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新股上市后形成
强烈的市场赚钱效应

原先新股上市只对只有创业板

中小板产生赚钱效应，而沪深主板却

是死水一潭。哪怕沪深主板也有新

兴产业的中小盘股，但就是不愿意跟

风上涨。这样，越来越多的投资者只

能抛沪股、买深股、申购深股，导致了

沪深股市的畸形，而赚钱效应的缺

失，正是新增资金不愿意进场的重要

原因之一。

本次新股改革后，上海股市也可

以发行新兴产业的中小盘新股，就催

生了沪深股市都有新股上市后的赚

钱效应。根据商品市场最不可抗拒

的原则——比价原则，同类的次新股

和老股都被新股带动了起来，各板块

题材股全面爆发，上演壮观的涨停

潮。这两天每天都有超40股涨停，

从而点燃了更多人参与题材股炒作

盛宴的热情，将结构性行情推向了新

的高潮。创业板创出本轮反弹的新

高1397点，更提振了一二级市场的

信心，促使新增资金进场。如近日存

量保证金又上升到6200多亿，最多

时有70000亿，比5月底的5155亿有

大幅回升。

新股体现了
经济和股市的转型

本次新股改革后发行的新股，绝

大多数是属于新兴产业，如节能环保、

信息消费、信息安全、新能源、安防、大

消费等等，并且以小盘股为主。

这就为过去20多年以周期性传

统产业为主的中国股市注入了新的

活力（尤其是沪市），有利于经济和股

市贯彻政府的“调结构、转方式”、“加

快经济转型”的方针，并且使股市的

新热点更加明确、更加持久，引导市

场将有限的资金花在刀刃上，激发股

市的活力和吸引力。

实践证明，新股改革后重启新

股，对大盘的影响趋于积极。在

2020点两阴两阳后，大盘缓步上台

阶，连续两天站上了2030点上方的

重要位置，并且沪市成交量放大到

665亿、767亿。若下周站上五周均

线2039点，形势将会更好，有可能去

挑战2087前高点

在经济指标、货币政策趋好的情

况下，人们需要思考的是：从2000点

“政策底”起步的指数慢牛、个股轮番

上扬的行情，是否在多数人不看好的

时候，已经悄然开始？

正当人们对新股发行引起市场大失血十分恐
惧，普遍担忧新股上市后必跌破2000点时，本周
四，3新股上市后连续两天“秒停”，带动了大批个股
上扬，大盘收复了2030点重要位置，还收出了周阳
线，使多数人颇感意外。

为什么新股上市大盘不跌反涨？笔者以为，除
了新股全额申购倾斜于利益集团而对市场其它方不
利这个缺陷以外，不能不看到本次新股发行改革，对
市场还是有不少积极的方面。

华东师范大学企业与经济发展研究所所长 李志林

新股上市大盘为何不跌反涨？

新股上市首日涨幅设限
虽然，从今年1月份一开始实行这

项规则，但本次又加以完善，尾市 5 分

钟允许集合竞价。周一尾市 3 新股在

涨停板上，就显示有160亿巨资在排队

买入，周二集合竞价“秒停”时，又有

120亿巨资在排队，便给市场以强烈的

做多暗示。引发了投资者对其它个股

抢盘。

首日涨幅设限，可以将新股的机会和

风险分散化，拉长了运作周期。同时，新

股上市首日成交量极小，也减轻了投资

者对上市首日市场大失血的恐惧，由以

往的“怕新股上市”，变成了欢迎新股上

市后的“秒停”秀。

按市值配售

中国股市长期来的一个顽疾是，存在着

庞大的一级市场“打新”专业队，专事申购新

股，上市后就向二级市场“倒垃圾”。新股发

行越多，一级市场的利润就越厚，二级市场投

资者就越遭殃，存量资金纷纷离市，越抽越

少，股市暴跌不止。

本次新股发行，满足了多数投资者的要

求，又恢复了15年前的必须按二级市场市值，

才能参与新股申购的方式。此举的好处是：在

较大程度上杜绝了一级市场“打新”专业队，用

强力手段，增强了二级市场的做多力量，变长

期以来的一二级市场分离，为一二级市场一定

程度的合一。这是在新股发行领域体现了“按

劳取酬”、“按老取新”、“多劳多得”、“不劳者不

得食”的社会主义分配原则，符合新兴阶段股

市的实际，因而受到绝大多数投资者的欢迎。

将扩容计划提前安民告示

以往十几年，扩容从来是一个“黑箱”，全

由管理部门掌握，“水多了加面粉，面粉多了

就加水”，让市场无法预期，扩容流言满天飞，

市场谈新色变，惊恐不已。市场的“扩容恐惧

症”与日俱增，无法消除。

本次新股改革，证监会采纳了市场人士的建

议，自17年来，破天荒地将年内7个月发100只新

股、按月均衡发15只新股的扩容节奏透明化，提前

向市场安民告示，让市场所有投资者心中有数。

千万别小看了证监会的这一转变。中小

投资者可能对此不敏感，但笔者所接触的许

多大机构却对这种透明的供求关系感到很振

奋。因为，可以提前做投资决策、投资规划、

投资行动，不会再像过去那样，指数上扬，就

扩容加码，搞突然袭击，造成大盘指数暴跌，

让持仓量大的机构被不确定性而深深套牢。

这样，就扫除了大资金机构对扩容变数

的后顾之忧，可以劈开相对平稳的大盘，放心

地埋头运作个股，管好自己的“一亩三分自留

地”，营造活跃的个股行情。

上市首日风险减小，机会增加
以往新股上市首日，集合竞价往往

就在高发行价基础上，以大涨 70%～

80%的价位高开，然后进行爆炒，当日涨

幅就高达 100%～200%。股价一步到

位，背离价值。

次日便高开低走，将首日大多数炒新

者一网打尽，苦不堪言，并拖累大盘跳

水。久而久之，新股上市首日，便是二级

市场投资者逃命之时，新股上市便被市

场视为洪水猛兽。

如今，新股上市首日，成交量很小，股

价是分若干交易日层层推高，给人以新

股后市还将上涨甚至大涨的预期。二级

市场投资者不仅愿意锁定筹码，而且还

在个股中积极做多，从而起到了稳定市

场的作用。

上市公司向一二级市场大幅让利
以往新股发行价市盈率高到七八十

倍，甚至一百多倍。今年1月发行的48只

新股，平均市盈率也达40倍左右。此时，

最大的得利者是超募资金的上市公司，大

股东身价倍增，中介机构均获取暴利。

但是，本次新股发行规定不准超募，

老股转让受严格限制，发行市盈率不到20

倍。这样，不仅使二级市场抽血最小化，

而且因新股在二级市场的炒作价大大高

于发行价，就把新股上市后的丰厚利润让

给了一级市场的中签者和二级市场的炒

新者，体现了“将欲取之，必先予之”的市

场博弈规则，让利于民，有利于留住存量

资金，并吸引新增资金不断进场。

新股“破发”概率大大减少
前几年新股的“三高”发行，最大的弊

病是把机会留给了上市公司，而把风险却

抛给了一二级市场。尤其当扩容加速时，

新股上市后形成了“高开—高走—爆炒—

跳水—破发”的怪圈，并带动二级市场的

跳水。尤其是新股破发，会像瘟疫一样传

染给定向增发股和其他老股，使大盘节节

下挫，价值中枢不断下移。

而现在新股以不到20倍市盈率的

发行价上市，基本上是“低开—高走—爆

炒带动其他个股上扬”的走势。即使炒

作到位甚至炒作过头出现跳水，一般也

不会出现“破发”的情况。一方面是因

为，每个月发行上市的新股总量是确定

的，节奏是均衡的，不至于出现供求严重

失衡、恐慌性抛售的情况。另一方面因

为，每周都会有新股火爆上市，从而维持

了市场人气，拖住了次新股的股价。新

股上市后纷纷低开高走，对大盘指数也

有明显的向上推动作用。

激情澎湃的球员，大声呼喊的球迷，一切

都沉浸在热情的海洋……6月 12日，第 20届
足球世界杯在巴西激情上演，地球再次被调

到了世界杯时段。在车坛，有一部车和世界

杯冠军队有着惊人的相似。它戴着永恒的冠

冕，捧着中高级车“大力神杯”行走多年。它

就是“全球车”凯美瑞。问世 30多年来，生而

不凡的凯美瑞将冠军品质内化于心，拥有全

球1600多万铁杆粉丝的坚定支持。今年1～5
月，凯美瑞以全国销量 68475（辆），同比增长

5%的好成绩，再次证明了冠军车的实力。激

情世界杯时段，让我们换个频道，感受一下凯

美瑞，这一车坛大力神杯得主的迷人魅力。

在中高级车市场，虽然竞争对手换了一茬

又一茬，凯美瑞却一直位居前三甲。或许，大

力神杯最终花落谁家，我们无法预料。但凯美

瑞在中高级车市场上铸造的辉煌，却永远地铭

刻在了“汽车世界杯”这部历史的扉页。

6月 22日，康师傅冰红茶主办

的“冰力玩家巨星见面会”在苏州会

议中心打造了一场震撼全城、超乎

想象的终极视听盛宴。蔚为壮观的

华美舞台上，作为冰力巨星家族王

牌成员，华语乐坛小天后田馥甄化

身“翩翩仙女”降临现场，并倾情献

唱《寂寞寂寞就好》、《Love》等热门

歌曲，甜美面容加上慵懒的独特嗓

音，让歌迷们几欲疯狂，现场气氛更

是高潮迭起。全场集结 1500位冰

力玩家，呼声不断，座无虚席。

近期受季节性资金需求及新股 IPO等

因素影响，资金面相对趋紧，鹏华增值宝等

绩优货币基金收益持续走高，投资价值显

现。WIND数据显示，截至6月23日，鹏华增

值宝七日年化收益率达5.03%，万份基金单位

收益1.4633，在同类货币基金中排名前列。

据了解，鹏华增值宝主要投资于现金、

通知存款，以及一年以内（含一年）的银行

定期存款、大额存单、债券回购等。在现金

管理策略上，将根据对市场资金面分析以

及对申购赎回变化的动态预测，通过回购

的滚动操作和债券品种的期限结构搭配，

动态调整并有效分配基金的现金流，在保

持充分流动性的基础上争取较高收益。值

得关注的是，鹏华增值宝货币基金已上线

手机APP客户端，用户下载开通使用后，便

可随时随地进行存入、取现、查询操作。

田馥甄助阵康师傅 冰红茶“冰力玩家巨星见面会”

生而不凡、精益求精，凯美瑞铸就车坛世界杯奇迹

鹏华增值宝七日年化超5%

近日，第九届中国国际养老及康复医疗

博览会隆重召开，此次展会侧面反映出目前

中国养老产业发展的两大方向，即硬件养老

产品和软性养老服务，在此背景下，同策房产

咨询股份有限公司不仅覆盖传统产品，更在

养老地产、产业地产方向成为国内少数专业

咨询机构之一。

据了解，同策房产咨询股份有限公司成

立于 1998年，是中国领先的综合性房地产专

业服务机构。多年来，同策的经营规模、规模

增长、服务能力、盈利能力始终稳居行业前

列。

趋势之变——硬件产品和软性服务成为养老发展两大方向


