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新股发行渐行渐近 基金打新重装上阵

本报记者 田露

新股发行大幕再次开启的预期，无疑是对上周A股市场影响最大的事件。 上周五，两市股指双双下挫，创业板指数更是跌破1300点，创出年内新低。 不少市场评论均认为，IPO提速预期引发的流动性担忧，是导致大盘调整的主要原因。

然而，现实的另一面是，包括公募基金在内，不少机构正满怀信心地憧憬新股投资机遇。 2014年初IPO开闸后首批新股上市即现暴涨的局面，在他们看来，仍大概率会重新上演。 在目前的A股市场中，这样难得的、似乎具有确定性的投资机会，谁也不愿轻易放过。

“新股总是没有悬念地涨停，傻瓜才不打。 ”上海一家基金公司的人士简洁明要地下了断语。

打新准备已经开始

大部分基金公司打新的筹备工作已经开始。

“在首批IPO启动时，公司内部的打新机制就已比较完善，有专门的打新小组和投研力量，还有积累下来的一套方法与经验，目前我们只需要将这套机制再度启动，密切关注此次新股的预披露信息即可。 ”上海一位业内人士说，虽然此次新股发行，在配套机制上又出现了一些改动，但消化掉新的规则，对症下药寻找最合理的打新方法，并不是难事。

而有意无意地，一些基金公司的新基金发行也选在此时点展开发售，其中大多在发行文件中指出，申购新股将是其未来的重要投资策略之一。

“我们主要投向的还是固定收益市场，但是你看我们给出的一个预期收益区间，上限能达到那么高的水平，实际上光依赖债券投资是不可能的，这个产品未来的主旨之一就是新股投资。 ”某基金公司人士针对自家一只正在互联网金融平台销售的基金产品，向记者说。

另一家基金公司的人士也表示，已咨询过公司几位基金经理，均明确表示会参与此轮新股投资，但目标不是长期持有，一旦申购中签，会在15天之内卖出。

“他们都说新股值得打，这一次我们也一定会参加。 只是这一次新股的数量多了，所以可能要找些方法甄选一下。 ”上海一家规模较小，但对打新一直热情较高的基金公司，其内部人士传达了基金经理的想法。

总体而言，从记者了解的情况来看，几乎所有的基金公司都对即将到来的又一轮“打新”表现出相当积极的态度。 其原因在于：从历史经验和2014年度IPO再度开闸后的首轮新股上市情况来看，新股暴涨神话屡屡上演，坐视这样的机遇溜走实在太过可惜。

“从历史数据来看，机构打新的年化收益率一般都超过两位数。 以上一次IPO重启的完整年度2011年为例，两市共有99只新股上市，其中大盘股9只，中小板54只，创业板36只。 根据中签率及首日涨幅计算，所有新股网上打新平均年化收益率为34.2%。 具体来看，大盘股打新平均年化收益率为31.9%，中小板新股平均年化收益率19.1%，而创业板最受市场追捧，打新年化收益率达到57.3%。 ”去年底，在宣传自家公司一家“剑指”打新的混合型基金产品时，一家基金公司的副总列举出了这样的统计数据。

实际上，A股市场上也并不总是在演绎“新股不败”的神话，回溯到2011年上半年，新股破发的案例就比比皆是，成为当时A股市场的一大焦点。 但这毕竟是较少发生的情形，对比之下，经过一年多的封冻期，2014年初，IPO再度重启之后，市场对于新股的火热激情又被点燃，首批48只新股中，上市首日股价就触及44%“熔断点”的现象屡屡出现，各机构对打新热情高涨也就不难理解。

“说实话，这几年A股市场的波动性还是挺大的，钱真的不好赚，因此出现新股申购这样几乎稳赚不赔的‘沃土’，公募基金也不太可能置身事外。 这就是现实。 ”某基金公司固定收益总监对记者坦陈。

不惧次新股“变脸”

对打新跃跃欲试的散户和机构，关注点大多都落在新股上市首日疯狂上涨、集体“秒停”的情景上，他们对此也津津乐道。 然而事实的另一面，近期逐渐泛起波澜。

这与2014年初开闸迎来的首批新股上市后的业绩表现有关。 据相关媒体统计报道，目前这48只次新股中，已有17只在2014年一季报披露之际，出现业绩预降或亏损，“变脸”比例接近四成。 对比这些企业上市前亮丽的财务报表，实在令人感慨。

要说基金公司对此漠然无视，那也的确有失公道。

近日，上海一家中型基金公司的固定收益总监在接受中国证券报记者采访时表示，上述情况，他们也注意到了，其中一两只还是他们曾经申购中签过的股票，没想到它们一季报业绩就出现亏损。

“从现在的情况来看，应该说首批新股没有达到市场给予的良好预期，这样的业绩变脸，对于它们的长期投资价值是有损害的。 而且我们也看到，一些次新股的股价的确已经在回落了。 ”这位总监评点道。

“那又怎样？ ”在和记者交流时，某基金业内人士对上述看法毫不迟疑地反驳道。 在他看来，次新股目前的股价，即使在经历了深度调整之后，也远远高于其初始发行价，更何况绿盟科技、汇金股份、东方通等次新股的调整幅度，与股价最高峰时相比，“也仅到了半山腰而已”。

“再说我们往往也是在上市第一天就抛掉了，最多也只会再观察几天，因为有的股票还会出现连续涨停。 所以后来的股价回落，其实对基金打新不会构成什么负面影响。 也因为这样，他们也不会很在意新股上市之后的业绩表现。 ”这位业内人士坦率地说。

中国证券报记者了解到，新股一上市便抛售，的确是大部分基金经理的共同选择。 首先，首日44%的涨幅限制已提供了足够的盈利空间，在此高位抛售不足惜；其次，有不少意欲通过打新来增厚收益的基金本身就是偏债性的混合型基金品种，不愿冒多余的风险。 还有一种情况是：基金公司本身就有新股投资方面的时间限制。

“我们公司对于股票型、混合型基金的规定是：凡打中的新股，在上市15天以内必须抛出。 如果超过这一区间，变成中长期持有的，则意味着这一只股票要进入公司股票投资库，那都是有相应的报备、审核流程的，比较麻烦。 而基金经理也不愿意这样烦琐行事，往往会在15天以内抛出。 ”上海某基金公司的人士透露。

对于各家机构不惧新股业绩变脸和股价回落的现实，摩拳擦掌准备进入新一轮角逐的景象，某券商人士在这样分析：“基金之所以无所畏惧，有一些次新股的股价之所以跌不下来，与首批48家公司的发行价比较低有很大关系。这一次IPO重启对发行价和发行市盈率都压得很紧，但客观来看，这反而抬高了二级市场投资者的胃口，造就了上市后比较大的股价上升空间。另外，限制新股上市首日涨幅不得超过44%，造成许多投机者目标明确地就把股价往这一价位上打，多空力量没有实现真正的平衡，反而更增加了市场对它们

的暴涨预期。 ”

对此，一位与基金经理有过较多交流的业内人士评论道：“新股上市后的暴涨空间还远远未到穷尽之时。 不等到哪一天新股首日涨幅回落到只有10%甚至破发，各基金产品的打新热情就不会被浇灭。 ”

股市文化重建任重道远

那位认为次新股大面积业绩变脸损害这些股票长期投资价值的固定收益总监，对盛行的股市文化也有些无可奈何：“可以说，A股市场短期炒作之风一直较盛，而且更有着长期的炒新文化。去年再次推进的新股发行体制改革，改变了很多配套的东西，在细节上也做了不少规定，其目标定位就是要抑制以往过高的发行价格，让渡更多的利益空间给二级市场。但尽管如此，新股一上市还是频频出现了爆炒的局面。这么看来，如果改革只改一级市场，对二级市场的一些机制不作改动，不引导股市文化向更重价值投资的维度发展，

新股的暴涨暴跌以及由此带来的投机风气就很难改变。 ”

如此看来，股市文化重建任重而道远。 而就目前情况而言，业内人士认为，只有等待IPO供应量逐步扩张，上到一定数量时，才能平抑各路投资者的狂热，疯狂炒新的局面或许才能烟消云散。

“从2012年最后一只上市的股票浙江世保来看，当时它的发行价、发行市盈率就已和同类股票的市场价格比较接近了。 因此，尽管很多人都认为IPO开闸会给大盘带来‘失血’压力，但最终来看，只有维持新股的稳定发行，通过市场化的手段，使新股的供应量逐渐提高，改变二级市场的供需关系，让新股的上市在投资者的视野里成为一种常态化的现象，才有可能真正实现对于新股的理性投资。 ”一位带有学者气息的基金公司投资人士面对记者，如是评点道。

而眼下，他认为，IPO闸门开一阵关一阵，各路神仙的胃口被填充一下后又被吊起，就难怪市场各方对于一些明知有瑕疵的新股依然“飞蛾扑向野火”。 这一点，作为机构投资者的公募基金，也难以免俗。

股市文化重建任重道远

那位认为次新股大面积业绩变脸损害

这些股票长期投资价值的固定收益总监，

对盛行的股市文化也有些无可奈何：“可

以说，A股市场短期炒作之风一直较盛，而

且更有着长期的炒新文化。 去年再次推进

的新股发行体制改革，改变了很多配套的

东西，在细节上也做了不少规定，其目标

定位就是要抑制以往过高的发行价格，让

渡更多的利益空间给二级市场。 但尽管如

此，新股一上市还是频频出现了爆炒的局

面。 这么看来，如果改革只改一级市场，对

二级市场的一些机制不作改动，不引导股

市文化向更重价值投资的维度发展，新股

的暴涨暴跌以及由此带来的投机风气就

很难改变。 ”

如此看来， 股市文化重建任重而道远。

而就目前情况而言，业内人士认为，只有等

待IPO供应量逐步扩张，上到一定数量时，才

能平抑各路投资者的狂热，疯狂炒新的局面

或许才能烟消云散。

“从2012年最后一只上市的股票浙江

世保来看，当时它的发行价、发行市盈率就

已和同类股票的市场价格比较接近了。 因

此， 尽管很多人都认为IPO开闸会给大盘带

来‘失血’ 压力，但最终来看，只有维持新股

的稳定发行，通过市场化的手段，使新股的

供应量逐渐提高， 改变二级市场的供需关

系，让新股的上市在投资者的视野里成为一

种常态化的现象，才有可能真正实现对于新

股的理性投资。 ” 一位带有学者气息的基金

公司投资人士面对记者，如是评点道。

而眼下， 他认为，IPO闸门开一阵关一

阵， 各路神仙的胃口被填充一下后又被吊

起，就难怪市场各方对于一些明知有瑕疵的

新股依然“飞蛾扑向野火” 。 这一点，作为机

构投资者的公募基金，也难以免俗。

新股发行渐行渐近 基金打新重装上阵

□本报记者 田露

上周五，两市股指双双下挫，创

业板指数更是跌破1300点，创出年

内新低。 不少市场评论认为，IPO预

期引发的流动性担忧， 是导致大盘

调整的主要原因。

然而，现实的另一面是，包括公

募基金在内， 不少机构正憧憬新股

投资机遇。 2014年初IPO开闸后首

批新股上市即现暴涨的局面， 在他

们看来，仍大概率会重新上演。 在目

前的A股市场中，这样难得的、似乎

具有确定性的投资机会， 谁也不愿

轻易放过。

“新股总是没有悬念地涨停，傻

瓜才不打。” 上海一家基金公司的人

士简洁明要地下了断语。

打新准备已经开始

大部分基金公司打新的筹备工作已经开始。

“在首批IPO启动时，公司内部的打新机制就已比

较完善，有专门的打新小组和投研力量，还有积累下来

的一套方法与经验， 目前我们只需要将这套机制再度

启动，密切关注此次新股的预披露信息即可。 ” 上海一

位业内人士说，虽然此次新股发行，在配套机制上又出

现了一些改动，但消化掉新的规则，对症下药寻找最合

理的打新方法，并不是难事。

而有意无意地， 一些基金公司的新基金发行也选

在此时点展开发售，其中大多在发行文件中指出，申购

新股将是其未来的重要投资策略之一。

“我们主要投向的还是固定收益市场， 但是你看

我们给出的一个预期收益区间， 上限能达到那么高的

水平，实际上光依赖债券投资是不可能的，这个产品未

来的主旨之一就是新股投资。 ” 某基金公司人士针对

自家一只正在互联网金融平台销售的基金产品， 向记

者说。

另一家基金公司的人士也表示， 已咨询过公司几

位基金经理，均明确表示会参与此轮新股投资，但目标

不是长期持有，一旦申购中签，会在15天之内卖出。

“他们都说新股值得打，这一次我们也一定会参

加。 只是这一次新股的数量多了，所以可能要找些方

法甄选一下。 ” 上海一家规模较小，但对打新一直热

情较高的基金公司， 其内部人士传达了基金经理的

想法。

总体而言，从记者了解的情况来看，几乎所有的基

金公司都对即将到来的又一轮“打新” 表现出相当积

极的态度。 其原因在于：从历史经验和2014年度IPO再

度开闸后的首轮新股上市情况来看， 新股暴涨神话屡

屡上演，坐视这样的机遇溜走实在太过可惜。

“从历史数据来看， 机构打新的年化收益率一般

都超过两位数。 以上一次IPO重启的完整年度2011年

为例，两市共有99只新股上市，其中大盘股9只，中小板

54只，创业板36只。 根据中签率及首日涨幅计算，所有

新股网上打新平均年化收益率为34.2%。 具体来看，大

盘股打新平均年化收益率为31.9%，中小板新股平均年

化收益率19.1%，而创业板最受市场追捧，打新年化收

益率达到57.3%。 ” 去年底，在宣传自家公司一家“剑

指” 打新的混合型基金产品时，一家基金公司的副总

列举出了这样的统计数据。

实际上，A股市场上也并不总是在演绎 “新股不

败” 的神话，回溯到2011年上半年，新股破发的案例就

比比皆是，成为当时A股市场的一大焦点。 但这毕竟是

较少发生的情形， 对比之下， 经过一年多的封冻期，

2014年初，IPO再度重启之后，市场对于新股的火热激

情又被点燃， 首批48只新股中， 上市首日股价就触及

44%“熔断点” 的现象屡屡出现，各机构对打新热情高

涨也就不难理解。

“说实话， 这几年A股市场的波动性还是挺大的，

钱真的不好赚， 因此出现新股申购这样几乎稳赚不赔

的‘沃土’ ，公募基金也不太可能置身事外。 这就是现

实。 ” 某基金公司固定收益总监对记者坦陈。

不惧次新股“变脸”

对打新跃跃欲试的散户和机构，关注点

大多都落在新股上市首日疯狂上涨、 集体

“秒停” 的情景上，他们对此也津津乐道。然

而事实的另一面，近期逐渐泛起波澜。

这与2014年初开闸迎来的首批新股上

市后的业绩表现有关。 据相关媒体统计报

道，目前这48只次新股中，已有17只在2014

年一季报披露之际， 出现业绩预降或亏损，

“变脸” 比例接近四成。 对比这些企业上市

前亮丽的财务报表，实在令人感慨。

要说基金公司对此漠然无视，那也的确

有失公道。

近日，上海一家中型基金公司的固定收

益总监在接受中国证券报记者采访时表示，

上述情况，他们也注意到了，其中一两只还

是他们曾经申购中签过的股票，没想到它们

一季报业绩就出现亏损。

“从现在的情况来看， 应该说首批新股

没有达到市场给予的良好预期，这样的业绩

变脸， 对于它们的长期投资价值是有损害

的。 而且我们也看到，一些次新股的股价的

确已经在回落了。 ” 这位总监评点道。

“那又怎样？ ” 在和记者交流时，某基金

业内人士对上述看法毫不迟疑地反驳道。 在

他看来，次新股目前的股价，即使在经历了

深度调整之后， 也远远高于其初始发行价，

更何况绿盟科技、汇金股份、东方通等次新

股的调整幅度， 与股价最高峰时相比，“也

仅到了半山腰而已” 。

“再说我们往往也是在上市第一天就抛

掉了，最多也只会再观察几天，因为有的股票

还会出现连续涨停。 所以后来的股价回落，其

实对基金打新不会构成什么负面影响。 也因

为这样， 他们也不会很在意新股上市之后的

业绩表现。 ”这位业内人士坦率地说。

中国证券报记者了解到，新股一上市便

抛售， 的确是大部分基金经理的共同选择。

首先，首日44%的涨幅限制已提供了足够的

盈利空间，在此高位抛售不足惜；其次，有不

少意欲通过打新来增厚收益的基金本身就

是偏债性的混合型基金品种，不愿冒多余的

风险。 还有一种情况是：基金公司本身就有

新股投资方面的时间限制。

“我们公司对于股票型、 混合型基金的

规定是：凡打中的新股，在上市15天以内必

须抛出。 如果超过这一区间，变成中长期持

有的，则意味着这一只股票要进入公司股票

投资库，那都是有相应的报备、审核流程的，

比较麻烦。 而基金经理也不愿意这样繁琐行

事，往往会在15天以内抛出。 ” 上海某基金

公司的人士透露。

对于各家机构不惧新股业绩变脸和股

价回落的现实，摩拳擦掌准备进入新一轮角

逐的景象， 某券商人士这样分析：“基金之

所以无所畏惧，有一些次新股的股价之所以

跌不下来，与首批48家公司的发行价比较低

有很大关系。 这一次IPO重启对发行价和发

行市盈率都压得很紧，但客观来看，这反而

抬高了二级市场投资者的胃口，造就了上市

后比较大的股价上升空间。 另外，限制新股

上市首日涨幅不得超过44%，造成许多投机

者目标明确地就把股价往这一价位上打，多

空力量没有实现真正的平衡，反而更增加了

市场对它们的暴涨预期。 ”

对此，一位与基金经理有过较多交流的

业内人士评论道：“新股上市后的暴涨空间

还远远未到穷尽之时。不等到哪一天新股首

日涨幅回落到只有10%甚至破发，各基金产

品的打新热情就不会被浇灭。 ”
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