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取消全额缴付申购资金的规定，将申购时预先缴款改为确定配售数量
后再进行缴款。

 现行制度造成巨资冻结，2015年6月初，25只新股冻结资金峰值5.69万亿元；
如果取消，仅需缴纳414亿元。 投资可在中签后再缴款，此举将大大降低股
票的中签率。

1. IPO新规解读1
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建立网上投资者申购约束机制，规定网上投资者连续12个月内累计出
现3次中签后未足额缴款的情形时，6个月内不允许参与新股申购。

 此举主要是针对获配后再缴款而制定，以往的全额申购制度不会出现中签后
不缴款的，而现行的制度可能面临中签后不缴款的情形。该规定可以对打新
者进行有效的约束，减少“中而不买”的情况出现。



缩短发行周期，提高发行效率，降低中小企业发行成本，规定公开发
行股票数量在2000万股以下且无老股转让计划的，应通过直接定价的
方式确定发行价格，全部向网上投资者发行，不进行网下询价和配售

 2014年以来已发行上市的317家企业中，31%的企业新股发行数量在2000万
股以下。此次修改规定公开发行2000万股以下的小盘股发行一律取消询价环

节，由发行人和主承销商协商定价，直接向网上投资者定价发行。此举或将
导致新股的发行定价较之先前偏高。

1. IPO新规解读2
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为了便于承销商管理承销风险，规定网上和网下投资者缴款认购的股
份数量合计不足本次公开发行数量的70%时可以中止发行。

 此前，认定中止发行的条件仅为网下投资者有效报价家数。



发行制度改革：限定发行市盈率，上市首日涨跌停板。新股开板是二级市场
投资者能大规模介入的最早时机，抢筹效应推动新股开板后仍有上涨空间。

资料来源：Wind，海通证券研究所

例子:四通股份开板后仍有大幅的上涨空间

2. 新股开板后的风险收益分析
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新股开板后，仍然有大幅上涨的空间



新股开板后的一个月内，最大涨幅的平均值为33.67%，中位数为17.00%；
最大跌幅的平均值为17.16%，中位数为11.32%。新股打开后的一个月内，
有良好的风险收益特征。

资料来源：Wind，海通证券研究所

新股开板后一个月的风险收益比较（2014.01-2015.07所有新股按上市日期先后排序）

2. 新股开板后的风险收益分析
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新股打开后次日的开盘价相对于打开当天的收盘价有65.93%的下跌概率，涨
跌幅的平均值为-0.93% ，中位数为-2.72%。按照打开后的下一个交易日介
入来统计，成交金额的平均值为6.13亿元，中位数为4.11亿元。

资料来源：Wind，海通证券研究所

打开后次日开盘相对打开当天收盘的涨跌幅

3. 新股开板后的交易策略
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新股打开后的前3周时间收益不断增加，在打开3周以后收益稳定在10%以上；
从个股获取正收益的概率来看，打开3周后个股的胜率可以稳定在55%左右。

资料来源：Wind，海通证券研究所

新股开板后的走势

3. 新股开板后的表现（绝对收益）
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新股开板后获取正收益的概率
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新股打开后的前3周相对大盘指数的超额收益不断增加，在打开后的第3周超
额收益稳定在10%以上；从个股战胜基准的概率来看，开板后3周个股的胜
率稳定在45%以上。

资料来源：Wind，海通证券研究所

新股开板后的超额收益

3. 新股开板后的表现（相对大盘）
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新股开板后战胜大盘的概率
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新股打开后的前3周相对行业指数的超额收益不断增加，在打开后的第3周超
额收益稳定在8%以上；从个股战胜行业基准的概率来看，开板后3周个股的
胜率稳定在45%左右。

资料来源：Wind，海通证券研究所

新股开板后相对于行业的超额收益

3. 新股开板后的表现（相对行业）
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新股开板后战胜行业的概率
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新股打开后一个月内的最高点出现时点的平均值为10.4天，中位数为10天；
新股打开后10天的收益率与打开后一个月内的最高收益的相关系数高达0.88。

资料来源：Wind，海通证券研究所

新股开板后一个月内高点的出现时点

3. 持仓时长分析
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持仓10天收益与最高收益相关性分析
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发行价对新股开板后的收益有较为明显的影响，发行价最低一档股票开板后
的平均收益为47.2%，发行价最高一档股票开板后的平均收益为19.2%。
募资金额对新股开板后的收益有较为明显的影响，募资金额最低一档股票开
板后的平均收益为40%，募资金额最高一档股票开板后的平均收益为9%。

资料来源：Wind，海通证券研究所

发行价对开板后收益的影响

4. 新股开板后收益的影响因素研究1
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募资金额对开板后收益的影响
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发行当日市值对开板后的收益有较为明显的影响，发行市值最低一档股票开板后的平
均收益为38.1%，发行市值最高一档股票开板后的平均收益为13.6%

开板前一字板数量对开板后的收益有明显的影响，开板前一字板数量最少一档股票开
板后的平均收益为40%，开板前一字板数量最多一档股票开板后的平均收益为26.4%

资料来源：Wind，海通证券研究所

发行当日市值对开板后收益的影响

4. 新股开板后收益的影响因素研究2
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开板前一字板数量对开板后收益的影响
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询价认购倍数、发行市盈率、发
行市盈率相对行业估值溢价率等
指标在分组的考察模式下均不能
很好的区分开板后的收益表现。

资料来源：Wind，海通证券研究所

发行市盈率相对于行业估值溢价率对开板后收益的影响

4. 新股开板后收益的影响因素研究3
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发行市盈率对开板后收益的影响
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新股打开后的几天往往伴随着极高的换手，此时若股价不断走强，说明市场
是不惜成本区抢筹的，这类新股后期有望有更好的表现。我们统计了开板后
3天涨幅在20%以上的新股，其在往后一周、两周平均能上涨16.1%，34.9%

资料来源：Wind，海通证券研究所

新股开板后3天涨幅超过20%的股票未来表现

5. 新股开板后强势股精选
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1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%

之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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