
“10国债01” 19日终止上市

上交所消息，

2010

年记账式

附息（一期）国债将于

1

月

28

日到

期，最后交易日为

1

月

18

日，

1

月

19

日起终止上市，同时停止质押

式回购对应的质押券的申报。

本期国债为

2

年期国债， 挂牌名

称 “

10

国债

01

”， 交易代 码

“

019001

”，质押券申报和转回代

码为“

090001

”，简称为“

0001

质

押”。（周松林）

2010-2011年新股发行及上市情况分析

中证指数有限公司

2010

年到

2011

年， 市场总体处

于震荡下跌的态势， 期间沪深两市

合计上市新股

628

只，新股发行密度

创近年来新高， 但新股发行的 “三

高”和破发现象也格外引人关注。 本

文分析了这两年上市新股的发行情

况及市场表现，以供参考。

一、 市场概况及新股对指数的

影响

1

、市场持续下跌，主板、中小板

和创业板表现各异

2010

年，市场分化严重，上证指

数下跌

11.48%

，沪深

300

指数更是下

跌

20.21%

， 但深市的中小板和创业

板却表现为上涨走势， 中小板指数

全年上涨

21.26%

， 年中发布的创业

板指数也上涨

13.77%

。

2011

年，市场在总体下跌中的

结构特征发生了变化。 上证指数

和沪深

300

指数分别下跌

21.68%

和

25.59%

， 而中小板指数和创业

板 指 数 分 别 下 跌

30.35%

和

32.65%

，跌幅显著高于主板指数。

市场的市盈率下降明显， 年末沪

深

300

指数的市盈率降至

12.6

倍，

已低于

S&P500

、

FTSE100

等世界主

要市场指数的水平。 上证

50

指数

的市盈率降至

11.2

倍，接近历史最

低。 中小板和创业板的市盈率较

上年末跌去一半， 但仍在

24

倍和

42

倍的水平。

2

、新股持续高热，破发频现

尽管二级市场持续下跌， 但一

级市场新股热度不减。

2010

年和

2011

年分别有

347

只和

281

只新股在

沪深两市上市。 其中，

2010

年沪市主

板上市

26

只， 深市中小板上市

204

只， 创业板上市

117

只；

2011

年沪市

主板上市

38

只，深市中小板上市

115

只，创业板上市

128

只。

尽管早些年新股破发已有出

现， 但

2010

年和

2011

年的新股破发

频度为史上最高。 如果将新股破发

定义为上市首日最低价低于发行

价，

2010

年上市新股有

32

只破发，

破发率为

9.22%

，

2011

年上市新股有

84

只破发，破发率

29.89%

。 主板市场

上市新股较少，破发率反而高些。 两

年来沪市主板上市新股破发率为

32.8%

，深市中小板为

13.2%

，创业板

为

21.6%

。

3

、新股对不同板块指数的影响

各有差别

上证

180

、 深证

100

等成份指数

都是定期调整样本且采用自由流通

市值加权， 因此上市新股对其影响

可以忽略。 对于上证指数、中小板综

指、创业板综指等指数，新股都是在

上市后第十一个交易日计入指数，

新股上市后的价格走势对指数表现

有一定的影响。

2010

年和

2011

年， 沪市主板上

市新股对上证指数都是负面贡献，

拖累了指数走势， 分别拉下上证指

数

18.30

点和

17.15

点，新股对指数的

贡献率分别为

-0.65%

和

-0.78%

。 中

小板和创业板有所不同。

2010

年中

小板上市新股拉下指数

86.40

点，贡

献率为

-1.16%

，

2011

年上市新股仅

拉下指数

0.37

点， 几乎没有影响。

2010

年和

2011

年创业板新股对指数

都是正面贡献，分别拉高指数

11.74

点和

18.75

点， 贡献率分别为

1.04%

和

2.58%

。 总体而言，由于近两年上

市的重量级新股较少， 规模普遍较

小，对指数的影响不是特别明显。

二、新股发行市盈率比较分析

1

、新股发行市盈率远较市场平

均水平为高

统计显示，

2010

和

2011

两年间，

沪市主板

64

只新股的平均发行市盈

率为

37.55

，较主板市场平均

20.06

倍

市盈率高出

87.19%

；深市中小板

319

只新股的平均发行市盈率为

48.53

，

也较中小板平均

38.09

倍市盈率高出

27.41%

；创业板

245

只新股的平均发

行市盈率为

59.49

倍， 较创业板平均

64.24

倍市盈率低

7.39%

。创业板新股

发行市盈率较市场平均水平略低部

分是因为创业板早期上市的股票发

行市盈率过高， 而后期发行市盈率

出现了显著的下降， 样本分布的差

异导致了上述结果。

2

、除个别行业外，新股发行市

盈率远高于行业平均水平

从上市新股的行业分布看，工

业、信息技术、原材料这三个行业的

新股数量较多，两年来分别上市

181

只、

108

只和

104

只，合计占新股总数

的

62.6%

。 能源、公用事业和金融地

产的新股数量相对较少， 分别为

2

只、

3

只和

8

只。

从新股的发行市盈率来看，医

药卫生、信息技术、电信业务三个行

业的发行市盈率最高， 分别为

61.5

倍、

60.0

倍和

58.6

倍， 发行市盈率较

低的行业是金融地产、 可选消费和

工业， 其中金融地产的新股发行市

盈率为

23.32

倍。从整体来看，除了信

息技术行业和主要消费行业的新股

发行市盈率与行业平均水平基本相

当外， 其他行业的新股发行市盈率

均显著高于行业平均水平。 能源行

业的新股发行市盈率为

53.50

倍，较

行业平均水平高出

2

倍， 公用事业、

工业、 医药卫生行业的新股发行市

盈率较行业平均水平分别高出

90%

、

75%

、

55%

。

3

、新股发行市盈率的高企现象

具有显著的持续性

就沪市主板、 深市中小板和创

业板三个不同市场板块看， 大部分

时候， 创业板新股的平均发行市盈

最高，中小板次之，沪市主板最低。

2011

年下半年以来， 随着新股发行

市盈率的显著下降， 三个板块的新

股发行市盈率趋于接近。

与同期市场平均水平相比较，

绝大部分时候， 主板和中小板的新

股发行市盈率均显著为高。 创业板

有所例外，在相当部分时间，新股发

行市盈率较市场平均水平略低。

三、新股上市后市场表现分析

1

、新股上市定价较高，此后渐

次走低

尽管发行市盈率已经远高于市

场平均水平、行业平均水平，新股

上市后的市场定价仍然毫不惧高。

与发行价相比，

2010

年和

2011

年新

股上市首日平均涨幅超过

32.25%

，

其 中 中 小 板 最 高 ， 平 均 涨 幅

36.30%

，沪市主板最低，平均涨幅

也有

21.14%

。

但是， 高企的新股定价大多不

可持续， 新股上市后股价常常表现

为级级走低的趋势。 从总体看，上市

一周后， 二级市场股价较发行价的

涨幅减至

28.21%

， 一月后减至

25.94%

，三月后减至

20.71%

，三月后

股价跌速加快， 上市满一年后股价

已跌破发行价，跌幅

11.87%

。

其中，创业板新股跌幅最大，上

市一年后较发行价下跌

19.35%

，主

板次之， 上市一年后较发行价下跌

11.55%

，而中小板则相对好些，上市

一年后较发行价下跌

6.26%

。

2

、新股上市交投活跃，此后渐

趋清淡

从成交来看， 新股在上市初期成

交较为活跃，随着上市时间的推移，新

股交投活跃度逐渐降低。 统计显示，新

股上市首日平均成交

51353

万元，上市

一月以后的日均成交额降至

4613

万

元， 上市半年以后的日均成交额为

1839

万元，仅为上市首日的

3.5%

。

3

、二级市场炒作新股很难赚钱

总体来看， 近两年新股上市后

基本呈现单边下跌走势， 上市前三

月跌幅表现较缓，此后则加速下跌。

这可能与机构网下申购新股获得解

禁有一定关系。 中小板和创业板的

新股在上市一年左右大多跌破发行

价。 主板的新股尽管跌幅稍好，但股

价回落更快， 三个月以后大多已经

在发行价附近震荡。 因此，如果新股

上市后在二级市场买入持有， 将基

本上一直处于亏损状态， 二级市场

炒作新股很难赚钱。

四、新股一级市场申购损益分析

1

、新股涨幅和中签率呈跷跷板

关系，“打新”收益仍然稳定

对两年来发行的

628

只新股的

统计显示，如果不考虑资金成本，网

上申购按上市首日较发行价平均涨

幅计算， 一级市场的申购收益率平

均为

0.42%

；网下申购按解禁当日较

发行价平均涨幅计算， 一级市场的

申购收益率平均为

0.99%

。

2011

年， 新股上市首日较发行

价的涨幅为

21%

，较

2010

年的

40.48%

显著下降， 新股上市三月后较发行

价的涨幅为

8.45%

，远低于

2010

年的

32%

。

2011

年新股申购的网上和网下

中签率都较

2010

年大幅上升， 其中

网上中签率由

0.88%

升至

2.27%

，网

下中签率由

3.13%

升至

11.51%

。 两年

来新股涨幅和中签率呈明显的跷跷

板关系， 但新股申购收益率仍然保

持稳定水平。

2

、破发率的显著提高彻底打破

“新股不败神话”

相较往年，

2010

年和

2011

年上

市新股的一个重要变化就是新股

破发率明显提高。 为更准确衡量投

资者的新股申购损益，这里将新股

破发定义为上市首日的平均价低

于发行价。 据此定义，

2010

年新股

破 发 率 为

6.91%

，

2011

年 升 至

25.62%

。

对于破发的新股，

2010

年上市

当日较发行价的平均跌幅为

3.28%

，

2011

年达到

6.66%

； 上市三个月后，

2010

年新股相对发行价微涨

0.75%

，

2011

年则下跌近

10%

；网上和网下申

购获配的投资者都遭亏损。 按上市

首日计算，

2010

年和

2011

年的网上

申 购 收 益 率 分 别 为

-3.28%

和

-

6.66%

， 按解禁当日计算，

2010

年和

2011

年的网下申购收益率分别为

0.04%

和

-1.52%

。 新股申购的屡屡亏

损彻底打破了持续多年的 “新股不

败神话”。
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近四周本币理财产品平均年化收益率 近两周银行理财产品期限分布

本周各期限最高年化收益率人民币理财产品

统计范围：主要商业银行面向全国发行、销售起始日在统计周内的非结构

性本币理财产品。

期限 发行银行 产品名称 预期年化收益率 委托期

１

个月以内 光大银行 “

Ｔ

计划”

２０１２

年第一期产品

５．５ ３０

天

１－３

个月 南京银行 珠联璧合（

１２０１

期

２

）

６３

天人民币理财产品

５．６ ６３

天

３－６

个月 宁波银行 汇通理财

２０１２

年惠添利

２００５

号理财产品

５．８ １８０

天

６－１２

个月 天津银行

２０１２

年创富计划

１

期人民币理财产品

６ ３４３

天

今年外贸预期增长10%左右

发改委副主任张晓强认为应健全大宗商品进口协调机制

□

本报记者 倪铭娅

国家发改委副主任张晓强

14

日在出席中国经济年会时表示，我

国重要能源、原材料进口依存度进

一步提高，受国际环境因素影响增

大。此外，他表示，今年初步确定的

外贸预期增长目标为

10%

左右。

张晓强说，

2011

年以来，国际

大宗商品市场价格高位震荡，去年

我国铁矿砂和原油进口均价同比

分别上涨

27%

和

35%

，中东地缘政

治风险更使今年原油价格和供应

的不确定性明显增加。 他认为，应

健全大宗商品进口协调机制、增加

进口。应降低部分能源、原材料、先

进技术设备、关键零部件、部分生

活用品的关税， 完善进口贴息、进

口信贷、进口便利化措施，为企业

扩大进口创造更有利条件。通过建

立海外的生产基地和营销网络，既

扩大国内的设备和产品出口，也增

加国内紧缺的产品进口。

张晓强表示， 今年初步确定

的外贸预期增长目标为

10%

左

右。为实现外贸的速度、质量和效

益协调发展， 应重点做好稳定和

完善外贸政策、积极扩大进口、转

变外贸发展方式、 进一步加强海

外投资工程承包与外贸的互动、

推进贸易自由化并加大贸易摩擦

应对力度五方面工作。

专家认为外需增速回落幅度有限

□

本报记者 陈莹莹

实习记者 喻思娈

多位专家

14

日在中国经济年

会上表示， 虽然我国

2012

年外贸

出口增速将放缓， 但总体上仍将

保持两位数增长。

国务院发展研究中心外经部

部长隆国强说，

2012

年外需的增

速不会低于

2011

年。 虽然欧盟存

在较大的不确定性， 但美国经济

的情况可能比

2011

年略好， 日本

经济也将明显改善。 从整体看，

2012

年的外需增速会有所回落，

但回落幅度有限。

2012

年国内影

响出口的一些因素将有所改善。

例如， 出口行业招工难的问题将

有所缓解。 综合各方面因素，

2012

年出口应该会有两位数的增长。

中国国际经济交流中心首席

研究员樊纲表示， 应在不确定的

世界经济环境中看到积极因素。

美国经济修复能力比较强， 至少

经济增速能保持

2%

的水平，而且

欧元区

17

个国家的经济仍为正增

长。 只要这两大经济体没有出现

真正的衰退， 我国的出口形势就

不会受到较大影响， 在这些市场

中的竞争力还在加强。

国务院发展研究中心副主任

卢中原预计，

2012

年的

GDP

增速约

为

8.5%

左右。经济增速放缓、中长期

的增长潜力适度收窄并不意味着经

济中长期增长潜力遭遇拐点。 今年

经济增长速度放缓将使投资、出口、

消费的关系更为协调。“需求结构得

到调整，老百姓就能得到更多实惠，

增长具有更大的包容性， 增长成果

则公平地被全体人民分享。 ”

创业板基础市场指数16日发布

□

本报记者 周少杰

深圳证券交易所和深圳证券

信息有限公司宣布， 为了反映创

业板上市证券价格的综合变动情

况以及市场总体走势， 为投资者

提供分析工具和可交易指数产品

标的，决定于

1

月

16

日发布创业板

基础市场指数，代码为“

399640

”，

简称为 “创业基础”。 该指数以

2010

年

12

月

31

日为基日， 以

1000

为基点。

编制方案显示， 创业板基础

市场指数采取锁定样本空间市值

覆盖率的方法编制， 样本空间选

择创业板市场上市的具有一定上

市时间的非

ST

股， 并按照流通市

值由大到小依次纳入成份股，直

至指数对样本空间的流通市值覆

盖率达到

85%

。 该指数成份股数

量不固定， 随市场规模和结构的

发展变化进行定期调整。 从指数

稳定性和可投资性角度考虑，创

业板基础市场指数要求入选的股

票上市满

1

年，且满足一定流动性

标准。

创业板市场自

2009

年

10

月

30

日首批公司上市以来，每年新增上

市公司超过

120

家，发展速度较快。

截至

2011

年

12

月底， 创业板上市

公司共有

281

家，占深市上市公司

总数的五分之一； 总市值达

7434

亿元， 超过深市总市值的十分之

一。 预计未来几年，在

IPO

和内生

高速成长的双重推动下，创业板市

场仍将保持较快增长。针对创业板

市场的运行特征和发展趋势，开发

市值覆盖目标指数有利于从市值

覆盖、流动性和行业分布等各个角

度，综合刻画多层次市场蓬勃发展

的新态势，是对固定数量的成份股

指数的重要补充。

市值覆盖目标指数以锁定某

个市值覆盖率为核心目标， 使指

数能长期保持其代表性， 在国际

市场上受到广泛应用。 创业板基

础市场指数由深圳证券信息有限

公司应南方基金管理公司需求开

发， 南方基金正积极致力于开发

指数产品。

部分高收益产品发行当日售罄

新证财经数据中心统计显

示，上周（

1

月

7

日至

13

日）共有

61

家

银行发行了

433

款理财产品。 发行

数量居前的银行分别是中国银行、

招商银行、工商银行、浦发银行、深

发展银行。 业内人士表示，由于年

终奖金陆续下发，市场对理财产品

的需求加大，近期一些高收益类理

财产品发行当日即售罄。

上周发行的

402

款人民币理

财产品不含结构性产品的平均

收益率为

5.13%

，较前一周增长

0.05%

，

1

个月期以内产品的平

均收益率增长较多，由

3.73%

增

至

4.31%

。

31

款外币理财产品近

半数为美元产品。

从产品期限观察，

1

月 （含）

期以下产品发行

29

款，占比

7%

，

环比增长

2%

；

1

至

3

月（含）期产

品发行

237

款，占比

61%

，环比减

少

4%

；

3

至

6

月（含）期产品发行

86

款，占比

20%

，环比减少

3%

；

6

至

12

月（含）期产品发行

38

款，占

比

9%

，环比增长

3%

；

1

年期以上

产品发行

12

款，占比

3%

，环比增

长

2%

。（张朝晖）

银行理财产品一周看台（

1.07-1.13

）

新证财经数据中心提供

上交所确认民族证券为上证180

金融ETF代办券商

上交所消息， 经国泰基金

管理有限公司推荐， 上交所已

确认中国民族证券有限责任公

司为上证

180

金融交易所交易

基金（

ETF

）申购赎回代办证券

公司。 （周松林）

海思科17日登陆中小板

深交所公告，海思科将于

17

日在中小企业板挂牌上市。

西藏海思科药业集团股

份有限公司人民币普通股股

份总数为

40010

万股，其中首

次上网定价公开发行的

3210

万股股票自上市之日起开始

上市交易， 证券简称为 “海

思 科 ”， 证 券 代 码 为

“

002653

”。 （周少杰）

平均涨幅 上市首日 后

５

天 后

１０

天 后

２０

天 后

６０

天 后

１２０

天 后

２４０

天

创业板新股平均涨幅

２９．８６％ ２６．５７％ ２５．５６％ ２５．１１％ ２０．３２％ ６．８６％ －１９．３５％

沪主板新股平均涨幅

２１．１４％ １８．１６％ １７．８７％ １５．１０％ ５．７６％ －４．１１％ －１１．５５％

中小板新股平均涨幅

３６．３０％ ３１．４９％ ３０．６８％ ２８．７７％ ２４．０１％ １６．５８％ －６．２６％

全部新股平均涨幅

３２．２５％ ２８．２１％ ２７．３８％ ２５．９４％ ２０．７１％ １０．６４％ －１１．８７％

平均成交金额 上市首日

２－５

天

６－１０

天

１１－２０

天

２１－６０

天

６１－１２０

天

１２１－２４０

天

中小板新股日均成交（万元）

５４８９５ ２１６９７ １１７６９ ７８０７ ５００８ ３９９１ ２２８９

创业板新股日均成交（万元）

４２１５１ １５６６１ ７９０２ ５４６９ ３８３９ ２５４５ １３３８

沪主板新股日均成交（万元）

１４３６４１ ５２９１６ ２８７９４ １７３４４ １０２６５ ６２６７ ２４３０

全部新股日均成交（万元）

５１３５３ １９９４６ １０７７３ ７１２６ ４６１３ ３４０２ １８３９

新股上市后的二级市场表现

注：天为交易日

网上申购

平均中签率

新股上市

首日涨幅

网上申购

上市当日

平均收益率

网下申购

平均中签率

三个月后

相对发行

价涨幅

网下申购

上市当日

平均收益率

网下申购

解禁当日

平均收益率

２０１０

年

０．８８％ ４０．４８％ ０．３６％ ３．１３％ ３２％ １２．９５％ １．００％

２０１１

年

２．２７％ ２１％ ０．４８％ １１．５１％ ８．４５％ １．７７％ ０．９７％

平均

１．５８％ ３０．７４％ ０．４２％ ７．３２％ ２０．２３％ ７．３６％ ０．９９％

2010-2011年上市新股网上和网下申购收益率测算

注：上市首日涨幅是上市首日均价相对发行价的涨幅，收益率是指中签率乘以

股价涨幅

主板 中小板 创业板 全部新股

２０１０

年

上市家数

２６ ２０４ １１７ ３４７

破发家数

５ ５ ２２ ３２

２０１１

年

上市家数

３８ １１５ １２８ ２８１

破发家数

１６ ３７ ３１ ８４

合计

上市家数

６４ ３１９ ２４５ ６２８

破发家数

２１ ４２ ５３ １１６

2010-2011年上市新股及首日破发统计

注：破发定义为上市首日最低价低于发行价

2010-2011年破发新股的申购损益率

注：上市首日涨幅是上市首日均价相对发行价的涨幅，收益率是指中签率乘以

股价涨幅

平均发行

市盈率

网上申购

平均中签率

新股上市

平均首日

涨幅

网上申购

上市当日

平均收益率

网下申购

平均中签率

三个月后

相对发行

价涨幅

网下申购

上市当日

平均收益率

网下申购

解禁当日

平均收益率

２０１０

年

４８．１３ １．３７％ －３．２８％ －０．０４％ ５．７５％ ０．７５％ －０．１９％ ０．０４％

２０１１

年

５１．５１ ４．３２％ －６．６６％ －０．２９％ １５．３５％ －９．９２％ －１．０２％ －１．５２％

平均

４８．２５ ２．８５％ －４．９７％ －０．１７％ １０．５５％ －４．５９％ －０．６１％ －０．７４％

2010-2011新股发行平均市盈率与板块市盈率比较

2010-2011年行业新股发行市盈率与行业平均市盈率比较

单月新股平均发行市盈率和市场平均市盈率比较

去年四季度大陆消费者

信心指数止跌回升

中央财经大学近日发布报

告称，去年四季度大陆消费者信

心总指数为

90.4

点，比前一季度

提高

0.4

点， 结束了此前连续两

个季度回落的态势。

从分项指标看， 通胀局面

的缓解是消费者信心提升最

主要的原因。 去年四季度，大

陆消费者对于物价、 物质生

活、购房的分项信心指数均出

现反弹，其中购房信心指数提

升最为明显。 （韩晓东）

去年家电下乡销售额逾2600亿元

商务部消息，

2011

年全国

家电下乡产品销售

1.03

亿台，

实现销售额

2641

亿元，同比分

别增长

34.5%

和

53.1%

。 截至

2011

年末，全国累计销售家电

下乡产品

2.18

亿台，实现销售

额

5059

亿元， 发放补贴

592.2

亿元。

商务部表示，

2011

年

11

月

底山东、河南、四川、青岛家电

下乡政策已经到期， 受此影

响，

12

月家电下乡产品销售

695

万台 ， 实现销售额

185

亿

元 ， 同比分别下降

28.5%

和

17.9%

。 从家电下乡销售地区

看，

2011

年山东、河南、四川位

居销售额前三名，合计占家电

下乡销售总额的

35.2%

； 从产

品品类看 ，彩电 、冰箱 、热水

器、 空调销售额均超过

300

亿

元，同比增长均超过

10%

。

商务部部长陈德铭日前在

全国商务工作会议上表示，

2012

年商务部将总结家电下乡和以

旧换新经验，及时研究制定替代

接续政策。（倪铭娅）

上海今年拟新开工建设

和筹措保障房16.58万套

上海市

2012

年住房保障工

作会议

14

日公布，

2012

年上海保

障性住房的总体目标为新开工

建设和筹措

1100

万平方米 、

16.58

万套，竣工

9

万套

(

户

)

，可供

应

770

万平方米、

11

万套。

在上海

2012

年新开工和筹

措的

16.58

万套保障房中， 包括

共有产权保障房 （经济适用住

房）

5.3

万套、动迁安置房（限价

商品房）

4.28

万套、 公共租赁住

房

4

万套、城市旧区改造完成

2.5

万户，并对符合廉租住房条件的

家庭“应保尽保”。

2012

年安排建设和筹措公

共租赁住房（含单位租赁房）

200

万平方米、

4

万套， 供应

100

万平

方米、

2

万套。 其中，市统筹建设

公租房

1.5

万套， 各区县建设筹

措公租房

2.5

万套。

在建设资金来源方面，上海

市

2012

年将在延续

2011

年机制

的基础上，鼓励企业努力拓宽其

他融资渠道， 拓宽资金来源，通

过申请中长期贷款和发行企业

债券、中期票据、信托产品等途

径筹集建设资金。

上海市住房保障领导小组

副组长、上海市房管局局长刘海

生透露， 将在临港产业园区、漕

河泾开发区浦江高科技园区以

及临港主城区分别探索开展“先

租后售”公共租赁住房和定向供

应的限价商品房工作。

上海市还提出，要认真落实

在新出让商品住宅项目中按不

低于

5%

的比例配建保障性住房

的要求，凡未配建或少配建的项

目，一律不得办理土地使用权出

让手续。（万晶）


