
創業板、科創板在註
冊制新制度下取消了首日漲
跌停限制，導致過去十幾個
漲停才能實現的升幅一日內
就能達成，上漲時間短、

回調時間長、回調幅
度大。
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新股破發頻現
股民難再躺贏

註冊制下A股IPO提速 市場游資目標分散

很長一段時間內A股新股上市首日皆爆升，投資者若萬

幸中到一籤新股，無異於「天上掉餡餅」。惟最近新股形

象正發生逆轉，莫說穩賺不賠，隨着「破發」提速，「炒

新」可能還暗含巨大風險。分析師認為，大市整體震盪

是新股疲軟的重要原因之一；此外註冊制背景下上市公司數量驟增，市場游資等主力交易資

金目標分散，亦削弱了推動新股股價持續上漲的動力。然而在

另一層面上，新股走勢趨於理性，是內地資本市場制度

建設逐步成熟的標誌，表明新股價格形成機制、交易運

行機制、優勝劣汰機制等發生了積極變化。

●香港文匯報記者 章蘿蘭上海報道
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股齡近20年的史先生幾乎逢新必打。據他自述，
2015年曾中過一籤創業板新股創業軟件（後更名為

創業慧康），該股上市後連飆27個漲停，根本不用看盤
就可以「躺贏」，彼時新股上市後幾十個漲停實屬稀鬆
平常。至2019年再中一籤主板新股寶豐能源，上市第一
天還能頂格漲停，第二天即迅速開板，第三天開始竟一
路走低，不足兩月已跌破發行價。2020年所中的科創板
新股奇安信首日升幅超過100%，但次日便急轉直下。不
過新股畢竟成本價不高，史先生也沒有改變中籤新股後
長期持有的習慣，後兩隻股票走勢雖如過山車，料等待
數月、一年後行情輪轉，至少目前來看還有得賺。

青雲科技10天「破發」
作為「價值投資者」的史先生還算幸運，但若短線盯
着新股追漲殺跌，風險就不可小覷。今年3月上市的四
方新材上市首日即開板，已創下牛年以來新股「最少漲
幅」的尷尬紀錄，之後跌勢不止，股價迅速逼近發行
價。同期上市的青雲科技，則在10天後「破發」。更多
的牛年新股，則已跌破首日開盤價。

多股出現暴升急跌
植信投資研究院資深研究員張秉文接受香港文匯報採
訪時表示，由於主板、創業板、科創板對新股上市首日
的漲跌幅限制不同，不同板塊的新股表現也有較大差
別，2021年以來從首日最高漲幅看，創業板上市的南極
光漲幅最大達731%；從開板時漲停天數看，主板的順控
發展列首位，至3月31日已飆17個漲停。
「但整體上看，打新並長期持有的策略效果並不
好。」他觀察到，今年2月掛牌上市的28家公司股價在

經歷了上市初期的一波漲停後普遍快速回調，目前累計
漲幅（基數為首日開盤價，非發行價）的平均值
為 -7%，呈虧損狀態。

整體市場情緒低迷
在張秉文看來，由於創業板、科創板在註冊制新制度

下取消了首日漲跌停限制，導致過去十幾個漲停才能實
現的升幅一日內就能達成，上漲時間短、回調時間長、
回調幅度大，令A股投資者在新股中獲得「幸福感」的
持久度大大縮短，加之創業板、科創板上市數
量遠多於主板，更強化了這一感覺。
他認為，今年以來市場整體大幅震盪亦

是導致新股表現疲弱的重要原因，並預
測，年內新股市場是否會延續弱勢或取
決於兩方面：一是市場整體交易熱情是
否能夠回復2020年下半年的水平，如
果二級市場整體交易熱情較低，新股
和次新股也很難出現亮點；二是上市
新股中，是否有具有「炒作」價值
的重磅公司，這將吸引資金進入新
股市場，催生短時間的新股熱絡
行情。

部分牛年新股表現
股份

已破發新股
青雲科技-U(688316.SH)
跌近發行價新股
奧泰生物(688606.SH)
四方新材(605122.SH)
「彈散」情況較明顯新股
恆輝安防(300952.SZ)
線上線下(300959.SZ)
深科達(688328.SH)
奧雅設計(300949.SZ)
後勁凌厲新股
順控發展(003039.SZ)
楚天龍(003040.SZ)
海天股份(603759.SH)

*以4月2日與首日收盤價比較 數據來源：同花順，截至4月2日 貨幣單位：人民幣

上市

3月16日

3月25日
3月10日

3月11日
3月22日
3月09日
2月26日

3月08日
3月22日
3月26日

發行價

63.7

133.67
42.88

11.72
41.00
16.49
54.23

5.86
4.62

11.21

首日收報

82.13

173.94
56.98

65.25
119.5
52.2

109.00

8.44
6.65

16.14

首日表現

+28.93%

+30.13%
+32.88%

+456.74%
+191.46%
+216.56%
+101.00%

+44.03%
+43.94%
+43.98%

4月6日
收報

61.21

139.40
45.47

36.37
71.90
31.45
66.08

56.83
17.28
28.59

上市以來
表現*

-25.47%

-19.86%
-20.20%

-44.26%
-39.83%
-39.75%
-39.38%

+573.34%
+159.85%
+77.14%

深交所4月6日正式實施主板和中小板合併，有人猜
測此舉或在為主板實行註冊制鋪路。不過多名市場人
士並不這樣認為。武漢科技大學金融證券研究所所長
董登新說，註冊制在科創板、創業板的試點經受住了
市場檢驗，但還需要進一步評估後再在全市場穩妥推
進。也有觀點指，註冊制試點時間不長，有些制度還
需磨合優化，在全市場推行註冊制不能急於求成。
中泰證券宏觀團隊在微信公眾號「李迅雷金融與投
資」上的一篇文章中也指出，政府工作報告中提出「穩
步推進註冊制」，意味着主板暫時不會實行註冊制。

IPO大提速衍生三問題
在中泰策略分析師徐馳看來，過去兩年伴隨科創
板、創業板註冊制試點，IPO數目每年以翻倍速度躍
進，這固然起到了幫助一批關鍵技術企業上市融資的
效果，但IPO大提速亦在客觀上造成了如下問題：

首先，註冊制出發點在於為便利中小企業融資及引
導資金進入關鍵技術領域，但由於IPO過快反而致上
述兩類企業供求失衡，同時使現金流穩健的消費類白
馬稀缺性提升。從估值看，去年8月創業板註冊制試
點後，估值從70倍震盪下行至57倍，而以白酒為代表
的抱團股則從43倍一度升至春節前的71倍。
從資金用途看，相比美國納指科技龍頭特斯拉、亞
馬遜將大量資金投入前沿領域，中國科技企業似乎
更傾向於個人生活改善、而非技術研發或企業本
身的發展。自去年 7月科創板允許解禁後至今的
減持目的及規模統計數據中，因自身資金需求與
個人資金需求而減持套現的規模約116億元(人民幣，
下同)，佔比86.45%，而業務發展及經營需要的套現比
例不足2%。
另外，從融資減持後最終受益主體看，非持股5%以

上股東及5%以上非第一大股東代表的PE機構等

資本方合計減持套現104億元，佔比79.25%；5%以下
股東及公司高管減持套現25.2億元，佔約19%，即是
資本方和高管、而非科技研發人員成為過去兩年IPO
大潮的真正受益人。

中介「守門人」角色待加強
據中泰證券統計，至3月IPO排隊數目已達

到752家。大量公司排隊上市，質素究竟如
何需要評估。且從以往歷史看，新股上
市後五年內大部分公司ROE(股本
回報率)逐年回落，說明中介
在充當「守門人」角色
方面還不夠稱
職。

同濟大學經濟與管理學院副院長、經濟與金融系教授阮
青松對香港文匯報記者表示，今年資本市場整體風險要大
於去年，各國央行在貨幣政策上的轉向尤其需要關注，流

動性邊際收緊概率比較高，在此背景下，相較於前兩年A
股市場增量資金可能減少。
「過去兩年的寬鬆環境下，A股市場估值不斷被推高，

但貨幣政策必然也有收緊的一天，貨幣政策不急轉彎，不
代表不轉彎，因此2021年A股估值很難再擴張，應該是比
較確定的一件事。」阮青松認為，2021年A股市場依
舊以結構性行情為主，投資邏輯應向盈利驅動轉型，
更着重考慮公司經營性現金流和ROE水平等盈利性
指標，降低預期估值。

估值下半年或受挑戰
他預計，存量資金依舊會跟隨賺錢效應。從年初

新股表現看，儘管收益率下行，整體還是處於正盈
利狀態，同時新股發行定價和市盈率倍數還是比較
中性，給首日表現提供了上行空間，上述態勢料延

續至上半年。
從下半年開始，可能就要對新股的估值、與其所在行業的

景氣程度進行匹配，若市場估值中樞下移，對新股也會有一
定壓力。
雖然表現不及早年，但阮青松指新股收益率仍然相對可

觀，仍受廣大內地股民追捧，「近期新股網上中籤率基本
上維持在萬分之三，而線下申購獲配比例在萬分之一，都
印證了新股市場的火熱程度，打新目前還是風險小於收
益。」
他同樣提到，新股發行日趨理性，是A股市場逐步成熟

的標誌之一。阮青松認為目前新股發行已向市場化方向邁
進，中證監及交易所應在維穩市場的前提下保持新股常態
化發行，重視市場投融資兩端的供需平衡，拓展企業融資
渠道，協調發行、註冊和市場承受力的有機統一，減少行
政干預及窗口指導。
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中證金融研究院最近將2018至2020年期間上市的
704隻新股進行對比分析，發現在2018年1月1
日至2019年7月21日期間，主板、中小板、
創業板上市新股在前60個交易日的區間累
計換手率中位數分別為1288%、1271%
和 1101%；而 2020 年 8 月 24 日至
2020年12月31日，主板、中小板
新股在前60個交易日的區間換手
率水平分別為722%和663%，
表明伴隨試點註冊制的逐步
推進，市場「炒新」熱度
明顯降溫。
與此同時，試點註冊
制以來新股「破發」現
象亦有所增多。上述
時間上市的新股中，
截 至 2021 年 2 月
末，共有77隻新股
處於「破發」狀
態，首次「破發」
時點的中位數為
上市後的第109個
交易日。報告認
為，A股「破發
率」有所提升，
是一二級市場價
格更加均衡的體
現，伴隨註冊制
改革，股市運行
差異化定價和優勝劣汰機制
將進一步發揮作用。

資金分流 難大炒作
「之前市場上單日或短期內

新股上市數量有限，資金可進行
『炒作』的目標較少，新股、次
新股便於游資等短線資金集中交
易；另外新股上市後，絕大部分股
份處於受限狀態，流通股數量較少，
亦給到游資較大的可運作空間。」張秉
文分析，註冊制實施以來，新股發行數量
成倍增長，可炒作目標更多、更分散，很
難在市場上形成影響，致短期炒新大降溫。

套利空間漸漸萎縮
他認為，新股理性投資是市場日趨成熟的標誌之

一。正式上市前，新股都經歷了多輪路演和詢價，市
場對於公司的預期原本就已充分反映在上市價格中，之

前投資者熱衷於新股的主要原因，不外乎制度套利和價格上
漲引發的投機效應，如今隨着市場制度逐步成熟，套利空間漸漸
萎縮，投資者也較以往更加理性，未來新股理性投資料將大概率
實現常態化。
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新股發行日趨理性，是A
股市場逐步成熟的標誌之
一。目前新股發行已向市場化
方向邁進。2021年A股市場
依舊以結構性行情為主，

投資邏輯應向盈利驅
動轉型。

張秉文:

學者：新股收益率仍相對可觀

阮青松:

機構：主板或暫不會實行註冊制

一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

A股IPO難賺錢
3大原因

●IPO提速，上市公司數量驟增

●市場游資等主力交易資金目標
分散

●資本市場整體風險大於去
年，入市資金減
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