
揭示新股风险——倡导价值投资（上交所投资者教育网站） 

中国股市从成立之初到现在，短短的二十年时间，把别的国家二百年走的路

程全部完成了。上市公司 2400 多家，总市值约 25 万亿，规模位列全球第

三 …… 在快速发展的同时，取得了骄人的业绩，但也产生了很多问题，有待进

一步完善和规范！   

    2009 年 IPO 重启以来，大量新股蜂拥上市，创业板建立以后，新股的密集

发行与上市更成为市场不能承受之重。近 9 年，中国股市扩容高达 5 倍。两年

前设立的创业板更是让投资者八成亏损。紧锣密鼓的 IPO 不断从市场上抽血，

上市公司高管则疯狂套现，圈钱！ A 股市场这种竭泽而渔的新股发行模式已经

天怒人怨。   

   “在我国股市，上会了，是小胜；过会了，是大胜；上市了，就万事大吉等

着收钱了；而在成熟市场，上市后才是被律师、审计师、证监会和投资者等市场

各方各方进行价值审判的开始。” 侯宁说。但是，由于在企业上市发行制度、

股市退市制度、法律监督制度等方面未取得实质性的突破，导致中国股市在进

入 “ 名义全流通时代 ” 之后，却依然存在着诸如重融资、轻退市，重体系、

轻监管等等体制性问题。一个直接后果是，中国股市的规模虽然空前扩大了，中

国资本市场的体系虽然健全了，但中国股市的投机性却丝毫未减，不仅换手率畸

高，内幕交易层出不穷，而且对股市违规犯罪的处罚形同虚设，更有一大批所

谓 ST\SST 等毫无投资价值的上市公司依然滥竽充数于市场，无忧无虑地玩

着 “ 劣币驱逐良币 ” 的无耻游戏。   

    曾几何时，“打新必赚”成为中国股市的一个神话般的铁律，对于投资者来

说，申购中签无异于彩票中奖，是包赚不赔的好事，于是大量资金涌入一级市场，

争相分享这一盛宴。然而“打新不败”的神话近年来却破灭了，新股破发的现象

屡屡发生。自 2009 年下半年 IPO 再次开闸后至 2011 年底的两年半时间里，我国

A股一级市场共发行新股 730 只，上市当日即告破发的达到 103 只，占比 14.11%。  

导致新股破发率提升的原因是众多的，但总体来看，我们认为新股破发与过高的

首发市盈率关系较为密切。历史数据显示，从 2002 年初到 2008 年底的 7年时间

内，我国 A股市场年度首发市盈率均值在 17 倍到 30 倍的区间内窄幅波动，然而



自 2009 年 IPO 重启后，最近三年的年度首发市盈率均值分别高达 53 倍、59 倍、

46 倍；明显高于以整体法计算的同期全部 A 股的市盈率，价值回归在所难免。

另外，新股破发率的高低与市场表现也有一定关系：2009 年市场大幅上涨，新

股破发率为零；2010 年沪深 300 指数下跌 12.50%，新股破发率 7.45%；2011 年

沪深 300 指数下跌 25.01 %，新股破发率上升至 27.30 %。  

    新股的屡屡破发，给参与“打新”的个人投资者造成了相当的损失，当日破

发的 103 家公司中，上市首日股价平均下跌幅度为 6.56%。而对于限售期为三个

月的机构投资者来说，损失则更大。统计数据中存续期超三个月的上市新股共

700 只，其中三个月后股价跌破发行价的有 187 只，比例高达 26.71%，平均跌幅

11.48%。若从更长的时间跨度来看，一年后跌破发行价的公司达到 166 家，占比

超过 35%，跌幅扩大至 22.63%。以上数据清晰的表明，“打新”是存在相当风险

的，绝非部分投资者所臆测的万无一失之举。  

    许多中小投资者申购新股，并不是因为对自己想要申购的新股有所了解及研

究，而是因为觉得新股不败、中签了就赚钱，也有些投资者有着浓厚的新股情结，

见了新股就忍不住要买进卖出。这样的新股操作思维，属于典型的盲目跟风、盲

目炒新。近日媒体刊登的系列专栏显示，中小投资者盲目“炒新”的结果很多情

况下是亏损。随着中国资本市场 20 多年的不断发展和交易的日趋复杂，投资者

买卖新股，既需要依据一些基本因素，比如自身的收入情况、对相关行业的熟悉

程度、掌握信息的便利程度等等，更需要在投资理念和投资方法上更上一层楼。

总之，投资新股之前要做足功课，避免盲目。  

那么，怎样来判断新股的投资价值，以避免盲目买卖新股，同时又能从真正有投

资价值的新股中发现投资机会呢？最重要的功课是应该对自己想要申购的新股

有一个整体的了解，投资者可以从政府部门、证券交易所、发行人、中介机构、

媒体等几个方面获取想要了解的有关新股的信息，比如目前证监会已经将拟上市

企业的招股说明书（申报稿）提前至初审会前进行预披露，这样从预披露日到新

股申购日就有不少的时间，足以让投资者有更充足的时间来对该企业的基本情况

进行了解和研究。同时，媒体也往往会从招股说明书预披露开始，对相关企业进

行追踪报道，这使得投资者能获得更多的招股说明书之外的信息。招股说明书将

企业的基本情况、财务指标、高管团队、公司治理等各个侧面呈现在投资者面前，



是投资者研究拟上市企业最重要的途径。  

    具体来说，投资者应当对招股说明书中公司概况、竞争优势和地位等内容进

行细致浏览，从而对公司的所属行业特点、产业格局和公司自身的生产经营状况

做出客观评价，即先了解公司所处的行业特点，如产业链、行业壁垒、行业竞争

格局等。投资者不盲目申购新股，另一个重要的功课就是要考察公司未来发展过

程中可能面临的潜在风险，这些可以根据招股说明书中的风险因素来进行分析，

在有效剔除了影响公司生产经营和未来发展的不确定因素后，方能对新股的投资

价值和风险系数做出合理评估。此外，投资者还可以从募集资金投向，同业竞争

及关联交易，董事、监事、高级管理人员的基本情况和相互关系，管理层讨论与

分析等方面来判断新股的投资价值。  

    不管怎样，历史总是在发展的，人类总是在进步的，而中国股市也必将随着

社会的进步而完善和成熟！这是趋势，也是必然！我们认为中国股市将来在以下

几方面会有很大的改变：   

1 、新股发行价和市价会越来越近，估值更趋合理；   

2 、股票价格向价值靠近，质地差的会长期下跌甚至退市，质地好的股票会更受

欢迎；   

3 、股票分红派息比例会大幅提高，分红比例将达到年收益的 30%-50% ，股息

回报率将达到 5%-15% ；   

4 、低市盈率的股票将越来越多（ 5 倍 -10 倍）；   

5 、 B 股的问题将得到解决；   

6 、中国股市的监管将会更严格，违法和造假将受到严惩，企业诚信会有很大的

进步；   

7 、国际板肯定会推出，中国股市会和全球接轨；   

8 、长线投资、价值投资是世界股市的发展方向，当然包含中国 A 股   

    相信 A 股，相信中国，相信未来！让我们一起成长，一起见证股市的成熟

和完善，一起见证中国经济的发展和进步！相信一切会更好，相信明天更美好！ 

（长城证券上海延安西路营业部） 
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