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新基全仓备战 私募联手专户

机构厉兵秣马备战打新季

本周话题 曹淑彦

IPO重启信号闪烁可见，对于三季度市场不看好，加上IPO新规可能重新谱写新股不败“神话”，再度激发了机构和散户的打新欲望。 据悉，有机构已经着手准备筹码，蓄势待发，有新发公募基金的基金经理甚至放话将全仓打新，而私募基金也已悄悄和基金专户开始沟通打新的通道业务。

公募放话全仓打新

“有IPO到底什么时候开闸的消息吗？ ”最近金融圈的饭局上常会听到这样的话题。

尽管重启新股发行的具体时间尚未明确，但是打新的热情和欲望却犹如这个夏天的气温一样越来越热。 据了解，有机构预计8月初就能开闸，于是7月就已经准备好了一大笔资金准备打新。 有次新二级债基一直空着股票仓位，只待打新发令枪响。 很多基金经理也对这一轮IPO重启后的打新格外期待，其研究员已

经展开对排队公司的研究。

邓湘伟便是其中的一位。 作为华夏基金华夏永福养老基金的拟任基金经理，邓湘伟对他操刀的这只新基金格外有信心。 “我们建仓期的主要投资模式就是债券+新股。 和其他基金不同的是，我们几乎能够将全部资金投入打新。 ”邓湘伟说。

对于一只新基金，赶上一个好的建仓期就等于生逢其时，而即将重启的IPO就是最好的时机。 “我们肯定能赶上IPO开闸。 ”邓湘伟笑着说。 仔细算算日子，华夏永福养老基金在7月中旬-8月初发行，随后有6个月的建仓期，如果8月份IPO开闸，直接就可以投入打新。 即使IPO在10月份才能开闸，已经过会的这批股票

大概会在3个月内陆续发行，也仍然在邓湘伟新基金的建仓期内。

不过，邓湘伟新执掌的这只基金是混合型基金，其中约定债券投资比例不小于70%，那么如何“腾挪”全仓的打新资金？ 邓湘伟揭开了其中的秘密：在等待“开闸”的日子里，可以根据债市的走势陆续配置债券，由于债券具有融资功能，待有新股发行时，即将已经持有的债券拿去做融资，融到的资金加上未建仓的那

部分现金就都可以用来打新股。 “比如说买了1个亿的10年期国债，到时用10年期国债去借钱就行了。 我们不认为下半年资金会很紧，即使短期比较紧张也不会出现6月底那样的情况，而信用债也有融资能力，所以，不管到时仓位建到20%、30%还是40%，合理利用好剩余的现金头寸，即使扣除债券质押融资的折算，也

接近全仓打新了。 ”邓湘伟解释。

但目前股票型基金无法如此操作，只能用剩余资金参与打新。截至二季度末，主动股票方向基金仓位在77%左右，这意味着老基金能拿来打新的“弹药”大约还有两成。新股中签拼的是运气，同样运气下拼的就是资金规模。因此，“弹药”充足的邓湘伟已经“抢跑”了，更多的现金可以更加分散化的投资于新股市场。

除了充足的资金体量，华夏基金的研究团队也将进入新股“作战”状态。 据了解，华夏基金研究团队历来对新股实现全覆盖，研究员会为每一只待发的公司出具研究报告，注明推荐或规避，同时给出估值。

另一家中大型基金公司的研究负责人老李（化名）也给自己的研究员安排了新股研究任务，其要求也是全覆盖。 “尽管现在还没确定时间，但是已经过会的公司都得研究，不然一旦开闸如果发行节奏比较快，而研究这边又没跟上，比如漏了几只，而就是这漏掉的几只上市后又涨得很好，怎么办？ ”新股发行停止之

前，尤其是2007年和2009年，老李公司旗下的基金通过打新股获益颇丰，而老李的团队主要就是负责提供研究报告。

“如果新股发行很密集，研究员来不及一个个进行实地调研，拿出深度报告，我会把所有的新股当作一个组合来执行，个别地方亏点不要紧，只要今年或者这一段时间的操作策略总体赚钱就行了。 老李公司的一位债基经理说。

今年的“新股新政”政策使得公募基金参与新股发行格外积极。 证监会在新股发行体制改革意见（征求意见稿）中明确建议优先向公募、社保配售。 如果该制度最终落实，意味着公募基金在与其他机构争抢新股配售时会更具优势。

尽管私募基金没能享受到如此“优待”，但是并不妨碍其打新热情，有的私募基金已经开始了新股研究备战。 某私募基金研究员透露，对已经过会的几十家公司，每个行业研究员都要盯自己行业的公司。 “到了IPO开闸时，肯定会准备出一部分资金参与的。 ”

该研究员表示，这次IPO重启的第一批公司审核会比较严格，因此公司质量、财务报表的真实性比较好。 目前市场还是以炒创业板为主，其估值已经很高了，如果创业板新股放出来，肯定没那么高，所以大家炒新的动力很强。 “IPO停了这么久，开闸后估计不仅机构会参与，游资也会来炒的。 ”

私募私下“敲”通道

与公募基金相比，私募基金参与打新的道路更曲折，需要借助信托牌照、基金专户或券商通道。 因此，为了抢得先机，有的私募基金已经开始和基金专户等沟通打新的合作。

众禄基金管理的联合成长2号今年上半年投资收益超过35%，而现在，众禄基金的目光也盯上了即将开闸的IPO，目前正积极研究打新，并和基金专户、券商等通道方开始沟通有关合作事宜。 众禄基金投研总监陈龙表示，目前新股发行改革的规定尚未确定，还需要等待具体规定出台，如果打新机会很好，公司可能

会发行专门的打新产品。

据了解，以往私募基金如果仓位比较低，剩余的资金会拿来做回购，如果二级市场没有什么机会，而打新收益比较确定，就会拿这部分资金来参与，专门为打新定制产品的还较为少见。

一位私募分析师介绍，2009年之前私募参与打新比较多。 为了提高打新的中签率，私募还搞出了“拖拉机”账号，即开很多的账户，同时参与认购。 之后信托账号被停，渐渐的私募参与打新的也少了。 这次IPO重启后上市公司质量估计较好，市场肯定会爆炒。 如果打新收益很多，私募确实会为客户专门推出打新产

品。

不过，对于私募基金而言，如果想“全身心投入”打新，尚存在一定的问题。 去年5月证监会颁布实施了《关于修改〈证券发行与承销管理办法〉的决定》，规定“机构管理的证券投资产品在招募说明书、投资协议等文件中以直接或间接方式载明以博取一、二级市场价差为目的申购新股的，相关证券投资账户不得作为

股票配售对象”，并导致以打新股为目标的鲁信·汇鑫号新股申购证券投资集合资金信托计划提前终止。 这意味着，私募不能通过其他形式发行直接标榜打新的产品。

有私募人士透露，其实走基金专户或信托通道，具体产品可以沟通。比如私下约定产品定位是打新股为主，不超过10%的资金投资其他方面。但是新规在征求意见稿中，网下配售比例优先向公募基金和社保基金配售，这意味着其他机构打新中签率没有优势，因此该私募也曾与基金公司探讨，是否能够以发公募的

形式来参与打新。 例如发行一个公募基金产品，这个公募参与打新，然而投资顾问由私募来做。 “但是沟通下来有困难，目前这种形式无法实现。 ”

新股发行暂停之后，基金专户的定增通道业务发展迅猛，显然，IPO重启之后这一块又会成为必争之地。 有基金专户业务人员透露，很可能会和私募合作推出打新的专户产品，即专户作为打新通道，私募来充当投顾。 据了解，目前这种通道的费率一般为千分之三至千分之八不等，差异较大。 如果作为私募的打新

通道，专户和券商之间并没有大的区别，费率也比较接近，有的小公司可能为了争抢业务而压得低一点。

新博弈中公募底气足

对于打新超额收益的一致预期意味着将有更多的机构参与“抢食”，博弈之下可能会压缩估值价差以及降低中签率，从而导致超额收益降低。

“市场共同认为的机会就不是机会了，如果大家报价抬高，我们就必须有选择的介入了。 ”邓湘伟指出，有预期的时候获取超额收益的概率下降，但不代表一定没有。 届时的盈利就体现在研究是否比其他机构更深入，是否能够看清公司未来几年的发展。

“我们属于重要的参与者，会控制安全边际。 如果某只新股发行价已经接近二级市场水平，除非具有更大的发展空间，否则我们可能就不申购了。 ”在邓湘伟看来，打新股的最大风险就是参与者过于信赖这些股票，导致定价过高。 当所有参与者行为一致时，就会导致最终的中签率下降。 “新规与老办法有一定区

别，如何确定发行价与基金的中签率现在还不明确。 ”今年6月初，证监会公布了《中国证监会关于进一步推进新股发行体制改革的意见（征求意见稿）》，目前尚未公布最终结果。

除了抽签方式待定，锁定期也成为众多机构关注的问题。 去年5月1日，《关于进一步深化新股发行体制改革的指导意见》正式实施，取消了网下配售股份三个月的锁定期。 今年的改革如何走？ 一位基金经理表示，如果没有锁定期，监管层可能担心机构上市就抛售，造成投资短视；如果设立锁定期，机构锁仓三个月

不能卖，流通盘比较少，又容易造成股价波动，两者都各有利弊。

根据征求意见稿，此轮打新博弈中，公募基金可能比其他机构更具有优势。 “网下配售的新股中至少40％应优先向公募证券投资基金和由社保基金投资管理人管理的社会保障基金配售”，对此，有私募基金人士感慨，享受不到公募的这种优待了，不过这种设定也是为了能够保证广大投资者的利益。

不过对于即将来临的博弈，基金似乎并没有那么担心。 一位基金业内人士猜测，“刚开始也许监管层会给出指导价，建议大家报价别太高。 ”“开头破发的可能性太小了，不会说新股发行停了许久一开闸就破发了。 A股市场从来都是逢新必炒，没有例外。 在熊市里炒新股都能赚钱，更可况今年还是个结构市呢。 ”一位

基金经理如是说。
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缩估值价差以及降低中签率，

从而导致超额收益降低。

“市场共同认为的机会就

不是机会了，如果大家报价抬

高，我们就必须有选择的介入

了。 ”邓湘伟指出，有预期的时

候获取超额收益的概率下降，

但不代表一定没有。 届时的盈

利就体现在研究是否比其他

机构更深入，是否能够看清公

司未来几年的发展。

“我们属于重要的参与

者，会控制安全边际。 如果某

只新股发行价已经接近二级

市场水平， 除非具有更大的

发展空间，否则我们可能就不

申购了。”在邓湘伟看来，打新

股的最大风险就是参与者过

于信赖这些股票， 导致定价

过高。当所有参与者行为一致

时，就会导致最终的中签率下

降。 “新规与老办法有一定区

别，如何确定发行价与基金的

中签率现在还不明确。 ”今年

6

月初，证监会公布了《中国

证监会关于进一步推进新股

发行体制改革的意见 （征求

意见稿）》， 目前尚未公布最

终结果。

除了抽签方式待定， 锁定

期也成为众多机构关注的问

题。 去年

4

月

28

日，《关于进一步

深化新股发行体制改革的指导

意见》正式实施，取消了网下配

售股份三个月的锁定期。 今年

的改革如何走？ 一位基金经理

表示，如果没有锁定期，监管层

可能担心机构上市就抛售，造

成投资短视；如果设立锁定期，

机构锁仓三个月不能卖， 流通

盘比较少， 又容易造成股价波

动，两者都各有利弊。

根据征求意见稿，此轮打

新博弈中，公募基金可能比其

他机构更具有优势。 “网下配

售的新股中至少

40％

应优先向

公募证券投资基金和由社保

基金投资管理人管理的社会

保障基金配售”，对此，有私募

基金人士感慨，享受不到公募

的这种优待了，不过这种设定

也是为了能够保证广大投资

者的利益。

不过对于即将来临的博

弈， 基金似乎并没有那么担

心。 一位基金业内人士猜测，

“刚开始也许监管层会给出指

导价，建议大家报价别太高。 ”

“开头破发的可能性太小了，

不会说新股发行停了许久一

开闸就破发了。

A

股市场从来

都是逢新必炒，没有例外。 在

熊市里炒新股都能赚钱，更何

况今年还是个结构市呢。 ”一

位基金经理如是说。

私募私下“敲” 通道

与公募基金相比，私募基

金参与打新的道路更曲折，需

要借助信托牌照、基金专户或

券商通道。 因此，为了抢得先

机，有的私募基金已经开始和

基金专户等沟通打新的合作。

众禄基金管理的联合成

长

2

号今年上半年投资收益超

过

35%

，而现在，众禄基金的目

光也盯上了即将开闸的

IPO

，

目前正积极研究打新，并和基

金专户、券商等通道方开始沟

通有关合作事宜。 众禄基金投

研总监陈龙表示，目前新股发

行改革的规定尚未确定，还需

要等待具体规定出台，如果打

新机会很好，公司可能会发行

专门的打新产品。

据了解，以往私募基金如

果仓位比较低，剩余的资金会

拿来做回购，如果二级市场没

有什么机会，而打新收益比较

确定，就会拿这部分资金来参

与，专门为打新定制产品的还

较为少见。

一位私募分析师介绍 ，

2009

年之前私募参与打新比较

多。 为了提高打新的中签率，

私募还搞出了“拖拉机”账号，

即开很多的账户，同时参与认

购。 之后信托账号被停，渐渐

的私募参与打新的也少了。 这

次

IPO

重启后上市公司质量估

计较好，市场肯定会爆炒。 如

果打新收益很多，私募确实会

为客户专门推出打新产品。

不过， 对于私募基金而

言， 如果想 “全身心投入”打

新，尚存在一定的问题。 去年

5

月证监会颁布实施了《关于修

改 〈证券发行与承销管理办

法〉的决定》，规定“机构管理

的证券投资产品在招募说明

书、投资协议等文件中以直接

或间接方式载明以博取一、二

级市场价差为目的申购新股

的，相关证券投资账户不得作

为股票配售对象”， 并导致以

打新股为目标的鲁信·汇鑫

1

号新股申购证券投资集合资

金信托计划提前终止。 这意味

着，私募不能通过其他形式发

行直接标榜打新的产品。

有私募人士透露，其实走

基金专户或信托通道，具体产

品可以沟通。 比如私下约定产

品定位是打新股为主，不超过

10%

的资金投资其他方面。 但

是新规在征求意见稿中，网下

配售比例优先向公募基金和

社保基金配售，这意味着其他

机构打新中签率没有优势，因

此该私募也曾与基金公司探

讨，是否能够以发公募的形式

来参与打新。 例如发行一个公

募基金产品，这个公募参与打

新， 然而投资顾问由私募来

做。 “但是沟通下来有困难，目

前这种形式无法实现。 ”

新股发行暂停之后，基金

专户的定增通道业务发展迅

猛，显然，

IPO

重启之后这一块

又会成为必争之地。 有基金专

户业务人员透露，很可能会和

私募合作推出打新的专户产

品， 即专户作为打新通道，私

募来充当投顾。 据了解，目前

这种通道的费率一般为千分

之三至千分之八不等，差异较

大。 如果作为私募的打新通

道，专户和券商之间并没有大

的区别， 费率也比较接近，有

的小公司可能为了争抢业务

而压得低一点。
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