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投资思路和策略的形成2002年将是中国证券市场历史上的重

要转折点。市场主体的运作取向市场化和透明化。如前所述

，无论是监管者、投资主体还是中介机构，依靠过去的资源

（权利）垄断性带来的垄断利润的做法已经被打破，市场主

体已经被迫从粗放式经营开始向集约化经营转变。在中国股

市建立开始至去年，即使是调整或下跌行情中，证券公司依

然可以从经纪业务中的佣金收入、自营业务中的申购新股、

投行业务获得非常可观的收益。很多机构投资者利用手中的

垄断性资源优势，即使在市场不景气时，通过操纵个股价格

获得暴利。但是，随着市场化的发展和监管的严格，证券公

司和机构投资者的收入来源和途径受到前所未有的打击，市

场主体的运作开始不得不按照公开市场竞争的原则逐步进行

，这种竞争局面的形成使市场的投资策略发生了前所未有的

变化。这一变化主要体现在以下几个方面。1、投资游戏规则

的建立发生变化。机构与机构之间的博弈时代的到来、监管

的大幅度加强，在市场的大幅度调整下，市场原来的粗放式

的随意性投资、联合做庄制被打破。游戏规则由原来的口头

约定、依靠特有资金或信息资源优势确定，逐渐被在国家法

律法规约束的范围内通过自由竞争或各利益主体之间的互动

而形成所代替。弱肉强食的竞争时代将取代过去良莠共存制

度保护的时代。2、暴利时代的结束和微利时代的开始。随着

投资者水平的提高、监管和舆论监督的加强，机构与机构之



间的博弈使短期内获取暴利的投资方法很难再凑效。个别券

种的运作周期开始延长，上升的方式也由按一定斜率的直线

上升转变为波浪式缓步推进。在波段中操作获取微利而累积

收益成为微利时代的主要获利方式。在这种时代，中小散户

的获利变得更加艰难，而开放式基金的不断壮大，使他们开

始转变投资途径，这也使得证券营业部不得不开始面对生存

的危机。3、投资方式向科学化转变。新的游戏规则的形成和

微利时代的到来，使投资方式也有原来的粗放式做庄制开始

向集约式的组合投资发展。以深入的研究为基础，通过科学

的投资工具，运用现代的金融工程理论进行投资会开始受到

机构投资者的重视。4、崇尚绩优的投资理念开始回归。在上

述推论下，重视绩优股、高红利、高分配股和蓝筹股将会转

变为机构投资者主要投资理念。但是非理性的因素仍然会存

在于这种绩优的投资理念中，主要表现在对一些个股的绩优

预期，即目前这一股票还不是绩优股，但被市场预期为有可

能成为绩优股。二、一级市场投资分析（一）2001年新股发

行总结和2002年预测截止2001年12月31日，2001年度首次公开

发行a股的公司共有67家，全部在沪市发行，其中由境外上市

外资股（b股或h股）首次增发a股的公司9家；在2001年上市

的公司（包括2000年发行、2001年上市的公司以及两家历史

遗留问题股）共78家。全年度首次公开发行a股的67家公司共

发行股本总额792350万股（其中包括13家公司国有股存量发

行7022万股），募集资金总额约542.6亿元。平均每家公司发

行11826万股，募集资金8.1亿元，加权平均发行价格6.85元，

简单平均发行价为10.27元。展望2002年，上市公司发行新股

的，募集资金额一般不超过其发行前一年净资产额的两倍会



被严格执行。这意味着2002年首发a股公司的募集资金额将有

显著下降，但股票市场募集资金总量肯定会大幅超过今年，

中国联通、招商银行、保险公司等大型“航空母舰”将登陆a

股市场，其单只股票融资额可能会超过今年的中石化，更多

的“海归派”公司将在国内市场增发a股。2001年11月份以来

，发行市场有了新的变化，即所有新股以接近20倍市盈率上

限这条不成文的规定确定发行价格，发行方式亦由网上定价

发行改变为网上累计投标询价方式。这给我们传达出一个明

确的信息，那就是2002年的新股发行市盈率可能最高就是20

倍，发行价在2、3元左右的也可能会大幅度增加。（二）潜

在的风险和投资策略在当前低价发行新股还比较少的情况下

，二级市场较高的股价会对新股产生拉上作用，因而表现出

目前一、二级市场价差较大，投机空间很大。但如果发行价

格的走低的同时，新股数量在增长，市场不在以“低”为“

稀”，大量的10元左右甚至更低定位的新股将会对现在市场

上市盈率还高企的次新股产生下拉作用，这又必将造成整个

市场的重心下移。2001年的实证分析表明应该在2002年在新

股申购上应有所取舍，具体来说： 1、行业选择。2001年的中

国石化、安阳钢铁上市首日微涨、随后跌破发行价已经表明

新股申购的无风险性只是相对的。特别是在2002年新股发行

市盈率上限20倍的情况下，对于那些二级市场行业平均市盈

率就在20倍左右甚至更低的行业，如石化、钢铁等，应当适

当回避。2001年实证表明，个股平均申购收益率较高的行业

是：房地产、新材料、医药、电子元器件、公路桥梁等，均

在0.4%以上。公路桥梁类上市公司往往由于较大的流通盘使

中签率相对较高，较低的发行价又使首日涨幅较为可观，平



均收益率高达0.7276%，应引起注意。2、流通盘选择。2001

年实证分析表明，申购收益率与上市流通盘存在马鞍效应，

即流通盘适中的个股普遍收益率较高，而流通盘过大或过小

收益率都较低。这是因为，流通盘过小，中签率就很低，因

而收益率自然不高，（2001年流通盘小于4000万的新股平均

中签率为0.1623%，平均申购收益率为0.3708%，估计2002年这

类股票的中签率将低于0.1%）；流通盘过大，则多半属于前

述行业不看好的公司，当然对2002年即将发行的大盘蓝筹性

质的股票，如中国联通等则另当别论，投资者反而应拆借资

金、加大申购力度；流通盘适中的股票，中签率和个股收益

率都能保证较高，应是大资金2002年申购的重点对象（2001

年流通盘在4000万到2亿的公司平均中签率是0.5335%，平均

申购收益率是0.5074%）。3、增发a股选择。2001年有两个很

显著的现象，一是纯b股增发a股的申购收益率较高，数据表

明：2001年纯b股增发a股的公司有3家，其平均中签率高

达1.9194%，平均申购收益率亦高达0.8522%；二是在国外上

市回国增发a股的所谓“海归类”公司申购收益率较高，9月

份之前h股增发a股的公司有3家，扣除中石化，其平均中签率

和平均申购收益率分别为1.2691%、0.8177%；11月份以后h股

增发a股的公司也有3家，平均中签率为0.2916%，已上市的两

家公司平均申购收益率为0.2215%，而同期11月份以后发行公

司的平均中签率为0.1582%，已上市公司的平均申购收益率

为0.1729%。这表明，虽然在大盘进入弱市，一级市场发行进

入第三个阶段即“有控制的核准制”后，平均中签率和平均

申购收益率都明显有所降低，但这些“海归类”增发a股的公

司依然由于其适中的发行流通盘和在国外市场严格监管下较



规范的管理和较真实的良好业绩吸引了广大投资者，相信在

我国入世后的2002年，会有更多的“海归类”公司回国增发a

股，当然，在这类公司中，行业的选择仍然是放在首位的，

而已发的h股的市场价格不可避免地会被用作增发的a股价格

的参照。因此，建议远离那些价格远远高于h股价格的增发a

股，特别是qdii制度将出台的前后。 100Test 下载频道开通，

各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


