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本报告导读： 

本报告提供第八批新股的初步报价指引、中签率分析与预测、冻结资金量与资金成本

预测、预测了参与新股申购的年化收益率，并给出了新股申购排序建议 

摘要： 

[Table_Summary]  本批发行 20 只新股，没有老股转让，较易确定发行价，详见正文。

本批平均折价率排名前三的分布是：昆仑万维、浩丰科技、万达院线。

通常我们认为，折价率越高，其对应的上市以后的股价上涨的空间就

会更为确定。 

 本批新股质地分析：建议积极申购万达院线、昆仑万维。文内对公

司特点、公司质地进行了具体分析。本批新股中有成长能力（万达院

线、昆仑万维）、盈利能力（航天工程、再升科技、南华仪器）不错

的公司，也有新性商业模式的公司（网游、院线、数字阅读、电视购

物等）。后续值得跟踪的标的有：万达院线（国内随着生活水平的提

高，观影需求增长，并且 2015 年大片众多，预计 2015 年公司业绩高

增长）；昆仑万维（公司是一个平台化的网游、端游运营公司，将是

A 股最大的游戏公司）；再升科技（公司产品受益于电子、医疗器械、

国防工业等洁净度要求高的行业发展；真空绝热板芯材需求处于起步

发展阶段）；龙马环卫（环卫装备的市场空间大，公司行业排名前三）。 

 中签率：由于本轮新股中没有老股转让，预计平均中签率会下降。本

轮募资总规模 100 亿元，比上批少 27 亿元，同时本批新股单个规模

较小，且质地不错，可能造成中签率下降。由于募资规模较大，我们

预判航天工程、万达院线、昆仑万维中签率较高。 

 冻结资金量：我们预计本批新股冻结资金总量约 2.16 亿元。冻结资

金的高峰将出现在 1 月 16 日，达到 1.8 万亿元。上一批新股冻结高

峰日冻结 1.2 万亿元，本批新股对资金面的冲击将强于上批。 

 资金成本：由于资金面好于 12 月，预计 7 天质押式回购利率会在高

峰时达到 9%。 

 申购建议： 

 从股价绝对涨幅角度，我们推荐投资者选择排名前 4 的公司为：万达

院线、昆仑万维、再升科技、龙马环卫。 

 从股票破板时的年化收益率考虑，我们对不同的投资者建议了不同的

排序，主要考虑了不同投资者的中签率不同会影响收益率： 

 公募社保：万达院线、昆仑万维、航天工程。 

 年金保险：航天工程、再生科技、万达院线 

 其他投资者：华友钴业、永艺股份、浩丰科技。 
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1. 申购策略导论 

本报告提供了 2014 年 6 月以来第八批新股的初步报价指引、公司质地

排序建议、中签率分析与预测、冻结资金量与资金成本预测、预测了参

与新股申购的年化收益率，并给出了新股申购排序建议。 

 

根据证监会新闻发布：2015 年 1 月份发布的新股属于 2014 年发行，因

此从 2014 年 6 月以来一共发行新股 99 家，离证监会目标 100 家仅差 1

家。 

 

由于西部黄金是国泰君安承销的新股，所以本报告不会对西部黄金做出

任何评价，在需要汇总本批新股的客观数据时，仅展示其客观数据。 

 

表 1：2014 年 6 月以来第八批新股发行日程 

简称 
1/7 1/8 1/9 1/12 1/13 1/14 1/15 1/16 1/19 

周三 周四 周五 周一 周二 周三 周四 周五 周一 

快乐购 询价 询价 
  

网上、网下

申购  
中签率 

中签结果，

资金解冻  

昆仑万维 询价 询价 
  

网上、网下

申购  
中签率 

中签结果，

资金解冻  

西部黄金 
 

询价 询价 
 

网下申购 
网上、网下

申购  
中签率 

中签结果，

资金解冻 

再升科技 
 

询价 询价 
 

网下申购 
网上、网下

申购  
中签率 

中签结果，

资金解冻 

诺力股份 
 

询价 询价 
 

网下申购 
网上、网下

申购  
中签率 

中签结果，

资金解冻 

火炬电子 
 

询价 询价 
 

网下申购 
网上、网下

申购  
中签率 

中签结果，

资金解冻 

利民股份 
 

询价 询价 
  

网上、网下

申购  
中签率 

中签结果，

资金解冻 

万达院线 
 

询价 询价 
  

网上、网下

申购  
中签率 

中签结果，

资金解冻 

爱迪尔 
 

询价 询价 
  

网上、网下

申购  
中签率 

中签结果，

资金解冻 

中文在线 
 

询价 询价 
  

网上、网下

申购  
中签率 

中签结果，

资金解冻 

伊之密 
 

询价 询价 
  

网上、网下

申购  
中签率 

中签结果，

资金解冻 

南华仪器 
 

询价 询价 
  

网上、网下

申购  
中签率 

中签结果，

资金解冻 

健盛集团 
 

询价 询价 
  

网下申购 
网上、网下

申购  
中签率 

永艺股份 
 

询价 询价 
  

网下申购 
网上、网下

申购  
中签率 

龙马环卫 
  

询价 询价 
 

网下申购 
网上、网下

申购  
中签率 

晨光文具 
  

询价 询价 
 

网下申购 
网上、网下

申购  
中签率 

苏试试验 
  

询价 询价 
  

网上、网下

申购  
中签率 

浩丰科技 招股 
 

询价 询价 
     

航天工程 招股 
  

询价 询价 
    

华友钴业 招股 
  

询价 询价 
    

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 
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2. 新股报价分析 

2.1. 报价预测 

 

根据过去 7 批新股的发行价格，目前采用募集资金总额/发行股份数是最

好的衡量发行价的方法。本批新股没有老股转让，发行价的计算只要算

准发行费用，发行价就可以确定。我们建议投资者可以参考我们的建议

报价，上批新股中仅有 2 家公司（葵花药业、高能环境）是采用了向下

取整，价格比我们的预测价格低 1 分钱。 

 

表 2：2014 年 6 月以来第 8 批新股发行价预测 

代码 简称 
发行价估算 募集资金 发行费用 募集资金总额 发行股数 发行后股本 

元/股 万元 万元 万元 万股 万股 

603558.SH 健盛集团 19.25 34,550 3,950 38,500 2,000 8,000 

603686.SH 龙马环卫 14.86 44,955 4,614 49,569 3,335 13,335 

603611.SH 诺力股份 18.37 32,469 4,274 36,743 2,000 8,000 

603678.SH 火炬电子 10.38 38,189 4,998 43,187 4,160 16,640 

603601.SH 再升科技 7.91 10,427 3,020 13,447 1,700 6,800 

603899.SH 晨光文具 13.15 73,786 5,114 78,900 6,000 46,000 

603600.SH 永艺股份 10.22 22,392 3,164 25,556 2,500 10,000 

002739.SZ 万达院线 21.35 124,000 4,108 128,108 6,000 56,000 

002740.SZ 爱迪尔 16.49 36,000 5,216 41,215 2,500 10,000 

002734.SZ 利民股份 10.69 22,702 4,025 26,727 2,500 10,000 

300417.SZ 南华仪器 16.09 14,260 2,150 16,410 1,020 4,080 

300413.SZ 快乐购 9.07 56,400 7,063 63,463 7,000 40,100 

300418.SZ 昆仑万维 20.30 133,038 9,062 142,100 7,000 28,000 

300364.SZ 中文在线 6.81 16,747 3,683 20,430 3,000 12,000 

300415.SZ 伊之密 13.32 36,060 3,900 39,960 3,000 12,000 

300416.SZ 苏试试验 11.49 14,299 3,740 18,039 1,570 6,280 

300419.SZ 浩丰科技 28.81 26,685 2,991 29,676 1,030 4,110 

603698.SH 航天工程 12.52 98,035 5,005 103,040 8,230 41,230 

603799.SH 华友钴业 4.78 37,015 6,461 43,475 9,100 53,519 

601069.SH 西部黄金 不做预测 41,230 3,761 44,991 12,600 63,600 

     913,238 
 

1,003,536 
  

注：由于西部黄金是国泰君安承销的新股，所以本报告不会对西部黄金做出任何评价，在需要汇总本批新股

的客观数据时，仅展示其客观数据 

数据来源：招股书、国泰君安证券研究 

 

表 3：2014 年 6 月以来第 8 批新股预测发行价与实际发行价的差额 

代码 简称 GTJA 发行价估算 实际发行价 差额 

603889.SH 新澳股份 17.95 17.95 - 

300412.SZ 迦南科技 13.60 13.60 - 

603788.SH 宁波高发 10.28 10.28 - 

002737.SZ 葵花药业 36.54 36.53 0.01 
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603017.SH 园区设计 29.97 29.97 - 

603588.SH 高能环境 18.24 18.23 0.01 

002738.SZ 中矿资源 7.57 7.57 - 

300411.SZ 金盾股份 12.80 12.80 - 

601021.SH 春秋航空 18.16 18.16 - 

300410.SZ 正业科技 10.79 10.79 - 

002736.SZ 国信证券 5.83 5.83 - 

603636.SH 南威软件 14.95 14.95 - 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2.2. 发行市盈率分析：折价率越高可能股价空间越确定 

 

本批 20 只新股的发行市盈率集中在 21-23 倍之间，仅火炬电子 15 倍，

爱迪尔 19 倍。本批 19 只新股中（除西部黄金），根据 2013 年扣非市盈

率与证监会可比行业相比，2014 年预测市盈率与可比公司 2014 年 PE

相比的折价率来分析，平均折价率排名前三的分布是：昆仑万维、浩丰

科技、万达院线。通常我们认为，折价率越高，其对应的上市以后的股

价上涨的空间就会更为确定。 

 

图 1：本批新股发行市盈率：估计存在 23 倍 PE 红

线 

 图 2：本批新股发行市盈率与行业、可比公司相比

的排序 
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数据来源：Wind、国泰君安证券研究  数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

3. 新股质地分析：万达院线、昆仑万维排名靠前 

根据公司所在行业特点（结合 A 股行业涨幅来打分），公司业绩成长性、

盈利能力、发行价相比可比行业/可比公司的折价程度、是不是目前的热
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点行业、发行价的绝对值高低（目前 A 股存在发行价越低，涨幅越大的

现象）、已上市标的对其的替代性、同行中的竞争力等指标对公司进行

排序，总分越低则表示该新股越好。根据此综合指标，本批次新股排名

前四是：万达院线、昆仑万维、再升科技、龙马环卫。 

表 4：公司综合排名分析表 

简称 
行业

打分 

成长

打分 

盈利

能力

打分 

发行

价折

价打

分 

热点

行业

与否 

发行

价绝

对值

打分 

上市

同质

性 

同行

中竞

争力 

总分 排序 

涨停

板个

数预

测 

破板

涨幅 

破板

价格 

破

板

PE 

万达院线 14 1 6 3 1 3 1 1 30 1 12 311% 87.7 58 

昆仑万维 14 2 5 1 2 3 1 5 33 2 11 273% 75.8 61 

再升科技 2 3 2 15 4 1 2 5 34 3 10 240% 26.9 51 

龙马环卫 2 3 11 6 3 2 5 3 35 4 9 209% 45.9 44 

南华仪器 2 9 3 8 6 3 2 9 42 5 8 181% 45.1 59 

苏试试验 2 15 9 9 7 2 1 3 48 6 7 155% 29.3 53 

航天工程 1 7 1 13 16 1 6 4 49 7 6 132% 29.0 48 

诺力股份 2 7 14 7 10 3 15 3 61 8 7 155% 46.9 38 

火炬电子 19 5 7 4 5 2 14 8 64 9 8 181% 29.1 31 

中文在线 14 11 16 12 8 1 1 4 67 10 8 181% 19.1 49 

晨光文具 14 6 10 5 11 2 16 10 74 11 4 92% 25.2 34 

快乐购 2 18 18 16 7 1 1 14 77 12 7 155% 23.1 56 

伊之密 2 17 17 11 13 2 1 15 78 13 5 111% 28.1 46 

华友钴业 2 19 19 10 16 1 10 2 79 14 4 92% 9.2 38 

爱迪尔 2 14 12 17 12 3 12 13 85 15 4 92% 31.6 37 

浩丰科技 13 12 4 2 18 4 17 15 85 15 4 92% 55.2 42 

健盛集团 11 10 8 19 19 3 7 11 88 17 3 74% 33.5 32 

永艺股份 14 16 13 14 15 2 11 12 97 18 3 74% 17.8 32 

利民股份 11 13 15 18 14 2 12 14 99 19 3 74% 18.6 35 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

我们认为本批新股整体质地相比上一批更好，很多公司的在所处领域中

的竞争力强，不少公司的业务符合目前市场需求的方向，并有具新商业

模式的公司上市，比如 A 股第一家影院股——万达院线，目前 A 股最大

的游戏股——昆仑万维，中文数字出版公司——中文在线，电视购物公

司——快乐购。我们认为本批新股中成长性最值得期待的是万达院线，

原因：①随生活水平的提高，观影人次显著上升，行业总体票房收入过

去 3 年复合增速 30%。②2015 年大片众多，预计影院 2015 年业绩高增

长。增速其次可期的公司是：昆仑万维、再升科技、龙马环卫。 
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表 5：第八批新股收入、利润规模与增速情况：预计万达院线、昆仑万维、再升科技、龙马环卫增速最高 

公司 
收入（百万元） 收入 YoY 

净利润（百万

元） 

扣非

净利

润（百

万元） 

净利润 YoY 

（14-15 年为我们预判的增速） 

14-15年

平均净

利润增

速 
2013 3Q14 2013 3Q14 2013 3Q14 2013 2013 3Q14 14E 15E 

万达院线 4,023 3,897 32.71 30.23 603 676 87 55.2 38.7 40.0 60.0 50.0 

昆仑万维 1,510 1,442 87.30 49.80 436 252 57 99.6 104.4 36.0 45.0 40.5 

再升科技 206 160 34.12 4.79 26 32 94 101.4 43.1 40.0 35.0 37.5 

龙马环卫 880 915 22.71 43.78 96 103 97 20.8 44.5 45.0 30.0 37.5 

火炬电子 804 675 13.37 18.15 121 105 94 6.8 36.1 28.0 30.0 29.0 

晨光文具 2,360 2,345 24.23 - 280 273 94 24.3 21.0 21.0 20.0 20.5 

诺力股份 1,121 914 -7.28 12.12 86 62 80 19.4 7.5 15.0 15.0 15.0 

航天工程 1,044 813 36.65 - 228 165 98 17.7 - 10.0 20.0 15.0 

南华仪器 125 99 12.57 24.43 29 19 101 15.6 14.7 8.0 15.0 11.5 

健盛集团 558 472 25.55 15.87 75 64 89 15.5 10.6 10.0 12.0 11.0 

中文在线 220 167 19.83 21.75 45 10 80 -17.5 1.2 5.0 15.0 10.0 

浩丰科技 248 199 25.80 - 52 35 99 10.5 - 5.0 10.0 7.5 

利民股份 666 569 9.06 11.35 52 37 89 -16.9 2.6 2.0 5.0 3.5 

爱迪尔 799 668 9.79 15.21 91 62 98 24.0 -11.3 -5.0 10.0 2.5 

苏试试验 224 171 18.27 23.90 37 21 86 -0.9 -5.0 -5.0 8.0 1.5 

永艺股份 897 679 24.06 - 59 44 76 2.7 -6.0 -6.0 5.0 -0.5 

伊之密 1,043 867 21.08 - 79 51 89 3.5 -7.7 -7.7 5.0 -1.4 

快乐购 3,150 2,035 10.32 -8.05 185 110 86 30.8 -8.5 -10.0 5.0 -2.5 

华友钴业 3,585 3,272 1.47 21.84 123 118 91 -25.1 7.0 4.0 -15.0 -5.5 

数据来源：招股书、国泰君安证券研究 

 

盈利能力最强的新股公司是：航天工程、再升科技、南华仪器。成长能

力最强的万达院线与昆仑万维的盈利能力也处在前列，净利润率达到

17%。 

 

表 6：盈利能力比较：航天工程、再升科技最强，昆仑万维、万达院线靠前 

简称 
毛利率 净利润率 

2011 2012 2013 1H2014 2011 2012 2013 1H2014 3Q2014 

航天工程 46.67 49.07 42.70 43.42 24.71 25.39 21.86 25.62 20.30 

再升科技 38.61 32.38 33.98 41.44 20.98 8.23 12.48 19.65 19.68 

南华仪器 46.66 49.36 51.56 50.13 23.33 22.35 22.95 20.19 18.79 

浩丰科技 37.86 36.30 31.67 - 23.20 23.85 20.95 - 17.77 

昆仑万维 85.55 83.05 71.49 74.11 28.38 27.09 28.87 23.93 17.48 

万达院线 36.51 34.02 34.79 33.88 13.92 12.87 15.03 16.90 17.38 

火炬电子 33.03 32.12 29.78 30.34 17.03 15.95 15.03 15.86 15.45 

健盛集团 29.72 28.75 28.12 30.59 13.00 14.69 13.51 13.69 13.54 

苏试试验 44.31 47.52 47.24 47.20 20.00 19.27 16.84 13.37 13.12 

晨光文具 26.88 27.43 27.34 - 8.91 11.87 11.70 - 11.34 

龙马环卫 32.57 31.55 33.51 33.08 11.66 11.09 10.92 11.06 11.28 

爱迪尔 21.20 23.41 23.24 22.13 9.95 10.08 11.39 9.36 9.25 
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永艺股份 20.20 19.77 17.97 18.68 9.32 7.97 6.60 4.22 6.92 

诺力股份 15.65 18.32 21.00 20.61 5.77 5.97 7.65 6.03 6.80 

利民股份 25.18 27.69 25.56 23.58 11.28 10.38 7.90 7.21 6.43 

中文在线 56.16 54.81 49.77 41.74 31.99 29.70 20.48 7.31 6.19 

伊之密 32.31 31.43 31.66 - 8.60 8.84 7.91 - 5.92 

快乐购 26.15 26.49 26.23 27.63 4.40 4.95 5.87 5.84 5.42 

华友钴业 16.49 16.78 16.91 17.31 5.28 4.54 3.35 3.17 3.60 

数据来源：招股书、国泰君安证券研究 

 

根据本批新股的特点，我们认为后续仍然值得跟踪的标的有：万达院线

（国内随着生活水平的提高，观影需求增长，并且 2015 年大片众多，

预计 2015 年公司业绩高增长）；昆仑万维（公司是一个平台化的网游、

端游运营公司，将是 A 股最大的游戏公司）；再升科技（公司产品受益

于电子、医疗器械、国防工业等洁净度要求高的行业发展；真空绝热板

芯材需求处于起步发展阶段）；龙马环卫（环卫装备的市场空间大，公

司行业排名前三）。 

 

表 7：第八批新股综合排名与公司特点分析 

简称 
排

序 

涨停

板数 
看点 主业 公司特点 

万达

院线 
1 12 

观影需求

上升 
院线 

①国内排名第一的院线，市场份额 15%，公司采用资产联结模式，实力强劲。 

②随生活水平的提高，观影人次显著上升，票房收入过去 3 年复合增速在 30%左右。

③2015 年大片众多，预计 2015 业绩高增长。 

④公司盈利能力强，净利润率 17%。 

昆仑

万维 
2 11 

游戏公司

平台化，

游戏行业

集中化 

网游、端

游 开 发

与平台 

①公司在网页游戏中属于第二梯队（第一梯队：腾讯、网易、畅游、盛大游戏、完

美时空、巨人），移动端游戏处于第一梯队，是目前上市的游戏公司中最大的企业。

②公司较早布局游戏出口业务，出口排名第一，份额 18%。 

③游戏公司的资金需求量大，并且开始“平台化”转型，公司具有优势。 

④中小型游戏公司众多，行业面临整合，公司将在整合中获益 

再升

科技 
3 10 

产品处于

起步期 

微 纤 维

玻 璃 棉

及 其 制

品 

①玻璃纤维滤纸受益于电子、医疗器械、国防工业等洁净度要求高的行业的增长；

受益于空气净化需求的提高。 

②用真空绝热板芯材替代硬质聚氨酯泡沫作为冰箱冰柜等的保温材料尚处于快速起

步发展阶段。 

③公司的 2 大产品的竞争对手主要是国外企业，凸显产品竞争力较强。 

④盈利能力强。 

龙马

环卫 
4 9 

环卫装备

空间大 

环 卫 装

备 

①环卫装备的市场需求空间大（我国环卫机械化率低，垃圾处理水平低）。 

②市场参与者较多，但普遍规模较小，行业集中度提升中。 

③公司产量连续 3 年排名前 3，竞争力强。 

南华

仪器 
5 8 

 

机 动 车

排 放 物

检 测 仪

器 与 系

统 

①汽车保有量快速增加，对汽车的检测需求进一步上升（包括维修站增加，尾气排

放检测增加）。 

②环保要求提升，公司进行所采用的工况法取代怠速法，替代需求增加。 

③公司的产品性价比突出，出口需求提升。 

④公司盈利能力强 

苏试

试验 
6 7 

 

振 动 试

验设备 

①提供检测产品环境适应性与质量可靠性的电动振动试验设备，该行业需要强大的

技术研发实力，长期生产工艺的积累，所以进入门槛较高。 

②市场整体上处于快速增长期，预计 20%左右的行业增速。下游航空航天、汽车、

轨道交通、电子电器等。 

航天

工程 
6 6 

 

煤 化 工

工 程 与

设备 

①由于原油价格的下降，煤化工行业这 2 年的需求情况一般。 

②公司目前储备的在手订单量较大，保障后续发展。 

③公司以设备销售为主，盈利能力较强，并可把握设备更新需求。 

④煤化工设备的技术壁垒高，公司主要竞争对手为国外企业（壳牌、西门子、美国

通用能源）。 

诺力

股份 
8 7 

 
叉车 

①相对稳定增长的行业，属于物流用搬运车，电动叉车可能逐步替代部分内燃叉车。

②国内工业叉车的市场集中度很高。内资企业集中中端市场，外资企业集中高端市
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场。公司在国内工业叉车排名第三。 

③整体行业的盈利能力不强。 

火炬

电子 
9 8 

 

陶 瓷 电

容器 

①公司收入中约 70%来自代理。 

②公司产品主要集中在军用与工业用。是我国首批通过宇航级产品认证的企业，多

项产品通过了军用电子元器件质量认证（QPL），并承担了总装备部 33 项国防工业

科研任务。具有较好壁垒与成长性。 

中文

在线 
10 8 数字阅读 

数 字 化

阅读 

①数字化阅读是目前的趋势，公司产品正在替代纸质阅读物。 

②公司的盈利模式是依靠收费阅读，但是目前的互联网特征是免费化，很多好的作

品一经出现就可以找到免费版本，是其业务的重大挑战。 

晨光

文具 
11 4 

 
文具 

①文具产品竞争者多，行业处于集中度提升阶段。 

②公司具品牌力。 

③随着电子产品的普及，办公类文具需求下降，而学生使用文具相对稳定。 

快乐

购 
12 7 

 

电 视 购

物 

①公司利用了湖南卫视的优秀平台，推广其电视购物，其用户的增长一定程度上受

制于湖南卫视用户的增长。 

②随着网络购物的兴起，电视购物受到一定的冲击，2014 年前 3 季度，公司的收入

出现下滑。 

③新型电商登陆 A 股，这是第一例，估值方式将多样化。 

伊之

密 
13 5 

 

注塑机、

压铸机 

①主要产品注塑机压铸机，下游广泛，汽车、家电稳定增长，3C 产品增速较好。 

②国际国内竞争对手强劲。 

③产品盈利能力较弱，为本批新股中最低。 

华友

钴业 
13 4 

新能源电

池材料 

钴、铜采

选冶，钴

新 材 料

产品 

①公司是国内最大的钴化学品生产商。 

②钴产品受益于电池需求上升，在高温合金、硬质合金的需求中相对稳定。 

③公司收入中 60%来自铜，将受到国际铜价与需求的影响。 

爱迪

尔 
15 4 

 

镶 钻 首

饰 

①我们认为高价值首饰类产品市场的集中度可能会提升。 

②公司主要为加盟店，直营店仅 2 家。 

③公司的产品品牌力不强，主攻二、三线城市。公司上市有利于品牌力的增强。 

④钻石镶嵌类首饰对设计的要求高，公司在这方面与知名品牌还有一定差距。 

浩丰

科技 
15 4 

 

软 件 服

务：营销

信 息 化

解 决 方

案 

①软件服务性行业属于相对稳定的行业，公司与很多银行、保险、政府公用事业单

位等大企业建立了客户关系，有利于业绩稳定。 

②行业的技术含量不高，竞争壁垒主要在于客户关系的维护。 

③可比公司中有新三板公司—中科软，目前 TTM 的 PE35 倍，公司具有估值优势。 

健盛

集团 
17 3 

 
棉袜 

①棉袜需求市场相对饱和，业绩稳定为主。 

②全球棉袜产业格局的转移：向以中国为代表的亚洲地区转移。 

③公司主要是贴牌生产，因此与各大品牌建立了长久合作关系是优势，而自身没有

品牌是弱势。 

永艺

股份 
18 3 

 

办公椅、

按摩椅 

①国际家具产业正向中国转移（成本更低、消费地），座椅市场需求增速相对较快。

②办公座椅中低端、按摩座椅竞争激烈。 

③公司部分产品为贴牌销售，因此盈利能力比可比公司低。 

利民

股份 
19 3 

 
农药 

①农药市场为国际 6 大化工巨头垄断（市场份额 78%），其他小农药企业主要生产

过专利保护期的农业产品，竞争激烈。 

②公司是国内最大的杀菌剂企业之一，目前农药杀菌剂需求上升，杀虫剂需求下降。 

③公司生产销售的产品在国内排名第一。 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

4. 中签率分析：本轮平均中签率可能下降 

分析公司的中签率时，我们采用了回归模型，本次模型调整以后，网上

网下回归 T 检验基本全部通过，R 值都超过 60%，相比上一轮进一步提

升显著性。 

 

第七批新股的平均网上中签率与我们预测的一样，比第六批有所下降，

而国信证券这个超大盘新股的出现，也带来了网下中签率的显著上升。 

 

我们认为本批新股的平均中签率会低于上一批，原因有 3： 

1. 虽然本批新股数量比上次增加了 8家，但本轮新股募集资金总额 100
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亿元，相比上一批 127 亿元有所下降， 单个公司的募资规模偏小，

因此投资者持有的市值基本上不会构成参与本批新股打新的障碍，

这将降低本批新股的中签率。 

2. 本轮新股中没有老股转让公司（有老股转让的公司平均中签率会明

显提高）。 

3. 本轮新股的质地较好，并且增加了很多新型商业模式的公司。 

 

表 8：2014 年 6 月以来的中签率 

 

公司

家数 

网上

中签

率 

网下

中签

率 

无限售 老股 

公募和社

保配售比

例 

年金跟

保险配

售比例 

除 A、B

以外的

机构 

其他 

公募和

社保配

售比例 

年金跟

保险配

售比例 

除 A、B

以外的

机构 

其他 

新规前 48 
          

第一批 10 0.741 0.269 0.264 0.211 0.202 0.122 6.849 8.890 
 

1.834 

第二批 12 0.592 0.388 0.347 0.181 0.134 0.142 5.104 2.479 
 

1.787 

第三批 11 0.797 0.316 0.506 0.205 
 

0.145 2.054 1.330 
 

0.594 

第四批 11 0.558 0.145 0.264 0.122 0.091 0.089 0.470 0.320 
 

0.253 

第五批 12 0.579 0.188 0.336 0.130 0.019 0.099 1.159 0.732 
 

0.401 

第六批 11 0.687 0.252 0.675 0.195 0.370 0.142 1.169 0.523 
 

0.500 

第七批 12 0.545 0.495 1.320 0.373 0.170 0.341 
    

1-7 批平均  0.643  0.530 0.202 0.164 0.154 2.801 2.379  0.895 

第八批 E 20 0.578  0.417 0.203 
 

0.139 
    

数据来源：各公司公告、国泰君安证券研究 

 

新股中签率有几个特点： 

1）募资规模越大，中签率一般越高。 

2）公司质地越高，中签率越低。 

本轮新股中质地突出的万达院线、昆仑万维同时也是本来新股募资规模

比较大的公司，总体上我们仍然假设这两个公司的中签率是本轮新股中

排名比较靠前的。同样质地不错的再升科技，由于募资规模很小，所以

预计其中签率会很低。 

 

表 9：2014 年 6 月以来第八批新股中签率预判 

代码 简称 
募集资金总额(亿

元） 
网上中签率 

网下无限售股中签率 

公募社保 保险机构 其他 

603698.SH 航天工程 10.30 0.87 0.64 0.27 0.12 

300418.SZ 昆仑万维 14.21 0.73 0.64 0.21 0.16 

002739.SZ 万达院线 12.81 0.78 0.63 0.21 0.14 

300415.SZ 伊之密 4.00 0.64 0.57 0.24 0.12 

603558.SH 健盛集团 3.85 0.61 0.57 0.19 0.14 

002740.SZ 爱迪尔 4.12 0.56 0.56 0.23 0.17 

300419.SZ 浩丰科技 2.97 0.60 0.50 0.24 0.19 

603600.SH 永艺股份 2.56 0.47 0.42 0.18 0.20 

603899.SH 晨光文具 7.89 0.64 0.40 0.20 0.14 

603611.SH 诺力股份 3.67 0.58 0.39 0.24 0.13 

002734.SZ 利民股份 2.67 0.47 0.38 0.20 0.11 
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603686.SH 龙马环卫 4.96 0.40 0.36 0.17 0.12 

603799.SH 华友钴业 4.35 0.74 0.34 0.21 0.20 

300413.SZ 快乐购 6.35 0.68 0.32 0.15 0.09 

603678.SH 火炬电子 4.32 0.43 0.31 0.18 0.10 

300364.SZ 中文在线 2.04 0.53 0.23 0.18 0.14 

300416.SZ 苏试试验 1.80 0.55 0.22 0.17 0.11 

300417.SZ 南华仪器 1.64 0.39 0.22 0.15 0.12 

603601.SH 再升科技 1.34 0.29 0.21 0.23 0.13 

  
100.35 0.578 0.448 0.213 0.142 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

5. 资金面分析：冻结资金量与资金成本分析 

5.1. 冻结资金量：2.16 万亿元 

 

2014 年 12 月发行的第七批新股我们高估了国信证券的冻结资金总量，

本批新股虽然总融资规模要比上一批新股少 27 亿元，但是，我们认为

其冻结的资金总量超过上批，主要原因是本批新股单个的募资规模比较

小，因此网上打新不会受到 T-2 日以前 20 个交易日的平均持有的市值量

的限制。根据回归模型，我们预计本批新股冻结资金总量约 2.16 亿元。 

 

图 3：本批新股网上网下冻结资金量测算：总计 2.16 亿元 

2,696 

2,288 

1,637 

1,593 

1,644 

1,363 

1,302 

902 

865 
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806 

778 
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654 
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478 

 -  500  1,000  1,500  2,000  2,500  3,000

昆仑万维

万达院线

航天工程

龙马环卫

晨光文具

快乐购

火炬电子

爱迪尔

健盛集团

诺力股份

伊之密

再升科技

华友钴业

利民股份

浩丰科技

永艺股份

南华仪器

中文在线

苏试试验
冻结资金总量亿元

网下冻结资金量亿元

网上冻结资金量亿元

预计冻结资金总

量：2.16亿元

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

 

5.2. 资金成本分析：预计 7 天回购利率将达 9% 
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我们认为 1 月的资金面相比 12 月要来得宽松，而上一批新股的冻结资

金总量远小于市场预期，所以本批新股预告以后出现了 14 天质押式国

债回购市场成交量大幅放大，但是利率的影响显著没有上一批那么大，

14 天回购利率在 5.005%的水平，上一批公告第二天冲至 6.6%。我们预

估本批新股实际的冻结资金额比上一批大，但是由于资金面好于 12 月，

预计 7 天质押式回购利率会在高峰时达到 9%。 

 

图 4：14 天质押式国债回购市场成交额已经快速放

量，利率有所抬升，但是弱于上轮新股 

 图 5：预计本批新股会对 7 天质押式国债回购利率

造成冲击，我们预计达到 9%的回购利率 

 

 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究  数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

图 6：本批新股冻结资金高峰在 2014 年 12 月 22 日，预计金额 1.8 万亿 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

本批新股的发行集中在 1 月 14 日、15 日两天，所以冻结资金的高峰将

出现在 1 月 16 日，我们预测高峰日冻结资金总额要达到 1.8 万亿元。需

要关注的是，上一批新股发行时，由于春秋航空与宁波高发 2 个新股延

后 3 周发行，因此冻结资金最高峰 12 月 22 日的金额仅为 1.2 万亿元，

远低于市场的普遍预测，因此对资金面的冲击比想象得要弱，本批新股

的冲击将显著强于上批。 
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6. 回报率分析 

6.1. 新股排序：针对网上网下不同投资者 

 

从股价绝对涨幅角度，我们推荐投资者选择排名前 4 的公司为：万达院

线、昆仑万维、再升科技、龙马环卫。 

从股票破板时的年化收益率考虑，我们对不同的投资者建议了不同的排

序，主要考虑了不同投资者的中签率不同会影响收益率： 

 公募社保：万达院线、昆仑万维、航天工程。 

 年金保险：航天工程、再生科技、万达院线 

 其他投资者：华友钴业、永艺股份、浩丰科技。 

 

表 10：不同投资者参与本批新股的收益率排序 

排序 股价绝对涨幅排序 
网上破板时年化收益

率排序 

网下申购破板时年化收益率排序 

公募社保 年金保险 其他 

1 万达院线 万达院线 万达院线 航天工程 华友钴业 

2 昆仑万维 航天工程 昆仑万维 再升科技 永艺股份 

3 再升科技 昆仑万维 航天工程 万达院线 浩丰科技 

4 龙马环卫 华友钴业 健盛集团 诺力股份 万达院线 

5 中文在线 快乐购 伊之密 伊之密 昆仑万维 

6 火炬电子 晨光文具 爱迪尔 浩丰科技 爱迪尔 

7 南华仪器 健盛集团 浩丰科技 爱迪尔 中文在线 

8 快乐购 伊之密 永艺股份 昆仑万维 再升科技 

9 诺力股份 浩丰科技 诺力股份 华友钴业 诺力股份 

10 苏试试验 诺力股份 晨光文具 火炬电子 龙马环卫 

11 航天工程 爱迪尔 利民股份 中文在线 南华仪器 

12 伊之密 中文在线 龙马环卫 龙马环卫 晨光文具 

13 华友钴业 苏试试验 华友钴业 利民股份 健盛集团 

14 晨光文具 利民股份 快乐购 晨光文具 航天工程 

15 浩丰科技 永艺股份 火炬电子 健盛集团 火炬电子 

16 爱迪尔 火炬电子 中文在线 苏试试验 苏试试验 

17 健盛集团 龙马环卫 再升科技 南华仪器 伊之密 

18 利民股份 南华仪器 南华仪器 永艺股份 利民股份 

19 永艺股份 再升科技 苏试试验 快乐购 快乐购 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

6.2. 新股配售规则：分析机构获配优势 

 

A 类投资者均要保障 40%以上的获配比例，对于 B 类投资者（年金社保

来说）规则中对其相对优待的公司：诺力股份，其次有：龙马环卫、万

达院线、龙马环卫、晨光文具、爱迪尔、利民股份、中文在线、伊之密、

苏试试验、浩丰科技、航天工程。 

 

表 11：第七批新股网下配售规则 
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公司 
公募

社保 

年金

保险 
备注 

健盛集团 40% 10% A、B 申购不足的，足额配售后，剩余的向 C 类分配，确保 A 类获配比例大于 B 类大于 C 类 

龙马环卫 40% 20% A、B 申购不足的，足额配售后，剩余的向 C 类分配，确保 A 类获配比例大于 B 类大于 C 类 

诺力股份 40% 30% A、B 申购不足的，足额配售后，剩余的向 C 类分配，确保 A 类获配比例大于 B 类大于 C 类 

火炬电子 40% 10% A、B 申购不足的，足额配售后，剩余的向 C 类分配，确保 A 类获配比例大于 B 类大于 C 类 

再升科技 40% 15% A、B 申购不足的，足额配售后，剩余的向 C 类分配，确保 A 类获配比例大于 B 类大于 C 类 

晨光文具 40% 20% A、B 申购不足的，足额配售后，剩余的向 C 类分配，确保 A 类获配比例大于 B 类大于 C 类 

永艺股份 40% 10% A、B 申购不足的，足额配售后，剩余的向 C 类分配，确保 A 类获配比例大于 B 类大于 C 类 

万达院线 40% 20% A、B 申购不足的，足额配售后，剩余的向 C 类分配，确保 A 类获配比例大于 B 类大于 C 类 

爱迪尔 40% 20% A、B 申购不足的，足额配售后，剩余的向 C 类分配，确保 A 类获配比例大于 B 类大于 C 类 

利民股份 40% 20% A、B 申购不足的，足额配售后，剩余的向 C 类分配，确保 A 类获配比例大于 B 类大于 C 类 

南华仪器 40% 10% A、B 申购不足的，足额配售后，剩余的向 C 类分配，确保 A 类获配比例大于 B 类大于 C 类 

快乐购 40% 10% A、B 申购不足的，足额配售后，剩余的向 C 类分配，确保 A 类获配比例大于 B 类大于 C 类 

昆仑万维 40% 10% A、B 申购不足的，足额配售后，剩余的向 C 类分配，确保 A 类获配比例大于 B 类大于 C 类 

中文在线 40% 20% A、B 申购不足的，足额配售后，剩余的向 C 类分配，确保 A 类获配比例大于 B 类大于 C 类 

伊之密 40% 20% A、B 申购不足的，足额配售后，剩余的向 C 类分配，确保 A 类获配比例大于 B 类大于 C 类 

苏试试验 40% 20% A、B 申购不足的，足额配售后，剩余的向 C 类分配，确保 A 类获配比例大于 B 类大于 C 类 

浩丰科技 40% 20% A、B 申购不足的，足额配售后，剩余的向 C 类分配，确保 A 类获配比例大于 B 类大于 C 类 

航天工程 40% 20% A、B 申购不足的，足额配售后，剩余的向 C 类分配，A 类分配比例大于 B 类大于 C 类 

华友钴业 40% 10% A、B 申购不足的，获全额配售，剩余的向 C 类分配，A 类分配比例大于 B 类比例大于 C 类 

数据来源：各公司招股书、国泰君安证券研究 

 

6.3. 绝对涨幅：万达院线、昆仑万维预计涨幅大 

 

持有 1 个月新股涨幅最大：我们分析 2014 年以来新股上市以后的股价

表现，发现目前有数据的新股股价表现为，上市 1 个月以后股价涨幅达

到最大，3 个月、6 个月股价则逐步下行，相比发行价的涨幅开始走低。 

 

图 7：2014 年以来新股相对发行价的涨幅  图 8：2014 年 6 月以来 6 批新股的平均涨停板个数 

 

 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究  数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

预计第七批涨停板数量有所回升，带动第八批涨停板数量回升：第五批

新股的平均涨停板数量达到 12.4 个，第六批新股的平均涨停板个数仅
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6.6 个。目前第七批新股上市时间尚短，但是我们认为在国信证券的带

动下，涨停板数量可能超越第六批的表现。我们判断第八批新股的涨停

板个数会有不错表现，原因： 

1）第八批新股的公司质地相较以前几批显著提升。 

2）大盘经历快速上涨以后，资金有所迟疑，希望寻找确定性更强的可

投资标的，因此我们判断会有不少资金参与本批新股。 

 

根据股价的绝对涨幅，我们认为本批新股排名前十的是：万达院线、昆

仑万维、再升科技、龙马环卫、火炬电子、南华仪器、中文在线、诺力

股份、快乐购、苏试试验。 

 

图 9：本批新股破板涨幅与 1 个月后涨幅判断 

 

注：涨幅是国泰君安根据公司综合打分所预判的。 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

6.4. 公募社保：参与本批新股网下配售收益率预判 

 

我们认为对于公募社保来说，我们最为推荐万达院线、昆仑万维、航天

工程。但是由于优质的标的的中签率可能会偏低，而相对一般的标的的

中签率则会偏高，因此对于公募机构的年化收益率排序为：万达院线、

昆仑万维、航天工程、健盛集团、伊之密、爱迪尔、浩丰科技、永艺股

份、诺力股份、晨光文具、利民股份、龙马环卫、华友钴业、快乐购、

火炬电子、中文在线、再升科技、南华仪器、苏试试验。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 10：公募社保参与本批新股网下配售收益率预判 
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注：关键要素涨幅、中签率是国泰君安根据公司综合打分、回归模型所假设的。 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

6.5. 年金保险：参与本批新股网下配售收益率预判 

 

我们对于年金社保打新年化收益率排序为：国信证券、葵花药业、春秋

航空、高能环境、园区设计、南威软件、迦南科技、新澳股份、宁波高

发、金盾股份、正业科技、中矿资源。 

 

图 11：年金保险参与本批新股网下配售收益率预判 

 

注：关键要素涨幅、中签率是国泰君安根据公司综合打分、回归模型所假设的。 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

6.6. 其他机构与个人：参与本批新股网下配售收益率预判 

 

我们对于其他机构与个人打新年化收益率排序为：华友钴业、永艺股份、

浩丰科技、万达院线、昆仑万维、爱迪尔、中文在线、再升科技、诺力

股份、龙马环卫、南华仪器、晨光文具、健盛集团、航天工程、火炬电

子、苏试试验、伊之密、利民股份、快乐购。 
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图 12：其他机构与个人参与本批新股网下配售收益率预判 
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注：关键要素涨幅、中签率是国泰君安根据公司综合打分、回归模型所假设的。 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

6.7. 网上：打新年化收益率预判 

 

我们对于其他机构与个人打新年化收益率排序为：万达院线、航天工程、

昆仑万维、华友钴业、快乐购、晨光文具、健盛集团、伊之密、浩丰科

技、诺力股份、爱迪尔、中文在线、苏试试验、利民股份、永艺股份、

火炬电子、龙马环卫、南华仪器、再升科技。 

 

图 13：网上打新收益率预判 
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注：关键要素涨幅、中签率是国泰君安根据公司综合打分、回归模型所假设的。 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

 

 

表 12：本批新股破板涨幅、1 个月涨幅，以及网上网下不同投资者的年化收益率 
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简称 

预计涨

停板个

数 

破板涨

幅 

1 个月涨

幅 

破板年化收益率（%） 1 个月年化收益率（%） 

网上 
公募社

保 

年金保

险 
其他 网上 

公募社

保 

年金保

险 
其他 

万达院线 12 311% 380% 70.70 56.98 18.27 11.61 34.75 27.98 9.05 5.80 

昆仑万维 11 273% 300% 56.73 50.26 14.83 11.01 25.66 22.61 6.92 5.23 

再升科技 10 240% 280% 22.33 16.52 18.61 9.54 8.84 6.53 7.34 3.81 

龙马环卫 9 209% 250% 30.38 28.47 12.61 7.96 11.08 10.34 4.64 2.97 

中文在线 8 181% 200% 40.41 16.91 12.76 9.64 12.02 5.05 3.82 2.90 

火炬电子 8 181% 200% 32.22 22.91 12.77 6.26 9.60 6.82 3.83 1.91 

南华仪器 8 181% 200% 28.89 15.98 10.49 7.87 8.62 4.78 3.16 2.38 

快乐购 7 155% 180% 50.61 23.29 9.77 4.65 13.83 6.39 2.73 1.34 

诺力股份 7 155% 180% 42.98 29.07 16.63 8.41 11.77 7.96 4.59 2.36 

苏试试验 7 155% 180% 40.19 15.56 11.43 6.21 11.01 4.30 3.18 1.77 

航天工程 6 132% 150% 65.00 48.30 18.77 6.52 14.89 11.06 4.34 1.56 

伊之密 5 111% 130% 46.07 42.42 16.27 6.16 9.14 8.39 3.27 1.30 

华友钴业 4 92% 110% 55.40 24.15 13.66 12.45 9.02 3.97 2.29 2.10 

晨光文具 4 92% 120% 47.18 28.93 12.45 7.63 8.48 5.21 2.34 1.50 

浩丰科技 4 92% 110% 43.11 36.93 15.56 12.06 7.06 6.01 2.60 2.04 

爱迪尔 4 92% 100% 40.61 42.28 14.87 10.19 5.98 6.20 2.21 1.53 

健盛集团 3 74% 90% 46.69 45.46 11.73 7.24 5.83 5.62 1.53 0.99 

利民股份 3 74% 90% 34.14 28.61 12.47 4.75 4.31 3.58 1.63 0.69 

永艺股份 3 74% 100% 33.48 32.47 10.48 12.45 4.79 4.56 1.60 1.86 

数据来源：国泰君安证券研究 
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