
新股破发频现：
破罐破摔还是不破不立？

大盘分析财

B?市场财
    本周沪深 B 股延续一蹶不振

的走势迹象，在形态上，沪深 B 指

行情比主板行情走得更弱。
从近期沪深 B股行情观察，市

场受制于年底风险偏好降低影响，

自 11月中旬以来出现了一轮连续
下跌态势，大盘指数弱势整理，成交

量整体低迷。本周 B股市场盘中明

显再次走弱，操作上建议暂时还是
适当观望为主。

形态上，指数探底行情仍将延
续，预计指数后期仍有调整需求。从

周 K线观察，大盘已经连续三周收
了阴线，KDJ指标从 10月中旬死叉
后，三线继续在下行之中，大盘向下

破位的概率比较大。
深证 B 指从 11 月 20 日以来连续收出

日阴线，指数阶梯式下跌，5日均线形成了短
期压力，成交量整体低迷。当前行情仍面临结

构性获利了结，且受到观望型资金回流意愿
不强的影响，预计短线仍面临技术调整，之后

才会有明确反弹机会。 上海迈步 马宜敏

投资秘籍财
    A股市场历来有“炒新”的习惯，“打新必

赚、炒新必赚”成为一种现象。近年来，新股涨
停的板数越来越少了，最近，一言不合就破发

的 A股也越来越多了。
继科创板新股久日新材、昊海生科双双

“破发”之后，科创板新股容百科技、杰普特、
天准科技相继加入“破发”行列，主板新股渝

农商行也加入到“破发”行列。浙商银行更是

遭遇逾 6000万元弃购，并在上市首日收盘
“破发”。最近新发的邮储银行，网上有效申购

户数不足 1000万户，年度垫底。邮储银行更
是设置了“绿鞋机制”，也就是其新股发行后

30天之内，如果股价出现低于发行价的情况，
将有 43亿的“绿鞋”资金入场稳市抬价。

其实最近的新股破发，有市场的原因，也
有股票自身的原因。从个股的角度找原因，首

先看科创版上市的新股，由于本身发行过程
中就开放了盈利门槛，发行的时候定价也去

除了类似主板上市时“不超过 23倍市盈率”

限制，因而造成了发行价估值过高，市场自发

地下调股价，可以看做是价值回归型的“破
发”。而最近主板新上市破发的公司中，大家

可以看到渝农商行、浙商银行，穿上“绿鞋”来
保股价的邮储银行，都是以银行股为主。银行

股本身的特性，盘子大、营收规模大但增长平
缓、弹性不足等等因素在股市中被放大，因此

造成“炒新”资金对这些新股的冷落。不妨看

做是，流动性不足型的“破发”。
而从市场原因来说，年末的整体市场环

境下，投资者们风险偏好降低，机构和流动资
金经历了长久的抱团取暖之后，寻求落袋和

规避风险的情绪上升。在这样的大环境下，新

股炒作随之降温也在情理之中。

不论是哪种原因的破发，个股还是市场，

对于咱们投资者来说，“一键打新”的按钮可不

能不经思索地按下去了。“打新不是稳赚”，这
对于投资者来说可能是不友好的，也一时难以

接受的新概念，但是也印证着股市投资理性的
回归。让咱们投资者在追高、追涨停的时候冷

静下来，思考一个问题，个股到底值不值这么
多钱？不要把打新变成“中签的人收割炒新的

人的钱、炒新的人收割追高的人的钱”这样的
庞氏游戏，而个股本身变成了炒作的工具，公

司的业绩、发展成了毫无关联的花边。
注册制、无涨跌幅限制的科创版，确实起

到了市场引导作用。科创版的“破发”刺激了机

构寻找新股估值定价的新模型，新依据，映射
到主板，个股的估值框架和打新的逻辑也都在

被投资者们重新考量，也就自然会有主板个股
的“破发”出现。大家自然不必紧张，成熟市场

都存在破发的现象，香港新股破发比例一般高
于 15%，美股破发比例也在 20%左右。要做的

只是更理性，更认真地对待自己的资金和个
股。如此以科创版为试验田，一些经验和观点

被主流市场和投资者所吸收消化，推动资本市
场生态优化，保障和促进市场健康发展，资本

市场的改革正在一步步地影响我们。

长江证券 陆志萍

市场情绪谨慎再谨慎
    本周股市围绕 2900点窄幅整理，即便有

MSCI年内最大一次调高新兴市场权重，但大
盘仍然波澜不兴，成交量则持续萎缩至 3000

亿元的极低水平,市场进入“封冻”状态。从目
前看，年末因素持续存在，短线缺乏新的利好

预期，目前谨慎再谨慎的市场情绪继续弥漫，
后市仍以防御性整理为主。

首先，本周市场有一个重大利好 ,即

MSCI年内第三次也是最后一次调高 A股纳
入全球新兴市场指数权重有 15%至 20%，由

于此次还加入了中盘股标的，因此本次纳入
将新增被动资金约 400亿元，如加上主动投

资基金部分，增量资金将超过 2000亿元。从
26日尾盘北上资金的分时表现看，14点 59

分北上资金净流入达到 529.86亿元峰值，创
出历史新高，反映了流入的资金蔚为可观。不

过到了 15点 00分收盘最后一刻，北上资金

瞬间减少 286亿元, 最终仅录得 243.63亿元
净流入，虽然还是史上最高但较 1分钟前减

少 50%以上。而当天大盘表现也非常平静，
上证指数全天波动上下不足 18点，最终收盘

仅微涨 0.89点，涨幅 0.03%。之所以如此平

稳，因为这一消息此前市场已有充分消化，是
一个明码，不少机构先期蛰伏，等待这一时刻

抛出套利，因此巨大的对冲效应使得行情没
有波澜。一大利好就此过去。

除了这个因素以外，市场总体相对保守，
主要还是受新股上市表现疲弱以及 IPO供求

持续偏紧影响。从前者看，浙商银行周二上

市，开盘数秒旋即破发，随后拉起，但第二天
再度破发，到目前如果抛掉每一签大约亏损

200元左右。从此前的渝农商行两周破发，
到浙商银行第一天破发，投资者谨慎情绪

油然而生，因此周五的邮储银行中签率再
创 2016 年信用申购制度实施以来新高并

不奇怪。另一方面，新股发行较为集中，其
中上周新发 10 只新股累计融资 62 亿元，

本周新发 5 只新股因为有巨无霸邮储银行
累计融资 307.86亿元，使得市场存量资金

持续分流。行情因缺乏财富效应而陷入停

滞。从目前看，年末资金面相对偏紧，相对
僵化的市场仍将持续一段时间。

此外，除了供求因素外，宏观环境也面

临考验，即经济下行压力持续加大。例如本
周公布的 1-10 月规模以上工业实现利润

同比下降 2.9%，较前九个月下降 0.7 个百
分点。其中 10月份规模以上工业实现利润

同比下降 9.9%，是 2011年以来的新低，显
示规模以上工业经营效益持续回落，结合

10月份 PPI同比下降 1.6%，也是 2016年 7

月份以来的新低。因此也在一定程度上加
剧了市场谨慎心理和预期。下周初，我们将

看到 11月份的制造业 PMI数据，进而观察
最新的经济运行情况。

综上，在当前的宏观基本面、市场预期、
资金供求以及年末时点等各项因素影响下，

短线市场仍将保持相对谨慎的运行模式，以
2900点为轴心，在下档年线和上档半年线所

构成的上下约 50点狭窄箱体内运行。如出现
持续放量向上或者向下突破时，则应注意是

否出现新的趋势和方向。

申万宏源 钱启敏
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继续整理 耐心等待
    本周市场仍然是低迷整理，日线是一阳四

阴，周线就是缩量窄幅整理的小星线。市场活
跃的仍然是两个板块，一个是消费概念板块，一

个就是高科技股板块。消费概念板块涵盖了
猪肉、种业、家电板块等等，消费板块活跃除

了市场低迷的抱团取暖，还有通胀环境下的
涨价预期刺激，短期里消费板块还是市场难

得的防御性品种。高科技股板块里近期芯片股

表现较好，一方面是未来前景看好的预期，还有
一方面是补涨效应，相对于软件、5G板块，芯片

板块前期涨幅落后，所以有补涨需求。

虽然消费板块和高科技股板块表现尚

可，但是整个市场还是处于低迷整理，大部分

公司股价还在不断下探过程中，普通投资者
还是处在亏损阶段。最近笔者也和一些投资

者进行了交流，大部分投资者仍然还是在不

断亏损，所以操作难度仍然很大，笔者给周围
朋友的建议也是多看少动。简单点说就是手

里深套的筹码不要轻易割肉，但是也不要轻
易去补仓，耐心等待市场好转了才考虑加

仓。近期操作上就是保持观望。当然，笔者也
遇到了一些专业投资者，讨论了当下表现较

好的机构投资者和产品，最后的结果还是认

为他们主要依赖的就是二八现象中的二，简

单点说就是押对了行业板块，所以很多行业

基金的表现远远超越大盘的表现，当然这些
行业大部分就是集中在消费板块和高科技股

板块。
最后谈谈一个观点，就是现在的股市为

什么这么弱？笔者的观点就是市场缺钱！别看
各种媒体都在报道外资大量进场的消息，包

括北向增量资金的消息也不断地宣传，但是
整个外资持股的信息并没有权威的数字和信

息，所以很难判断外资就是真的在增加 A股
市场的投资。而境内投资者目前也没有太多

的增量资金可以进场，笔者还看到近期有券

商研究报告分析了银行的“存款荒”，连银行

都面临这样的危机，市场资金的短缺情况可
见一斑。另外类似新股破发、可转债破发等现

象，除了因为市场低迷，市场缺钱也是很大的
因素。所以现阶段保持手中的流动资金很重

要，真的市场好转了，要进场抄底就是需要真
金白银，所以现阶段不要轻易浪费自己手中

的真金白银。现阶段除了花精力研究那些已

经具备投资价值的品种之外，还要多研究一

下自己的资金和筹码配比，不管怎样都要保留
一定的可用资金，等待最好的进场时机，当然

具体比例就要看自己的风险偏好了。王骁敏

    本周 A股大盘延续几日来的弱势

震荡格局，指数波动幅度不大，缺少权重
板块的发力，指数上行趋势仍不明显。在

MSCI年内最后一次扩容后，周二尾盘异
动的一些标的，在周三早盘出现一定分

化，股指也随之波动并小幅下探。随着
市场情绪的回复，以及资金的回流，股

指逐渐上扬，并小幅翻红。当日午后，股

指虽再次下探，但幅度较小，周四大盘
冲高未果，再度回落，沪综、深成指仍受

下方支撑，并在平台内窄幅整理，周五
大盘再度小幅度回落。板块方面，传统周

期板块在周一强势之后，周三延续周二

的震荡消化，而科技板块则出现分化，部
分标的开始逐渐收复此前失地。

从形态上看，沪指暂没有破年线，
创业板指没有破上升通道下轨，都是颇

为难得的。理论上说，两市都有依托重

要支撑再反弹的可能。不过考虑到年末
时分的规律，来自方方面面的不确定因

素还不少，预计短期后市先回一回的概
率还是明显的。

从估值等角度而言，A股具备国际
吸引力。目前 MSCI中国 A股国际通指

数成分股估值仍处于历史底部，且低于
主流宽基指数，有业绩支撑且估值低的

标的向上修复空间较大。随着 A股国际

化进程的逐步推进以及中国资本市场

的进一步完善，A股市场中的国际资本
占比升高将是未来的大趋势，投资者结

构和市场投资风气也将迎来重塑。
操作策略上，短期依旧维持控制仓

位，以核心资产为标的、风格不要轻易
摇摆。近期周期类品种有所活跃，从补

库存以及未来经济数据预期改善角度

看，存在着短期走强的基础，建议可关
注龙头品种的阶段性机会。从中长线来

看，资金仍在估值较低兼具成长的板块
或标的，进行分批吸纳和布局。投资者

宜以优化持仓结构为主，还是应将关注
点放在大科技和大消费方面。

中信浙江 钱向劲
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上行趋势不明显 弱势震荡格局


