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B3 B4 上市公司重组终止常欠说法债券市场短期仍有投资机会B2 中原证券：难寻亮点的区域性券商
中原证券在近日进行了IPO预披露， 拟登陆A股

市场。尽管该公司刚在6月登陆港交所，各方面都较
为合规，但作为一家地域性很强的券商，中原证券的
业务高度集中在河南地区，该公司并没有明显优势。

债券市场在遭遇中证登质押回购新规影响后，
近期出现较大回调行情， 并终结了此前货币宽松迎
来的短暂牛市行情。不过，有分析人士认为，债市仍
然还有投资机会。

尽管上市公司终止重组的行为关系到投资者的
切身利益，但多年以来，上市公司对重组失败原因的
描述普遍是简短模糊的格式化内容， 上市公司这种
不太负责任的态度也一直被市场所诟病。

打新热潮达到高峰
自今年证监会重新开始核发新股上

市以后，股民打新热情空前高涨。认购倍
数的高低就是投资者申购积极性和需求
热情的最有力表现，此前新股申购认购倍
数普遍为几十倍，最多也就几百倍。然而，
从今年11月27日上市的福达股份的发行
结果中可以看到，其网上认购倍数竟然达
到了1004.87倍。“认购倍数越高， 表明投
资者对此股的热情就越高。” 北京一位私
募人士对北京商报记者说道。

如在2011年6月30日上市的比亚迪，
当初在申购时其网上认购倍数只有22倍，
网上中签率很高，达到了4.49%。比亚迪代
表的是一批此次 IPO开闸之前的新股上
市表现,即认购倍数低、中签率高，市场的
打新热情有限。

然而，自今年IPO开闸以后，A股的新
股仿佛变了一种模样，从之前的三高（高
发行价、高市盈率和高中签率）变为了现
在的三低（低发行价、低市盈率和低中签
率）。并且，市场的打新热潮也达到了一定
高峰，网上认购倍数惊人。

在IPO开闸后的第一批新股中，雪浪
环境、飞天诚信、联名股份和伊顿电子的
超额认购倍数就达到了218倍、184倍、229
倍和176倍，全部触发了回拨机制。在今年
的新股改革中，政策进行了微调，对于网
上有效认购倍数超过150倍的， 要求网下
保留的数量不超过本次公开发行量的

10%，其余全部回拨到网上。对于网上有
效认购倍数超过150倍的， 要求网下保留
的数量不超过本次公开发行量的10%，其
余全部回拨到网上，这个变化也是在这批
新股中开始活用起来。

其中，福达股份是体现打新热情最典
型的案例， 其此次在网上被超千倍认购。
在前述分析人士看来，“一是因为其属于
单独申购， 没有其他新股分走它的资金；
另一个很重要的原因就是，投资者打新的
热情在福达股份上被彻底地点燃了”。

炒新创造涨停纪录
今年的新股表现中， 还有两个亮点

就是秒停秀以及秒停秀之后的连续涨停
秀。 一代妖股兰石重装便是将涨停秀发
挥到了极致， 其创下上市两个月来27个
涨停秀的纪录。从1.68元/股的发行价到
现在的21.58元/股，其股价涨了约13倍 ，
兰石重装几乎是创造了整个A股的涨停
神话。

其实， 在今年6月后发行的第一批新
股中， 就开始有连续疯狂涨停的迹象了，
其中飞天诚信的12个连续涨停就是一个
涨停秀的开始。一开始，看着这些连续不
断的涨停板，会觉得有点不可思议，但是
随着之后几批新股的发行上市，才发现这
恐怕就是今年以来新股的普遍表现。

前述分析人士称，“此次新股发行改
革，管理层实行低市盈率发行和上市首日
涨跌幅限制及临时停牌制度，但因新股中

签率低，机构惜售，最终带来的是新股上
市后股价更凶猛地上行”。 而有专家则表
示，新股之所以遭到疯抢是因为股票供应
不足，使得股票成了稀缺资源，而这也不
是监管层想看到的结果，所以推行注册制
是势在必行的，而当市场放出注册制明年
就要来的时候，机构投资者更是觉得应该
在注册制前最后疯狂一把，这才有了兰石
重装连续27个涨停的出现。

兰石重装的疯狂之后，又有许多新股
企图超越，比如连续封死16个涨停的九强
生物、连续拉了22个“一”字涨停的中科曙
光、连续16个涨停的宁波精达等。在市场
人士看来，这些涨停板奇观在注册制之后
或许很难再有。“推行注册制之后，炒新会
有点变化， 发行价就不会人为地压低，而
会更加市场化，所以炒新就很有可能不赚
钱，甚至还有可能出现破发，所以注册制
后炒新热情降温是必然的。” 南方基金首
席策略分析师杨德龙在接受北京商报记
者采访时说道。

新股价格高居不下
一个月内，有两只传媒股相继把贵州

茅台拉下马登顶A股第一高价股，一只是
现在以185元/股成为第一高价股的朗玛
信息，另一只是腾信股份。

以31.32元/股的价格发行的腾信股
份曾一度冲到183.99元/股的高价。 本以
为，新股首发时止步于第11个涨停板的腾
信股份混入百元股行列就见顶了，没想到

腾信股份竟然还能厚积薄发，在打开涨停
板回调之后，又继续出现涨停，并一举把
贵州茅台拉下马成为了A股第一高价股。

北京商报记者注意到， 目前的6只百
元股中， 有两只是今年6月后上市的次新
股，除了腾信股份之外，另一只百元次新
股就是飞天诚信。飞天诚信以39.76元/股
的发行价上市，在经历了11个“一”字涨停
之后，其当时的股价也一度直追A股第一
高价股贵州茅台，只是在之后显得有点乏
力，始终被贵州茅台甩在了后面。

北京一位私募人士向北京商报记者
说道，“像腾信股份和飞天诚信等股票，其
实是高价发行， 但是在炒新热情的助涨
下，也被风吹了起来，由此可见，今年炒新
是多么的疯狂”。

腾信股份赶超贵州茅台之所以会被
市场看做是疯狂的表现，是因为其和兰石
重装一样，股价涨幅已经偏离了公司本身
的价值。腾信股份作为一家主营互联网营
销的公司，其实根本和A股老一哥贵州茅
台无法比，但是作为次新股，而且盘子又
小，所以才被炒起来了。不过，炒高之后，
有人赚得盆满钵满，有人却要为这样的疯
狂买单。

前述私募人士指出，明年如果注册制
真的来了， 公司上市的门槛将会变小，上
市公司数量变多，市场的打新和炒新将会
趋于理性，届时，如此疯狂的打新、如此奇
葩的涨停也只能成为历史而被载入史册。

北京商报记者 马元月 彭梦飞

2014年对于股市而
言，注定是不同寻常的一
年。这一年，暂停了近两
年的IPO开闸；这一年，新
股上演着一幕幕罕见的
大戏。尽管证监会修改了
多项新股发行政策，但市
场对新股的疯狂追捧却
有增无减。


