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捕捉风格切换“领头羊”

未来打新预期不宜过高

证监会日前发布了完善新

股发行制度改革的相关措施，

后续的新股发行显然已近在眼

前，“打新” 重又成了市场关注

的热点。不过，由于排队待发的

新股数量较多， 投资者也开始

担心后续新股可能出现的破发

风险。 对此，笔者有两点判断：

一是后续打新的收益率将会有

所下降， 二是通过打新基金等

工具参与的投资者总体上不必

过于担忧破发风险。

资料显示，目前有

600

多家

公司在排队等待上市，虽然将来

的发行节奏目前还不得而知，但

显然会考虑市场的承受程度。我

们可以参考一下历史数据：

Wind

统计显示， 自

2009

年重启

IPO

至

2012

年暂停， 共发行

885

只新股， 其中有参考意义的是

2010

年和

2011

年， 全年均有发

行，分别有

347

家和

277

家公司发

行上市。 如按以上节奏，

2014

年

新股发行量可能也有

300

家左

右。 由于今年

1

月以来的

48

家公

司是重启

IPO

后的首批上市企

业，市场炒新热情高涨且部分公

司定价不高，因而上市后大多涨

幅惊人，赚钱效应明显。

但是在后续有大量新股供

应的背景下， 打新收益势必有

所下滑， 对这一趋势业内也基

本达成共识。对此，投资者应改

变高企的预期， 特别是对今年

那些在打新基金上进进出出的

套利投资者而言， 接下来如果

还根据基金的中签情况进行申

购， 很可能套利不成反折了手

续费。

截至

3

月

23

日的数据显示，

在炒新激情过后， 新股股价向

下回归，目前已有

7

只新股的股

价低于上市首日收盘价， 虽然

还未出现破发的情况， 但距离

发行价已不遥远， 如陕西煤业

和纽威股份等。 在后续新股大

批量上市情况下， 尤其是如果

再采取集中上市等手段， 那么

破发也不是不可能的事。

不过，从整体上看，通过打

新基金等工具参与的投资者不

必过于担忧。我们同样可以参考

历史数据：在

2009

年开始的那一

轮

IPO

周期中， 一共发行上市

885

家公司， 出现首日收盘破发

的有

144

家，占比为

16.27%

，但破

发大多是在后期高价发行时出

现的。 同时，破发的幅度相对缓

和，上市首日收盘价低于发行价

超过

10%

的仅有

27

家， 占比为

3.05%

。在此环境下，当时打新基

金虽然也有踩中地雷的，但整体

上仍取得了不菲的正收益。基金

具有一定的研究实力，在众多标

的中挑选出有成长性的新股还

是有一定把握的。

总之， 目前股票发行仍然

是卖方市场，一、二级市场差价

客观存在，打新、炒新现象仍然

普遍， 投资者通过打新基金等

工具参与， 仍是有利可图的一

项投资。

可信赖的投资顾问
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货币基金破万亿 2月底达1.4万亿元

据基金业协会最新数据，至

2

月底全市场货币基

金进入万亿时代， 达到

1.4

万亿元。

2

月份货币基金

规模增加

4701

亿元，今年以来获得

6758

亿元的规模

增长

建议采取适当防御的操作策略，通过全球配置、

降低整体资产中权益类资产实际仓位、 分散投资以

及优选择时能力突出管理人管理的产品来控制风

险，把握市场主题风格

06

投基导航

防御型资产配置 搭配主题风格产品

【04·本周话题】

16
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王登峰 其实你不懂我的心

掌握着余额宝几千亿的资金，王登峰从没想过与

其他人比拼收益，也没有想过要利用“提前支取不罚

息”这一条款。 在他内心深处，始终保持着一份初心，

那就是做好余额宝的风险控制
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