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在我国证券市场的新股发行申购中，部分投资者一直存在着打新情结，认为打新无风险

且收益稳定，于是不管发行价格高低，盲目参与新股申购。回顾近年来投资者打新收益情况，

我们发现，随着市场的不断发展，新股申购并不是一笔无风险收益的投资，新股申购和其他

的投资一样，也是风险与收益并存，风险还不断加大。展望未来，中小投资者如继续盲目参

与新股申购，将面临很大的风险，甚至产生亏损。因此，投资者应秉持价值投资理念，谨慎

做出新股申购决策。 

天下没有免费的午餐天下没有免费的午餐天下没有免费的午餐天下没有免费的午餐，，，，新股申购存在风险新股申购存在风险新股申购存在风险新股申购存在风险    

投资有风险，新股申购也不例外，在国外成熟市场是这样，在我国也一样。据李特和韦

尔奇（JAY R. RITTER  IVO WELCH，《首次公开招股活动、定价和配售的概述》，2002）的统

计，1980 年至 2001 年，在美国市场发行的 6249 只新股，约有 14%的新股上市首日跌破发行

价，约有 16%的新股上市首日不涨不跌，新股上市首日平均涨幅约为 18.8%，新股上市首日

跌破发行价是常见现象。 

再把视角拉回来，看一下我国的情况。2004 年，苏泊尔和美欣达的上市，打破了新股

不败的神话，两家公司上市首日分别下跌 8.27%和 9%，接下来发行的双鹭药业甚至出现了主

承销商包销接近 16.55%新股的局面。当时新股发行采取的市值配售方式，在新股申购风险

凸显的情况下，投资者采取了放弃缴款的方式冷对新股申购。虽然股权分置改革以来，特别

是新股发行体制改革之前，新股上市首日破发的现象绝迹，但 2010 年以后，新股发行体制

改革成效凸显，发行定价市场化程度提高，新股上市首日破发比例逐步增加，2010 年、2011

年新股上市首日破发比例分别为 7％、30%。如果将时间延长至上市后三个月，则 2011 年新

股破发比例将达 68％。同时，新股上市首日涨幅也逐年收窄，2009 年、2010 年、2011 年新

股上市首日平均涨幅分别为 74%、42%、21％。 

新股频繁破发已经让打新的投资者损失惨重。按上市首日破发新股的收盘价计算，2011

年网上打新的投资者浮亏额达 70 亿元；如果将时间延长至上市后三个月，则有 123 只股票

跌破发行价格，网下配售的机构投资者浮亏 53 亿元。面对新股破发潮，部分基金公司本着

谨慎参与的原则，公开宣布暂停申购新股或大大加强新股申购的内部风险控制。 

新股申购收益下降与风险增加存在必然性新股申购收益下降与风险增加存在必然性新股申购收益下降与风险增加存在必然性新股申购收益下降与风险增加存在必然性    

分析新股申购风险增加、收益降低的变化，主要有以下原因：一是随着发行体制改革的



深入，发行定价一步到位，新股上市后的上涨空间收窄。2009 年，证监会启动新股发行体

制改革后，2010 年、2011 年沪深新股平均发行市盈率分别为 59 倍、47 倍，最高的个股达

151 倍，由于市场的阶段性不成熟，部分新股发行价格远高于二级市场的估值水平。新股发

行市盈率显著高于二级市场估值水平。而 2009 年以前，新股发行市盈率大部分在 30倍以下，

甚至低于二级市场同期估值水平。新股的高发行价、高市盈率显著增加了新股申购风险。二

是市场监管日趋严格，新股上市首日的非理性炒作得到有效控制。2009 年以来，深沪交易

所纷纷加强了上市首日的监管。深交所对上市首日股票全部实施了重点监控，当盘中股价出

现异常波动或过度投机时，将对股票实施临时停牌，其目的是警示交易风险，避免出现中小

投资者不顾“炒新”风险、盲目跟风“博傻”而损失惨重的情况。随着监管措施不断强化，

新股炒作逐步降温，上市首日涨幅显著降低。 

参与新股申购应把握的几点原则参与新股申购应把握的几点原则参与新股申购应把握的几点原则参与新股申购应把握的几点原则    

面对新股申购风险的变化，投资者在参与新股申购时应审慎决策，注意把握以下几点原

则： 

一是树立正确的投资理念。据统计，中签新股基本上在上市首日卖出，打新目的普遍为

投机性买入。投资者应充分认识到投机的风险，要以价值投资理念做出是否参与新股申购的

决策。股神巴菲特之所以能够屡屡挖掘出有长期价值的股票，获取超额收益，根本原因在于

坚持价值投资理念。 

二是认真分析公司基本面、避免盲目跟风。投资者参与新股申购前应结合公司所处行业

特点和发展趋势、经营业绩、发展前景和潜在风险、机构研究报告等做出合理的价值判断，

避免跟风、盲目参与新股申购。 

三是增强新股申购的风险意识。随着发行制度改革的深化，新股发行价格将更加贴近公

司的投资价值，对于股票上市首日的严格监管将会长期存在。因此，类似 2009 年以前打新

的无风险收益将不复存在，未来新股申购将会风险与收益并存。 

四是冷静面对市场热捧的股票。对于市场高度热捧的新股，要保持清醒的头脑，警惕脱

离公司基本面的估值，切忌以投机的心态参与打新，否则很可能会承受巨大的损失。历史经

验表明，热门股的价格往往会被高估。  

 


