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/证券服务

! ! ! !本周股指延续了节后
的多头市场，依托 !日线上
升并站上年线，反弹势头迅
猛。本轮反弹的主要逻辑
有，"#$数据表明的通胀压
力不大，节后资金利率明显
下降，流动性大幅改善；
$#% 间歇期市场融资压力
不大，两会之前政策空窗期
更利于对改革和经济转型
的预期。从盘面上看，&月
市场的上升过程中，热点有
持续扩张的趋势，原本仅属
于转型概念的中小市值结
构性机会开始转向权重的
复苏，也带动指数层面的更
大规模上涨。在这种扩张和
转变的同时，创业板越发显
现“高处不胜寒”的迹象，分
歧开始加剧，对于投资者来
说需要谨慎。
技术上，目前处于反弹

的 "浪，对于 "浪的高度，
已经明显地长于 ' 浪，也
就是有随时调整的可能。从
上升动能来看，本轮反弹始
终依托 !日线进行，并没有
发生有效的跌破，所以说做
多动能释放的标志就是有
效跌破 !日线。从 !日线与
()日线的距离来看，目前
开口在收窄，也预示反弹即
将走到尽头。所以说，目前的操作策略
可以是逢高减磅，并且观察 !日线何
时被有效跌破，则需及时出局。
策略上，市场热点在扩散的同时，

也预示着资金流向的变动。从 *+*板
块持续流出资金的角度，市场对于高
科技和成长的热情有所消退，转而配
置低估值防御和与改革相关的结构性
机会，比如低估值的有白酒、金融，改
革相关的自贸区和新能源。而次新股
成为市场最直接的风向标，( 月上市
的新股仍维持了很高的炒作人气，一
旦次新股出现拐点，也将是市场人气
急转的信号。所以说，目前阶段为反弹
后期可能的调整配置防御性板块是较
为稳妥的策略。

东方证券!东方赢家

! ! ! !我们将今年这批新股与 ,年前创业板首批
新股比较一下。&))-年 ()月 .)日，创业板首
批 &/只新股上市，这 &/只新股，平均发行价为
&!0,.元，平均中签率为 )0/1，平均发行市盈率
为 !&倍。我们看到，这 &/只新股比今年首批新
股的发行价略高，中签率要低，而市盈率大幅高
了 2-1。

创业板首批 &/只新股上市首日的平均收
盘价为 !)03元，较发行价的涨幅为 --1，但是，
此后这批创业板股票就开始回调，上市 ()天，
这 &/ 只新股较发行价的平均涨幅下降到
/)1，是高开低走的走势。

,年多前的首批创业板股票，上市首日
涨幅翻倍，而今年新股上市首日涨幅为
,&1，这是因为涨幅受到限制的原因，但上
市 () 天后，这批新股较发行价的涨幅也是
翻倍。就是说，这批新股最终的收益率与首

批创业板新股是一样，而那批创业板股票的
收益率是历史上较高的，那么，今年新股收
益率一点也不差。
从绝对收益看，今年新股收益最高的是东

方网力，截至周三收盘，中签 !))股可以获利
.,!!)元。按周三收盘价计算，中签 (手（深市
按 !))股、沪市按 ()))股计算）获利超过 &万
元的有：绿盟科技获利 &0-2万元、众信旅游获
利 &0/万元、光环新网获利 &02万元、晶方科技
获利 &0,万元、易事特获利 &0&万元、东方通获
利 &0(万元、海天味业获利 &万元。获利超过 (

万元的新股多达 (!只。
超过半数的新股获利超过 (万元，今年首

批新股的赚钱效应，相信会激发更多投资者参
与申购新股的热情。毫无疑问，.月份如果新股
发行再次启动，打新的投资者会大大增加，新股
的中签率也会大幅下降。

较发行价涨幅翻倍 半数股票获利万元

首批新股赚钱效应突出
截至昨天，1月份

IPO重启之后发行的首
批新股，除了4个暂停发
行的新股，其余48只新
股全部上市。从上市之后
的表现看，这批新股的收
益率相当不错，甚至高于
创业板首批新股的高收
益率。

! ! ! !新股发行重启后，(月份共发
布了 !&份招股书，其中，奥赛康、
慈铭股份、石英股份、宏良股份因
为种种原因而暂缓新股发行，何时
恢复发行尚没有明确说法。其余
,/只新股都在 (月份和 &月初完
成发行，随着本周三东易日盛、登
云股份、岭南园林最后 .只新股上
市，这 ,/只新股全部上市。

从上市以来的表现看，首批
新股的回报率非常高，虽然新规
则使得上市首日涨幅被限制在
,!1左右，但大多数新股在上市之
后继续上涨，形成低开高走的走
势，截至本周三收盘，这批新股的
涨幅相当大。
根据同花顺 45467金融数据统

计，,/只新股的平均发行价为 &.0&3元，平
均发行市盈率为 &- 倍，平均中签率
(02!1。上市首日的平均收盘价为 ..0(元，
平均涨幅为 ,&0.1。截至本周三，,/只新
股的平均收盘价为 ,!0&/元，较 &.0&3元的
平均发行价上涨了 -,0331。
如果从上市首日收盘价算起，扣除周

三上市的 .只新股，其余 ,!只新股本周三
收盘价较上市首日平均涨幅为 ./021。

! ! ! !就是说，这批新股上市首日上涨 ,&1，随
后继续上涨 .-1，累积的涨幅就很大了。值得
一提的是，大多数新股在上市首日之后开启
了涨停板之旅，目前涨停数量最多的是众信
旅游。
截至本周三，已经连续 -个涨停板，而且都

是空心“一字”涨停，大多数人还买不到这只股
票，较 &.0(!元的发行价涨幅高达 &,&0!1。第
二只连续涨停的股票是易事特，上市首日之后
也是连续 -只涨停板。
截至周三收盘，除了众信旅游和易事特较

发行价上涨了&))1以上，还有一些新股涨幅超
过())1，如东方通上涨了(-(1、金一文化上涨
(3/1、金轮股份上涨(3/1、创意信息上涨
(3.1、杨杰科技上涨(!31、绿盟科技上涨
(,!1、光环新网上涨(,,1、天赐材料上涨

(,(1、东方网力上涨(./1、友邦吊顶上涨
(./1、我武生物上涨(.21、晶方科技上涨
(&21、跃岭股份上涨了(&!1、思美传媒上涨
(&!1、天保重装上涨(&(1、汇金股份上涨
((-1、博腾股份上涨了((!1、欧浦钢网上涨
((.1、金莱特上涨()21，&(只股票较发行价涨
幅翻倍以上，这个比例相当高了。
如果从上市首日收盘价算起，涨幅最大的

是众信旅游和易事特，截至本周三涨幅都是
(.!1，其次是东方通，上涨了 ()&1。涨幅超过
!)1的股票有 (!只。
而且，几只新股在上市不久已经跻身百元

股，截至本周三，东方网力报收 ((-元，绿盟科
技报收 ())0,2元。另外，光环新网周三涨停，报
收 -.0&2元，昨天再次冲到涨停，以 ()&03元的
价格成为第三只百元新股。

延中实业与放开股价的故事!一"

! ! ! ! !月 "#日#对延中实业!现在的方

正科技#代码 $%%$%""来说#是一个值得

纪念的日子#!!年前这一天 !"&&!年 !

月 "#日"# 延中实业试点放开股价#其

后的暴涨暴跌#给当时的股民上了一堂

生动的风险教育课#对股市发展具有深

远影响$ 而且#延中实业作为新中国第

一个公开发行的股票#其本身故事非常

多#包括新中国股市中的第一次收购案

例以及其后的多次收购案例# 延中实

业# 承载着新中国股市的众多开拓责

任#其发展历程就是一部新中国证券发

展史$ 我们回顾一下这个过程#也许对

今天的股市%投资具有一些启示作用$
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! ! ! ! (--&年&月(/日延中实业和飞乐股份放
开股价这一天，任何一家证券公司营业部里
都是人山人海。大多数人关注的是延中实业，
一是因为延中实业流通股数量比较少，二是
延中实业是最早挂牌交易的股票，一直受股
民青睐。
当时延中实业的每股面值是()元，&月(2

日的收盘价为-/0-)元（相当于后来拆细每股
(元面值的-0/-元），但(/日的开盘价是(,/0/)

元，一下子涨了近!)元，让人大为惊讶。但是，
这仅仅是开始，股价继续上涨，当日延中收在
(3/0,)元，涨幅高达2)0&2!；而飞乐股份也有
,30!3!的涨幅。
以当时的流通盘计算，&月(/日这天的换

手率几乎是())1，说明大量之前买不到股票
的人，这天都在拼命买入延中实业。好戏还在
后面，.天后股价就突破了&))元大关，股价天
天上涨，第十天，股价突破了.))元大关，到.

月(&日，股价最高到达./)元，放开股价仅仅
(/个交易日，股价就较&月(/日的价格上涨了
一倍以上，让放开股价后抢先买入股票的人
非常得意，也造成股票只会上涨的印象。
面对投机狂潮，时任上交所总经理的尉

文渊，公开向投资者提出了风险警示：很多中
小散户，老头老太，工薪阶层，冲入市场去追
涨杀跌，那时我们很为他们担心，我们还专门
通过《上海证券报》发表一些评论，一直在提
醒大家。当时，尉文渊亲自在报纸上撰文说，

股市风险的“狼来了”。
但是，股民对这番好意并不领情，对股价一再
上涨反而说：“什么‘狼’呀？分明是被羊吃的
狼肉嘛。”
然而，狼最终还是来了。延中实业突破./)

元后，开始第一次回落，一些股民没有遇到过
股价下跌，还以为是电脑出了故障。此后，股价
一路下跌，股民第一次意识到股票会涨，但也
会下跌，恐慌中大量股民要卖出，但却无人买
进，因此，尽管已经放开股价，但有几天却出现
没有成交(股的情况，原因是无人买进。

由此造成股价跌幅加大，到,月下旬，延
中实业最低已经跌破&))元，几乎回到放开股
价首日的价格，追涨买入的股民，几乎全线套
牢。尽管放开股价初期买入股票的股民收益
丰厚，但这只是账面上的，实际上大部分人最
终没有赚到多少钱，因为涨的时候不肯抛，跌
的时候又卖不出去。
延中实业放开股价的暴涨暴跌，给当时

年轻的股民上了一堂实实在在的风险教育
课，这之前，上海股市基本上没有暴跌过，股
民不知道风险为何物，而延中实业的暴跌，甚
至让一些没有思想准备的股民承受巨大压
力。当时，上海就发生一起一个股民因炒作延
中实业失败而自杀的案例，让人唏嘘。
虽然下跌不是好事，但这是必须的经历，

这会让股民成熟，沪深股市就是从此后慢慢
成熟起来。 !未完待续" 本报记者 连建明

! ! ! !如今的沪深股市交易，实施的是 ()1的
涨跌幅限制，就是每天的涨跌幅不能超过
()1，8*股票涨跌幅不能超过 !1，只有某些
特殊的情况，如重大资产重组完成后首个交
易日、股权分置改革完成后首个交易日等，股
票交易才没有涨跌幅限制。而海外大多数股
市，如美国、欧洲股市，基本上都没有涨跌幅
限制，每天股市交易，股价涨跌任何幅度都可
以。这样，'股有一个涨停板概念，而海外股
市不存在涨停板或跌停板。

'股市场目前的涨跌幅限制制度，是慢
慢摸索形成的，(--)年 (&月 (-日上海证券
交易所成立的时候，股票交易就有涨跌幅限
制。但是，&)多年来，'股市场也有取消涨跌
幅限制的时候，这个时间，就是 (--&年 &月
(/日，当时，上海股市试点放开股价，试点股
票就是延中实业（3))3)(）。
之所以放开股价，主要是当时股票数量

很少，上海股市只有 /只股票（称为老八股），

而市场投资热情高涨，股票供不应求，涨跌幅
限制造成股价天天涨停，成交量极少，股民根
本买不到股票。涨跌幅助涨了股价，而随着股
价越来越高，股票市盈率越来越高，风险正在
增大，放开股价可能造成股价一步到位，股民
可以买到股票，当然也会释放风险。

当时股市的情况不妨看一下 (--& 年 ,

月香港《信报》的一篇报道，这篇报道题为《世
界上最贵的股票》，报道了上海 (--&年 ,月
的股市情况：“至 ,月 &,日，(,种人民币普
通股的市盈率平均达 (2)余倍，其中最高的
爱使电子市盈率达 !)(倍，说它是世界上最
贵的股票并不过分。从股价上看，上海豫园商
场股恐怕是目前世界上价格最高的股票，目
前每股高达 !)&)多元。”
尽管市盈率这么高，但股民对风险毫无

概念，只知道买入股票，这种情况下，上交所
试点放开股价，&月 (/日，延中实业和飞乐
股份（3))3!,）取消涨跌幅限制。

2月18日放开股价

暴涨暴跌的风险教育

!新股连续"涨停

申购新股回报率很高

本报记者 连建明
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