
 

 

 

自从 2016 年新股发行重启，投资者申购新股时无需再预先缴款，小盘股将直接定价

发行，以往新股申购对市场造成的失血效应不再，新股申购赚钱效应持续不断，与此同

时新股发行节奏明显加快，大量新股上市对市场的估值影响也在不断显现。注册制已经

得到全国人大的授权，证监会推行注册制改革势在必行，2017 年新股的发行节奏会继续

加快，A 股的估值体系不断改善，未来进退有序的资本市场值得期待。 

充足的新股供给为我们提供了优质的投资标的，同时新股发行定价一般都低于 23 倍

市盈率，许多行业市盈率较高的公司或是优质上市公司在新股发行定价时就被低估，从

而催生次新股的投资机会。下面就简单梳理一下次新股的投资逻辑。 

首先次新股作为整个市场上最为活跃的板块，市场情绪会直接影响次新股板块走

势。而影响市场情绪因素来自于新股供给和市场走势。大量新股的供给会打击次新股板

块炒作的热情。2017 年 1 月份新股基本上以每天 3-4 家速度发行，当月次新股指数跌幅

为 13.53%。此外，大盘走势对于次新股板块影响较大，从下表中可以看到 2015 年 6

月、7 月、8 月股灾期间，次新股指跌幅均超过 10%，2016 年 1 月由于熔断制度推出引

发的股市暴跌期间，次新股指数跌幅更是达到 28.03%。 

 

次新股指数（399678.SZ）月度涨跌幅 

2015 年 6月 -20.40 2016 年 1月 -28.03 2016 年 8月 6.24 

2015 年 7月 -13.71 2016 年 2月 -5.32 2016 年 9月 -7.47 

2015 年 8月 -24.14 2016 年 3月 23.08 2016 年 10 月 7.34 

2015 年 9月 3.02 2016 年 4月 -2.82 2016 年 11 月 5.60 

2015 年 10 月 25.92 2016 年 5月 6.35 2016 年 12 月 -17.34 

2015 年 11 月 31.03 2016 年 6月 8.34 2017 年 1月 -13.52 

2015 年 12 月 -6.56 2016 年 7月 -8.92   

可见市场情绪对于次新股板块走势影响较大，在市场跌幅较大时，尤为明显。当股指

大幅下跌时，市场情绪趋于悲观，次新股炒作热情消退。由于次新股还未被二级市场充分

认知，在受到悲观市场氛围影响时，部分次新股会被市场错杀，投资价值凸现。因此，悲

观情绪导致次新股被错杀，寻找错杀也成为投资次新股的重要逻辑。 

接下来是次新股投资时点的选择，新股开板首日成为投资次新股的一个重要时点。市

场跌幅越大，新股被错杀可能性越大，寻找错杀的机会也就越多。以 2015 年 6 月底发行
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上市的新股为例，其中康弘药业、真视通、普路通、四通股份等个股在 7 月份股灾时连续

涨停打开，被市场错杀，之后由于指数大幅反弹，这些个股后续涨幅十分惊人，成为引领

个股反弹的最强品种。 

既然是寻找错杀，那么估值是首要考虑的因素。根据公司所处行业判断行业估值，通

常行业估值高于 23 倍市盈率的个股，错杀后估值提升的空间较大，比如计算机行业市盈

率在 60-70X 左右，一般新股上市在市场情绪好的时候能上涨到 100 倍以上，即使相比于

发行价格涨幅 300%以上，考虑到成长性的话，许多个股仍然极具投资价值。而银行股大

多是按 1 倍左右 PB 发行，市盈率在 10 倍以上，虽然低于 23 倍市盈率红线，但是在发行

定价时部分个股已经高估，后续上涨更多来自市场情绪推动。个股市盈率在参考行业市盈

率时，个股的动态市盈率或者未来两年市盈率更有意义。因为公司在 IPO 过程中，粉饰业

绩情况非常普遍，IPO 以后业绩变脸屡见不鲜，未来一两年公司业绩增长乏力，在连续涨

停后公司市盈率高企，显然不具备投资价值。相反，部分个股由于所处行业或是公司业务

变化较快，业绩高速增长，而之前 IPO 申报材料还未体现，比如近期上市的吉比特，16、

17 年业绩高速增长，涨停板打开以后涨幅也是不小，但是预期市盈率来还算合理。 

此外，还有市值、累计涨幅、开板价格等因素影响新股开板以后走势。市值方面，2016

年四季度，小市值新股基本都到 50 亿以上才打开涨停板，而 2017 年 1 月以来，部分个股

在 30 亿左右就打开涨停板。同时大市值的次新股需要尽量规避，比如近期上市的步长制

药、上海银行，涨停打开以后基本上都是一路下跌。所以从市值来看，小市值个股后期上

涨潜力更大，当然需要结合累计涨幅和开板价格等因素，从目前情况来看，新股经历了 15-

18 涨停板以后，后期回调压力相当大，比如之前被市场热捧的汇顶科技、集智股份。 

 



 

因此，新股开板首日，结合估值、市值、累计涨幅、开板价格等价格，判断市场情绪，

能够寻找到错杀的标的，在当下新股发行提速的情况下，新股供应充足，这不失为一种有

效的投资策略。当然新股开板首日或是一段时间内，个股的波动较大，并不适合所有的投

资者。但是次新股对于投资者而言，的确是一座金矿。这些上市公司刚刚开始拥抱资本市

场，行业或是公司基本面并未被资本市场熟知，资本运作方面也刚刚起步，即使个股业绩

增长乏力乃至业绩变脸的公司也存在投资机会，比如许多大股东为民营投资集团的次新股，

其实早在上市之初就储备了并购的标的，行业横向整合和产业链垂直整合早已蓄势待发。

如果说新股中签的投资者享受的是制度带来巨大红利，那么在新股中寻找错杀、投资优质

公司的投资者才是真正的淘金者。 
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