 ：中国矿业 大学管理学院）
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