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摘要 

核心观点： 

1、近期 IPO 新股首日破发现象重新出现（3 只）体现了市场成交活跃度下降的前兆： 

A 股市场在 2010 年之前极少出现上市首日即破发的情况，投资者总能通过“打新”方式获得超额收益。自 2010 年至今，上

市破发的股票共计 150 家，主要集中在 2010-2012 年 3 个年份。2010 年首日破发共计 26 家，其中 5 月份破发 9 家。2011 年

首日破发 77 家，其中 1 月、4 月、5 月分别首日破发 16 家、16 家、12 家。2012 年破发 41 家，其中 6 月份破发 12 家。此

后 2013 年 9 月、2015 年 12 月、2019 年 1 月和 2019 年 12 月分别有 1 家公司上市首日破发。 

今年 10 月，A 股在时隔将近两年后再次出现上市首日破发现象。10 月 22 日上市的中自科技开盘首日即跌 6.87%，10 月 25

日上市的可孚医疗首日跌 4.43%，10 月 26 日，中科微至上市首日跌 12.63%，体现了市场成交活跃度下降的前兆。 

2、市场情绪低迷与资金面紧张双重因素是造成 2010-2012 年大面积新股首日破发局面的宏观因素： 

央行 2010 年 10 月开始了一轮 9 个月加息周期，总共升息 125bp，十年期国债收益率也从 3.2%升至 4.1%。破发通常主要出

现在权益市场震荡下行期。在新股破发的高峰期 2010 年-2012 年，上证综指自 3277.14 点跌至 2068.88 点，跌幅 36%；万得

全 A 指数自 2917.85 点降至 2055.02，跌幅 30%，月平均成交额也大幅下降 60%以上。 

3、目前货币政策比 2010-12 年相对宽松，风险溢价较低，但长期来看利率中枢缓慢上行： 

从当前货币政策来看， 2020 年 5 月至今 M1、M2 增速大幅放缓，货币释放情况与 2010-2012 年略有相似。但存款准备金率

处于低位，央行表态后续将维持货币投放相对稳定，从资金层面上判断出现 2010-2011 年的大幅紧缩局面的可能性较小。 

美联储 9 月议息会议后美国 2022 年 H2 加息预期推高美国十年期国债收益率走升至 1.64%相对高位，中国十年期国债收益率

也升至 2.97%，近期中美无风险收益率共同上行 15bp 和 33bp 短期已经到位，维持 Q4 中债处于 3%利率中枢的判断。虽然

短期利率大幅上行空间已经缩窄，中长期依然利率中枢缓慢上行，这也是市场交易量持续下滑原因之一。 

从股债轮动角度，2011Q2 和 2015Q2 类似到达高风险溢价区间后（超 2.8%）带来股市持续下跌，目前 A 股风险溢价（1.5%

附近）依然较低。 

4、大规模新股首日破发原因和发行市盈率关系不大： 

通过选取了最新的 3 只破发个股（中科微至、可孚医疗、中自科技）以及 2010 年以来上市首日跌幅最大的前 10 只个股（加

加食品、庞大集团、利君股份、天瑞仪器、裕兴股份、金明精机、雷柏科技、银邦股份、风范股份、迪威讯），统计其发行市

盈率及所属行业同期整体市盈率。对比结果显示，平均低于行业市盈率 4%，或说明定价情况并不是造成个股破发的原因。 

5、公募基金权益仓位持续下滑是 A 股成交活跃下降又一原因: 

今年公募基金权益仓位高点出现在今年 8 月，最高仓位达到 66.96%。9 月初开始，公募基金仓位快速回落，截至 10 月末，

最低仓位为 62.11%。包括易方达基金、博时基金、华夏基金、南方基金、嘉实基金、大成基金等公募都在近两个月持续减仓，

这是造成市场成交活跃下降又一原因。 

 

风险提示：经济下行风险，货币政策收紧风险 
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1. 如何看待近期新股首日破发现象 

1.1 近期 IPO 首日新股破发现象重新出现（3 只）: 体现了市场成交活跃

度下降的前兆 

IPO 新股破发现象是指首次公开发行定价明显低于上市初始的市场价格。今年 10

月，A 股在时隔将近两年后再次出现上市首日破发现象。10 月 22 日上市的中自科

技开盘首日即跌 6.87%，10 月 25 日上市的可孚医疗首日跌 4.43%，10 月 26 日，

中科微至上市首日跌 12.63%。三只新股首日市盈率 43.52 倍、38.82 倍、63.37 倍，

比同期行业市盈率相比为 29.14%、4.86%、-0.77%，并未高估很多，说明目前 A

股市场交投活跃度出现了大幅缩窄的趋势。 

表1：近期 3 只首日破发新股 

代码 名称 上市日期 申万行业 上 市 首 日

涨跌幅(%) 

上 市 首 日

市盈率 

所 属 行 业

同 期 市 盈

率 

与 同 期 行

业 市 盈 率

相比 

688211.SH 中科微至 2021-10-26 机械设备 -12.63 43.52 33.7 29.14% 

301087.SZ 可孚医疗 2021-10-25 医药生物 -4.43 38.82 37.02 4.86% 

688737.SH 中自科技 2021-10-22 汽车 -6.87 63.37 63.86 -0.77% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.2 历史上的新股首日破发周期回顾：2010-2012 年为破发高峰期 

A 股市场在 2010 年之前极少出现上市首日即破发的情况，投资者总能通过“打新”

方式获得超额收益。自 2010 年至今，上市破发的股票共计 150 家，主要集中在

2010-2012 年 3 个年份。2010 年首日破发共计 26 家，其中 5 月份破发 9 家。2011

年首日破发 77 家，其中 1 月、4 月、5 月分别首日破发 16 家、16 家、12 家。2012

年破发 41 家，其中 6 月份破发 12 家。此后 2013 年 9 月、2015 年 12 月、2019

年 1 月和 2019 年 12 月分别有 1 家公司上市首日破发。 

 

图1：自 2010 年至今新股破发的数量统计 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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2010-2012 年的频繁破发，主要原因是 A 股持续下跌，万得全 A 从 2010 年 11 月

至 2012 年 11 月累计下行 33%，成交量下降 65%。市场大幅下挫也为权益一级市

场募资带来了持续的困难。监管层从 2012 年 12 月至 2013 年 11 月，在长达 12 个

月期间停止 IPO，一级市场募资金额为 0。2013 年全年仅 2 家公司 IPO 上市，其

中 1 家上市首日破发。 

图2：2010 年至今一级市场募资情况 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

自 2010 年至今首日破发的 151 家上市公司中，95 家为主板上市，53 家为创业板

上市，3 家为科创板上市。从行业板块分布来看，以机械设备、计算机、轻工制造

等行业为主。 

图3：破发个股上市板分布 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图4：上市首日破发的个股一级行业分布情况 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.3 回顾上一轮新股首日破发爆发潮时期经济背景（2010-2012 年） 

1.3.1 2011 欧债危机全面爆发 欧央行杠杆率超 08 年 

2011 年，欧洲债务危机全面爆发，逐步从重债国向意大利、法国等欧元区核心国家

蔓延。希腊今年屡次逼近债务违约边缘，7 月 21 日，欧元区通过紧急峰会再向希腊

提供 1090 亿欧元贷款的第二次援助。然而危机却愈演愈烈，11 月以后，意大利、

西班牙等国的国债收益率突然上升，甚至超过 7%的“警戒线”。 

由于担心国债收益率上涨过快，欧央行在过去 1 年内持续购买成员国国债。12 月

21 日，欧洲央行宣布通过长期再融资操作(LTRO)提供给银行业 4890 亿欧元，用于

购买各国国债。欧洲央行数据显示，其资产负债表总规模已高达 3.2 万亿美元。欧

洲央行杠杆水平已达到 30 倍，甚至超过了 2008 年金融危机时的峰值。 

2011 年欧元区国家主权债务级别纷纷被下调。标准普尔 6 月 13 日将希腊主权信用

评级下调至 CCC 级的全球最低水平。10 月 4 日，穆迪近 20 年以来首次下调意大

利评级，从“Aa2”下调至“A2”。标准普尔公司 12 月 5 日将包括德国和法国在内

的 15 个欧元区国家列入信用评级观察名单，随后又将欧盟长期信用评级列入负面

观察名单。    

 为应对欧债危机，欧盟峰会 12 月 9 日达成新财政协议，欧盟 27 国中除英国外均

表示愿意加入新政府间条约，强化财政纪律。此外，国际货币基金组织(IMF)也将扩

充 2000 亿欧元(约 2660 亿美元)，总额达 5000 亿欧元(约 6650 亿美元)的欧洲稳定

机制也将提前到明年启动。这是欧盟 2011 年以来的第七次峰会和第四个一揽子解

决方案。 

1.3.2  2011 年国际金价创历史新高 

国际期金价格年初首个交易日收于 1422.9 美元/盎司，截止年底为 1613.60 美元/盎

司，上涨幅度为 13.4%，期间最高价达到 1917.9 美元/盎司。 

在欧美债务危机轮番爆发的刺激下，市场避险情绪高涨，从而支撑国际黄金价格一

路飙升。8 月 23 日纽约商品交易所黄金期货交投最活跃的 12 月合约盘中最高冲至

1917.9 美元。  全球央行 2011 年大量买入黄金。世界黄金协会发布的季度报告显

示，2011 第三季度全球央行对黄金需求创下有史以来最高纪录。各国央行 2011 三
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季度共净买进 148.4 吨黄金，较二季度 66.5 吨的净买量超过一倍，创 2002 年有统

计数据以来，各国央行买卖黄金的最高值。 

1.3.3 2010-2011 新兴经济体集体加息抗通胀 发达国家防衰退 

2011 年中国 CPI 在 4%以上，7 月达到峰值 6.5%。巴西 9 月综合消费价格指数同

比上涨 7.31%，为 2005 年 5 月以来新高，为此巴西今年年内连续 5 次加息。印度

11 月通胀率创一年来低点，但仍达到 9.1%，印度央行已连续 13 次加息，平均利率

将近 10%。此外，越南等“新钻国家”也出现较高的通货膨胀率，越南 2011 年前

10 个月通胀率同比高达 19.8%。 

1.3.4 进入 2012 年多数发展中国家经济增长出现内生性下滑 

金融危机后，发达国家国内需求的下降以及外部融资环境的恶化是造成发展中国家、

特别是新兴市场经济体经济下降的主要原因。 

从 2012 年全年的同比增速来看，中国经济呈现逐季放缓的现象。一季度中国的经

济增速放缓到 8.1%，二季度为 7.6%，三季度 7.4%，第四季度 GDP 增速为 7.8%。

但从环比增速来看，中国经济在 2012 年上半年就走过了最困难的时期，因为一季

度曾创下了环比 1.5%的年内低谷。经济在 2012 年二、三季度开始环比回升显现中

央对于经济出现企稳回升迹象的判断是正确的。 

2012 年全球贸易增长明显下降。2012 年 9 月，世界贸易组织（WTO）报告预测，

2012年全球贸易增速为 2.5%，低于此前 20年平均水平的一半，与此前预期的 3.7%

相比，下调了 1.2 个百分点。其中，发达经济体出口增速为 1.5%，下调 0.5 个百分

点；新兴经济体出口增速为 3.5%，下调 2.1 个百分点。2012 年全球贸易量的增长

低于全球经济增长步伐，这表明全球贸易面临的下行风险超过增长风险。 

1.4 2010-2011 年加息浪潮创造了极为紧缩货币环境（加息 5 次，升准 13

次） 

2010 年末加息主要是为了缓解通胀压力。当年整体价格上升压力很大，2010 年 9

月 CPI 同比上涨 3.6%，环比上涨 0.6%，涨幅创 23 个月新高。同时外汇占款持续

增加，海外再次量化宽松有可能带来的持续的“热钱”流入，国内面临商品价格、粮

食价格，以及有可能的资产价格攀升等等，引发较强的通胀预期，造成对国内经济

稳定增长的冲击。因此央行 2010 年 10 月开始了一轮 9 个月加息周期，总共升息

125bp，十年期国债收益率也从 3.2%升至 4.1%。 

表2：2010-2011 年央行加息 

10-11 年中国加息潮 加息举措 

2010 年 10 月 19 日 一年期存贷款基准利率上调 0.25 个百

分点 

2010 年 12 月 26 日 一年期存贷款基准利率上调 0.25 个百

分点 

2011 年 2 月 9 日 一年期存贷款基准利率上调 0.25 个百

分点 

2011 年 4 月 6 日 一年期存贷款基准利率上调 0.25 个百

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_28366


