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大量减持
才是下跌的主因

在A股市场内部，2017年
以来，IPO步伐有所加快，这周
一直保持每日发行3只的速度，
其对A股市场的影响是多方面
的。一是在心理上加剧了市场
低迷带给投资者的恐慌。二是
在市场上吸走了原本就捉襟见
肘的存量资金。这既包括IPO
流出市场的资金，但更多的是
随着IPO大量增加，市场减持
资金量也大量增加。由于A股
市场存在的上市公司估值结构
的缺陷，新上市公司的估值水
平畸高。在估值出现扭曲的环
境下，新上市公司一旦限售到
期就会有大量解禁股份变现。
这种变现离场更多地吸收了A
股市场资金，打击了A股市场
投资者信心。

不过，机构统计显示，尽管
2015年、2016年新股发行提速，
发行家数分别为223只、227只，
但实际上单只新股募集资金平

稳，保持在６亿元至７亿元。2017
年以来，单只新股的募集资金
平均为5 . 5亿元，规模更是稳
中略降。

此外，2014年至2016年，Ａ股
市场整体募集资金（IPO、再融资
合计）分别为7490亿元、15215亿
元、18355亿元，其中IPO募集资
金分别为669亿元、1576亿元、
1476亿元。三年的IPO融资占比
均在10％左右。

“从整体募集量和单只平
均募集额上看，IPO整体融资
量并不大，对资金‘抽水’影响
相对有限。”中科招商创业投资
管理有限公司总裁单祥双说。

对于目前每天都有两三只
新股发行的“新常态”，中信证
券投行委员会行政负责人马尧
说：“无论是对比Ａ股５０多万亿
元的总市值，还是近期单日三
四千亿元的日均成交金额，这
些新股所占用的资金可以说是
微乎其微的。”

那么ＩＰＯ会不会给股价走
势带来影响呢？华西证券总裁
杨炯洋告诉记者，股价走势的

决定因素很多，ＩＰＯ不能说完
全没有影响，但并不是决定性
因素，对于股价的影响也没有
很多人想象得那么大。

新股发行
应由市场决定

在很多股民的观念里，只
要ＩＰＯ一加速，Ａ股市场就会应
声下跌；反之，ＩＰＯ一暂停，Ａ股
市场就会应声上涨。一级市场对
于二级市场的影响真的是这么

“赤裸裸”吗？Ａ股历史上历经多
次ＩＰＯ暂停和重启，每次ＩＰＯ重
启后上证综指表现并不完全一
致，无论是短期、中期还是长期，
上证综指均是有涨有跌。

中信建投证券执委会委员
刘乃生表示，从Ａ股的历史经
验来看，ＩＰＯ融资规模并不能
决定股票市场的走势。刘乃生
介绍，在国外相对成熟的资本
市场，二级市场行情好的时候，
会有更多的企业加入ＩＰＯ排队
的队伍，但当二级市场表现差
的时候，ＩＰＯ排队企业的数量

也会大大减少，“这是非常自然
而然的。”

刘乃生说，随着中国Ａ股
的进一步市场化，无论是ＩＰＯ
的节奏还是股票的走势，都应
该由市场决定。

创业板泡沫

还得挤一会儿

对于普通投资者来说，最
关注的或许是未来底部到底在
哪里？

2015年巨大的流动性成就
了A股的大杠杆牛市，创业板
指史无前例冲上了4000点顶
峰，并且诞生了全通教育等一
批股王，随后一场资本市场的
海啸接踵而至。而今在高层去
杠杆的背景下，又恰逢节前“习
惯性”流动性紧张，创业板的挤
泡沫行情或许还未结束。

虽然市场短期有震荡回调
的要求，但或许还可以期待一
下“黄金坑”之后的春节红包行
情。一方面，特朗普的不确定因
素正在消散。此前人们普遍担

心的人民币汇率在2017年初大
幅贬值的局面并未出现，这有
利于人们维持对A股市场的信
心。此外，2016年12月CPI同比上
升2 . 1%，PPI同比上升5 . 5%。价
格数据的回暖，有利于企业利润
提升。2016年12月新增贷款1 .04
万亿元，同比多增4466亿元，远
超市场预期，说明中国经济已经
企稳反弹。在此背景下，春季行
情仍在孕育之中，在市场波动
中寻求机会是可行的。

据统计，过去三年，春节前
后一个月上证指数均有10%左
右的涨幅，给投资者带来一波红
包行情。2014年春节前在1月20
日出现低点1984点，节后2月20
日见高点2177点，累计上涨
9 . 73%；2015年春节前在2月9日
出现低点3049点，节后3月2日见
高点3336点，累计上涨9 . 41%；
2016年春节前在1月27日出现低
点2638点，节后2月22日见高点
2933点，累计上涨11 . 18%。从过
去三年的走势来看，低点将出现
在春节前一个星期左右。

据新华社、上海证券报

新股发行加速不是近期下跌的主因

减减持持少少些些，，股股市市春春节节红红包包可可期期
过去一周，A股主要指数连续下跌，创业板更是连续下跌6日，

新年A股市场给人们带来的兴奋情绪和美好预期已经大打折扣。
监管层一路小心试探的新股发行常态化，又成为一个新的担忧，并
被不少人视作近期行情不好的罪魁祸首。事实究竟如何？还有一周
多就到春节了，节前还会有红包吗？
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