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期市有风险 

入市需谨慎 

 

 IPO 对资金面及债市影响分析 
 

 

 从6月到年底，证监会计划发行上市新股100家左右，并按月

大体均衡发行上市，新股发行逐渐进入常态化。 

 第三批新股将于本周起密集申购，预计将延续前两批新股的

火热局面，再度冻结万亿的资金量。IPO引发的流动性收紧

不仅对货币市场造成短期冲击，对债券市场也将带来一定负

面影响。 

 新股申购对于债市的影响是短期的，非本质的，且不影响债

市原本运行趋势。随着对IPO发行逐步适应，料投资者将更

为理性，申购新股带来的冲击将减弱。 
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IPO 对资金面及债市影响分析 
经过短暂的新股“空窗期”之后，本周起将进入第三批 11 只新股密集申购期。在新股发行的赚

钱效应刺激下，投资者“打新股”的热情高涨，这从近期两批新股的火热申购情况中可见一斑。预

计第三批新股将延续前两批申购的盛况，再度冻结万亿的资金量。IPO 引发的流动性收紧不仅对

货币市场造成短期冲击，对债券市场也将带来一定负面影响。  

一、第三批 IPO 来袭，11 只新股集中申购 

自本周三起，第三批 11 只新股将密集发行，除重庆燃气将在下周一（9 月 1 日）发行外，其

余 10 只新股都将在本周进行网上和网下申购，冻结资金的高峰集中在本周四和周五。 

图表 1：11 只新股申购信息   

资料来源：光大期货研究所   

名 称 代 码 申购代码 上市板 

申 购 日 期 

8 月 27 日 

（周三） 

8 月 28 日 

（周四） 

8 月 29 日 

（周五） 

9 月 1 日 

（周一） 

福斯特 603806.SH 732806 主板 网下申购 
网下申购/ 

网上申购 

  

节能风电 601016.SH 780016 主板 网下申购 
网下申购/ 

网上申购 

  

亚邦股份 603188.SH 732188 主板 网下申购 
网下申购/ 

网上申购 

  

华懋新材 603306.SH 732306 主板 网下申购 
网下申购/ 

网上申购 

  

中来股份 300393.SZ 300393 创业板 
 网下申购/ 

网上申购 

  

好利来 002729.SZ 002729 中小板 
 网下申购/ 

网上申购 

  

菲利华 300395.SZ 300395 创业板 
 网下申购/ 

网上申购 

  

天和防务 300397.SZ 300397 创业板 
 网下申购/ 

网上申购 

  

迪瑞医疗 300396.SZ 300396 创业板 
  网下申购/ 

网上申购 

 

腾信股份 300392.SZ 300392 创业板 
  网下申购/ 

网上申购 

 

重庆燃气 600917.SH 730917 主板 
  网下申购 网下申购/

网上申购 
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8 月 19 日，证监会按法定程序核准了 11 家企业的首发申请，其中，上交所 5 家，深交所中

小板 1 家、创业板 5 家。具体来看，在沪市上市的有 5 家分别为重庆燃气集团股份有限公司（重

庆燃气）、中节能风力发电股份有限公司（节能风电）、杭州福斯特光伏材料股份有限公司（福斯

特）、江苏亚邦染料股份有限公司（亚邦股份）、厦门华懋新材料科技股份有限公司（华懋科技）；

在深市创业板上市的 5 家分别为湖北菲利华石英玻璃股份有限公司（菲利华）、北京腾信创新网

络营销技术股份有限公司（腾信股份）、西安天和防务技术股份有限公司（天和防务）、长春迪瑞

医疗科技股份有限公司（迪瑞医疗）、苏州中来光伏新材股份有限公司（中来股份）；在深市中小

板上市的是好利来（中国）电子科技股份有限公司（好利来）。据统计，11 家新股预计发行 6.27

亿股，其中，发行股数最多的为节能风电，拟发行 1.78 亿股，紧随其后的为亚邦股份，拟发行

7200 万股；拟募集资金合计为 63.29 亿元。 

 

二、资金冻结达万亿，短期流动性趋紧 

从今年六月份开始，证监会以每月一次的频率，连续下发了三批首发核准批文。前两批分别

是在 6 月 9 日批准 10 家企业，7 月 14 日批准 12 家企业。 

图表 2：新股发行中签率冻结资金统计 

股票简称 中签

率% 
网上认购倍数 网上冻结资金(亿元) 网下冻结资金(亿元) 发行价格(元) 

6 月 第一批 

莎普爱思 0.76 131 421.79 353.9 21.85 

一心堂 0.62 161 1149.04 885.61 12.2 

今世缘 1.06 94 745.01 385.21 16.93 

北特科技 0.28 356 599.11 90.65 7.01 

飞天诚信 0.54 184 1096.43 390.64 33.13 

雪浪环境 0.46 218 579.29 223.01 14.73 

龙大肉食 0.83 120 577.77 272.7 9.79 

联明股份 0.44 229 409.44 263.25 9.93 

依顿电子 1.7 59 729.11 300.06 15.31 

富邦股份 0.71 141 337.22 102.5 20.48 

7 月 第二批 

会稽山 0.49 203 811.31 164.73 4.43 

长白山 0.37 271 739.69 287.69 4.54 

禾丰牧业 0.51 196 828.17 811.38 5.88 

三联虹普 0.62 161 594.42 219.07 30.66 

艾比森 0.72 138 354.15 80.89 18.43 

国祯环保 0.48 210 505.49 308.7 12.14 

康跃科技 0.84 119 176.4 152.81 9.84 

天华超净 0.3 334 396.54 29.69 8.47 
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康尼机电 0.65 154 688.26 308.07 6.89 

川仪股份 0.89 112 675.93 351.1 6.72 

中材节能 0.85 118 293.09 232.72 3.46 

台城制药 0.38 265 834.89 345.1 14 

资料来源：WIND，光大期货研究所   

 

数据显示，6 月第一批 10 只新股 IPO 申购，冻结的网上和网下申购资金累计达 9911.74 亿元，

7 月第二批 12 只新股 IPO 申购，冻结的网上和网下申购资金累计达 10190.29 亿元。我们依据 6

月和 7 月两批新股的冻结资金量和中签率进行测算，预计此轮发行冻结资金累计将达 1 万亿元左

右。 

申购资金冻结安排方面，根据新股申购流程，T 日为网上申购日；T+1 日为资金冻结，验资

核算日；T+2 日为摇号抽签，中签清算日；T+3 日为公布中签结果，资金解冻日。据此推算，9

月 2 日将有 8 只新股打新资金解冻，9 月 3 日将有 2 只新股资金解冻，9 月 4 日还将有 1 只新股

资金解冻。 

 

三、IPO 引发流动性紧张，资金面和债市面临冲击 

我们对前两批新股发行前后资金面的变化进行了统计，从下图中不难看出，两批新股发行均

对资金利率，特别是交易所市场利率产生较大影响。（前两批新股 IPO 分别集中在 6 月 18 日至 6

月 24 日，和 7 月 23 日至 7 月 30 日）。数据显示，交易所 7 天期回购利率 GC007 在新股集中发

行的 2 周内大幅上涨，涨幅最高时超过 200bp，上涨至 6%-6.5%的高位。在 IPO 申购结束后，资

金利率随即回落至 3.5%-4%附近。 

图表 3：新股发行对资金利率的影响 

 

资料来源：WIND，光大期货研究所 
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万亿的资金量冻结，叠加财政存款上缴、月末考核等因素影响对近期资金造成较大冲击。央

行 8 月 26 日（周二）在公开市场仅进行了 100 亿元 14 天期正回购操作。正回购明显缩量体现了

央行稳定资金面，安抚市场情绪的意图。此外财政部将在 8 月 28 日（周四）将进行 600 亿元人

民币的国库现金定存，也有助于部分缓解新股发行带来的资金面扰动。 

对资金面的谨慎预期，令债券市场投资者保持谨慎，观望情绪较浓。新股申购也部分分流了

国债期货市场的配臵资金。我们注意到，利率债一级市场发行似乎有意避开新股密集发行的敏感

时期。8 月最后一周，新债供给量大幅萎缩，国债和地方政府债均无发行计划，尤其是年初以来

几乎一直保持每周发行频率的国开债本周也缺席。据已公布的信息，本周仅有农业发展银行周一

发行了 150 亿元金融债和中国进出口银行 8 月 29 日将要发行的两期不超过 120 亿元金融债。对

比进入三季度以来每周约千亿元的利率债发行规模，本周新债发行量明显减少，供给压力暂时缓

和；另一方面，本周利率债到期规模为 740 亿，净供需关系继续改善。面对新股来袭，无论是央

行还是发债机构，亦或是投资者均处在不断适应并逐渐采取措施积极应对的过程中。调整公开市

场操作规模和减少债券供应等措施均对抚平 IPO 带来的短期冲击起到重要作用。 

 

四、IPO 进入常态化，影响负面但有限 

从六月份开始，新股发行逐渐进入常态化。5 月 20 日，证监会主席肖钢在新“国九条”学习会

议上曾表示，从 6 月到年底，计划发行上市新股 100 家左右，并按月大体均衡发行上市。前两批

共 22 家企业加上此次拿到证监会核准批文的 11 家企业，本轮 IPO 重启之后，总计有 33 家企业

获准上市。这意味着，未来的四个月内还将有 70 家左右的公司陆续发行，平均每月将有约 17 家

企业，数量明显高于 6 月至 8 月的发行数量。 

我们认为，IPO 的发行无论对于货币市场还是债券市场，均将产生一定负面影响，但这种影

响是短期的，且非本质的，建议投资者切勿过分高估其影响程度。资金面的状况主要还是受货币

政策及宏观经济基本面的影响，IPO 仅能影响短期资金利率的波动幅度，却难以改变流动性的长

期格局。新股密集发行将对现券和国债期货的投资者的投资操作和心理预期产生一定影响。IPO

申购成功带来的短期高收益吸引大量资金扎堆“打新”市场。但从往期平均不足 1%的中签率来看，

市场资金只是经历了一个短期的流动，资金解冻后将重回其他的市场。同时，对资金面的担忧，

可能会影响投资者的操作热情，拖累市场成交量，并带动债券收益率出现短期调整，但上行幅度

有限。总体而言，新股发行不足以改变现券和国债期货价格的运行趋势。在申购结束后，资金面

再度回归宽松，债券走势也将恢复。并且，在经过多次 IPO 发行后，我们预计投资者将更为理性

的根据市场状况调整预期和短期投资策略，IPO 带来的冲击将逐渐减小。 

     

国债期货价格走势方面，近期公布的一系列逊于预期的经济和金融数据对国债期货价格形成

支撑。但我们认为货币政策短期大幅放松，尤其是全面降准降息言之尚早。政府关于“经济发展
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适应新常态，中国容忍经济放缓”的表态，显示出政策重点仍集中在定向宽松上。资金面整体维

持稳定，新股发行带来的冲击在央行的精心呵护下，料将平稳度过。本周利率债供应明显减少，

但三季度供应压力依然较大，重点需关注后续机构配臵需求。总体来看，基本面和资金面有待进

一步明朗，国债期货价格料将维持震荡偏强格局。 

 

 

 

 

 

 

刘瑾瑶，现任光大期货有限公司研究所金融期货分析师，主要负责国债和期权的研究工作。

研究生毕业于美国德雷克塞尔大学，获得金融学硕士学位。熟练掌握金融衍生品理论知识并多次

参与各交易所课题研究工作。在专注趋势判断的同时，致力于投资组合、期现套利等策略研究。

获得中金所、郑商所和上期所期权培训讲师资格。 
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