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IPO重启山雨欲来 基金蛰伏待“春雷”

本报记者 李良

新“国九条”的颁布，令市场对IPO重启的步伐加快预期更浓。 在基金经理们的眼里，此次IPO重启与以往并没有什么不同，对A股市场的影响依旧是“短空长多”。 从历史经验来看，短期内

IPO重启会放大市场对融资潮的抵触情绪，造成指数和个股的下跌，但从中长期来看，IPO重启无疑将为A股市场注入更多的新鲜血液，有助于增强市场活力，推动市场的长期繁荣。

相较于淡定的态度，基金经理在投资操作上却谨慎了很多。 多位基金经理在接受记者采访时均表示，目前A股市场信心较为孱弱，IPO重启短期的冲击力度难以估算，在IPO正式重启以及

观测到市场的反应程度之前，仍会对A股投资保持谨慎观望的态度。

IPO开闸“短空长多”

（摘要：新股发行是配合经济结构调整战略的重要方式，并且需要有进一步严格的退市制度相配套，真正实现股票市场的新陈代谢，而且新股发行市场化过程本身就会弱化借壳重组的模

式。 “从这个角度看，新股发行并不是人人获益、无人受损的帕累托改进，而是一种市场自我选择机制。 通过市场竞争的方式让真正优秀的企业借助资本市场成长起来，同时让独具慧眼的投资

者通过投资优秀的企业实现财富的积累。 ”）

5月16日，证监会发布了第20批6家企业的预披露名单信息，至此，已有342家企业发布了预披露信息。而据不完全统计，加上尚未预披露的，排队等待上市的企业已约600家。市场人士估算，

假设这约600家企业均能通过审核，至少需要A股市场花两年时间才能消化完毕。

约600家拟上市公司，以及尚未挤进队伍的庞大潜在上市需求，加上注册制推进的紧锣密鼓，让市场不由得对未来难以估量的“融资潮”心生担忧。这也是包括基金经理在内的许多机构，对

A股市场“短空”难以释怀的根源。 海富通基金就认为，目前影响市场的最大因素当属IPO的重启。 结合大经济环境的背景，后市在众多不乐观因素的合力下走出向下态势的可能性很大。

上海某基金经理向记者表示，从历史走势来看，几乎每一次IPO中断后的重启，都会在短期内冲击市场信心，并导致相关指数和个股出现情绪化的下跌。“由于这类事件反复重演，就给投资者留

下了一个深刻印象，即逢IPO重启市场必会下跌，结果反而成了A股市场的一个规律。 ”该基金经理说，“其实，大家心里都清楚，IPO重启是恢复资本市场正常融资功能的举措，谈不上利好或者

利空，但因为投资者有了这个心理习惯，IPO重启反而就变成短期‘利空’了。 ”

一位基金业内人士则表示，市场对IPO抱有较强抵触情绪的一个重要原因，在于A股市场的退出机制不够完善。 长期以来，上市融资的企业不断增加，但众多符合退市条件的上市公司却百

般耍赖，迟迟不肯退市，导致A股市场规模“虚胖”，也令市场的有效性下降，从而出现了许多投资者“看不懂”的现象。 业内人士呼吁，在IPO重启以及注册制即将推出之时，监管部门也应强化退

市机制的严格执行，在注入“活水”的同时也要及时排掉“腐水”，这样才能消除掉投资者对IPO融资的短期抵触情绪。

不过，在看到IPO重启“短空”的同时，一些基金经理也在眺望IPO重启给A股市场带来的“长多”。 汇添富研究总监韩贤旺指出，新股发行的价值对于任何一个资本市场来说都是毋庸置疑

的，短期经历的阵痛无碍中长期带来的好处。韩贤旺表示，新股发行是一个健康资本市场的新鲜血液，是股票市场最重要的环节，优质的企业上市带来的是市场繁荣。而新股发行作为整个资本

市场产业链的最上游，其质量和定价都直接影响到整个资本市场的走向，从这个角度看，新股发行方案非常重要，其任何改革都对股市的未来带来重大影响。

与此同时，韩贤旺也强调，新股发行是配合经济结构调整战略的重要方式，并且需要有进一步严格的退市制度相配套，有进有出，真正实现股票市场的新陈代谢，而且新股发行市场化过程

本身就会弱化借壳重组的模式。“从这个角度看，新股发行并不是人人获益、无人受损的帕累托改进，而是一种市场自我选择机制。通过市场竞争的方式让真正优秀的企业借助资本市场成长起

来，同时让独具慧眼的投资者通过投资优秀的企业实现财富的积累。 ”韩贤旺说。

基金打新“磨刀霍霍”

（摘要：有业内人士向记者表示，以机构为单位进行新股询价，将会导致部分在新股定价方面能力较弱的基金公司，难以在新股配售中有所作为，而定价能力较强的基金公司则优势更为突

出，从而导致基金公司打新股出现两极分化现象。 另一个值得重视的因素，则是在规则修改后，此次IPO重启未必会重现此前高发行价和二级市场爆炒的现象。 ）

尽管对IPO重启“短空”的谨慎，让基金经理们放缓了投资的步伐，但另一种投资思路则因此重燃热情，那就是“打新股”。

按照IPO网下配售的规定，公募、社保类的配售比例不得低于网下发行新股数量的40%，如此一来，公募基金其实在新股网下配售中享受到了“政策红利”，从而激发了公募基金的打新热

情。 在今年年初的那波新股发行潮中，就有不少基金公司推出了专打新股的产品，大张旗鼓地分享“打新股”的收益。

事实上，从历史经验来看，公募基金打新的成功率明显强于其他投资者。 来自好买基金研究中心的统计数据显示，公募基金在网下配售中平均获配比率为26%，明显高于15%的平均比率。

而在前次新股网下申购中，总计198只公募基金累计打中新股362次，累计获配金额约为52.45亿元，在新股此前轮番出现的暴涨中，浮盈不菲。

有了过去的成功经验，对于此次IPO重启或将带来的打新收益，基金业自然憧憬不已。 虽然监管层曾对基金业成立专门打新股基金表示不满，且IPO新规修订后将加大基金公司的报价难

度，影响了它们此前盛行“梯次报价”的打新策略，但基金公司依然想方设法参与到打新股中去。 如上海某基金公司4月份成立的一只混合型基金，发行后短短一天就因为有效认购申请总金额

超过基金募集规模上限而结束募集，且成立一个月以来净值几乎无变化，就被业内视为大资金借道公募基金打新股的典型案例。

不过，需要指出的是，此次IPO规则有所修改后，在新的询价、配售体系中，新股询价将以机构为单位进行，而最终获配新股却以产品为单位进行，这一方面会提高基金公司的报价难度，另

一方面也使得实际参与网下配售的机构数量增加，从而稀释单个产品打新股的收益。

有业内人士向记者表示，以机构为单位进行新股询价，将会导致部分在新股定价方面能力较弱的基金公司，难以在新股配售中有所作为，而定价能力较强的基金公司则优势更为突出，从

而导致基金公司打新股出现两极分化现象。 此外，由于最终获配新股是以产品为单位进行，如果想靠申购基金来间接参与打新股，还需要关注基金公司对获配新股的分配情况，是否存在基金

公司重点关照的旗舰基金。

另一个值得重视的因素，则是在规则修改后，此次IPO重启未必会重现此前高发行价和二级市场爆炒的现象。某基金经理就指出，创业板的下降通道逐渐形成，表明市场整体的风险偏好在

下降，新股发行虽然短期容易受到追捧，但如果过高定价也可能遭受二级市场用脚投票，打新股的风险不容小视。“有可能前面一批新股，按照惯性会遭遇游资的爆炒，但如果IPO重启后会一直

持续下去，那后面的新股溢价率会快速降低，甚至存在破发的可能。 这种案例以前也不是没有发生过。 ”该基金经理说。

低估值蓝筹被“聚焦”

（摘要：随着创业板再融资规定的出台，创业板继续下探的概率正在加大，下降通道已经形成，资金将会逐步撤离这个板块。与之相反，由于长期处于低估值状态，且不少蓝筹股都具有较高

的分红比例，低估值蓝筹股的投资吸引力正在不断增加。 如果IPO重启后A股市场能够迅速消化“短空”的影响，那么低估值蓝筹股可能会引领市场出现一波反弹。 ）

除了积极备战打新股外，随着IPO重启的临近，许多基金经理也开始眺望“短空”之后的反弹行情，而低估值蓝筹股成为他们关注的焦点。

某基金经理表示，随着创业板再融资规定的出台，创业板继续下探的概率正在加大，下降通道已经形成，资金将会逐步撤离这个板块。 与之相反，由于长期处于低估值状态，且不少蓝筹股

都具有较高的分红比例，低估值蓝筹股的投资吸引力正在不断增加。 如果IPO重启后A股市场能够迅速消化“短空”的影响，那么低估值蓝筹股可能会引领市场出现一波反弹。

万家基金也认为，创业板整体盈利改善的趋势在二季度高基数的背景下可能进一步放缓，且有IPO因素的负面冲击，建议对创业板和中小板相关个股减少关注度。而且从技术形态上，创业

板的技术形态已经破坏，逼近年线，从目前的情况来看，年线难以形成有效支撑。万家基金建议，未来市场可以在消费和非金融地产的蓝筹里面寻找机会，比如旅游板块已经经过了较长时间的

调整，近期盈利的改善值得注意。 其他还可以关注服装、食品和医药中的低估值白马股。

博时基金股票投资部总经理邓晓峰则指出，未来盈利增长稳定的龙头公司机会更大。他认为，目前细分行业增速很快，不断有新的小公司冒出来，但这更多的是“点”上的机会，而“面”上的

机会，还是来自于蓝筹龙头公司。 中国经济发展最快的阶段已经过去，在经济转型的过程中，经济由高速增长转向低速增长，每年增长能够保持在10%以上、盈利稳定的行业会有比较好的机

会，如汽车、家电等。

低估值蓝筹被“聚焦”
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“看不懂” 的现象。业内人士呼吁，

在IPO重启以及注册制即将推出

之时， 监管部门也应强化退市机

制的严格执行，在注入“活水” 的

同时也要及时排掉“腐水” ，这样

才能消除掉投资者对IPO融资的

短期抵触情绪。

不过， 在看到IPO重启 “短

空” 的同时，一些基金经理也在眺

望IPO重启给A股市场带来的“长

多” 。 汇添富研究总监韩贤旺指

出，新股发行的价值对于任何一个

资本市场来说都是毋庸置疑的，短

期经历的阵痛无碍中长期带来的

好处。 韩贤旺表示，新股发行是一

个健康资本市场的新鲜血液，是股

票市场最重要的环节，优质的企业

上市带来的是市场繁荣。而新股发

行作为整个资本市场产业链的最

上游，其质量和定价都直接影响到

整个资本市场的走向，从这个角度

看，新股发行方案非常重要，其任

何改革都对股市的未来带来重大

影响。

与此同时， 韩贤旺也强调，新

股发行是配合经济结构调整战略

的重要方式，并且需要有进一步严

格的退市制度相配套， 有进有出，

真正实现股票市场的新陈代谢，而

且新股发行市场化过程本身就会

弱化借壳重组的模式。“从这个角

度看， 新股发行并不是人人获益、

无人受损的帕累托改进，而是一种

市场自我选择机制。通过市场竞争

的方式让真正优秀的企业借助资

本市场成长起来，同时让独具慧眼

的投资者通过投资优秀的企业实

现财富的积累。 ”

基金打新“磨刀霍霍”

有业内人士向记者表示，以机构为单位进行新股询价，将会导致部分在新股定价方面能力较弱

的基金公司，难以在新股配售中有所作为，而定价能力较强的基金公司则优势更为突出，从而导致基

金公司打新股出现两极分化现象。 另一个值得重视的因素，则是在规则修改后，此次

IPO

重启未必会

重现此前高发行价和二级市场爆炒的现象。

尽管对IPO重启“短空” 的谨慎，

让基金经理们放缓了投资的步伐，但

另一种投资思路则因此重燃热情，那

就是“打新股” 。

按照IPO网下配售的规定， 公募、

社保类的配售比例不得低于网下发行

新股数量的40%，如此一来，公募基金

其实在新股网下配售中享受到了 “政

策红利” ，从而激发了公募基金的打新

热情。 在今年年初的那波新股发行潮

中， 就有不少基金公司推出了专打新

股的产品，大张旗鼓地分享“打新股”

的收益。

事实上，从历史经验来看，公募基

金打新的成功率明显强于其他投资

者。 来自好买基金研究中心的统计数

据显示， 公募基金在网下配售中平均

获配比率为26%，明显高于15%的平均

比率。 而在前次新股网下申购中，总计

198只公募基金累计打中新股362次，

累计获配金额约为52.45亿元， 在新股

此前轮番出现的暴涨中，浮盈不菲。

有了过去的成功经验， 对于此次

IPO重启或将带来的打新收益，基金业

自然憧憬不已。 虽然监管层曾对基金

业成立专门打新股基金表示不满，且

IPO新规修订后将加大基金公司的报

价难度，影响了它们此前盛行“梯次报

价” 的打新策略，但基金公司依然想方

设法参与到打新股中去。 如上海某基

金公司4月份成立的一只混合型基金，

发行后短短一天就因为有效认购申请

总金额超过基金募集规模上限而结束

募集， 且成立一个月以来净值几乎无

变化， 就被业内视为大资金借道公募

基金打新股的典型案例。

不过，需要指出的是，此次IPO规

则有所修改后，在新的询价、配售体系

中，新股询价将以机构为单位进行，而

最终获配新股却以产品为单位进行，

这一方面会提高基金公司的报价难

度， 另一方面也使得实际参与网下配

售的机构数量增加， 从而稀释单个产

品打新股的收益。

有业内人士向记者表示，以机构为

单位进行新股询价， 将会导致部分在

新股定价方面能力较弱的基金公司，

难以在新股配售中有所作为， 而定价

能力较强的基金公司则优势更为突

出， 从而导致基金公司打新股出现两

极分化现象。 此外，由于最终获配新股

是以产品为单位进行， 如果想靠申购

基金来间接参与打新股， 还需要关注

基金公司对获配新股的分配情况，是否

存在基金公司重点关照的旗舰基金。

另一个值得重视的因素， 则是在

规则修改后，此次IPO重启未必会重现

此前高发行价和二级市场爆炒的现

象。 某基金经理就指出，创业板的下降

通道逐渐形成， 表明市场整体的风险

偏好在下降， 新股发行虽然短期容易

受到追捧， 但如果过高定价也可能遭

受二级市场用脚投票， 打新股的风险

不容小视。 “有可能前面一批新股，按

照惯性会遭遇游资的爆炒，但如果IPO

重启后会一直持续下去， 那后面的新

股溢价率会快速降低， 甚至存在破发

的可能。 这种案例以前也不是没有发

生过。 ”
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