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二次疫情 策略专题 

港股打新，何时卖出最佳？ 

事件 

◼ 2020 年港股投资者打新热情高涨，欧康维视、沛嘉医疗、农夫山泉等超千
倍超额认购频频出现，赚钱效应明显。65 家公司上市首日平均回报率为
18%，两周内最大涨幅达 39%。 

观点 

◼ 首日卖出已不是打新的最佳策略，必选消费、医药行业新股上市首日平均
回报率即达 68%和 34%，而 14 日内最高回报率可高达 105%和 59%，如
能抓住最佳卖点，则可大幅提升打新收益。我们总结了 2017 年以来港股
所有的新股发行，剔除极值后，共有 328 家公司。 

◼ 我们从财务指标、估值指标、发行指标、行业属性、市场热度五个维度来
对 14 日内最高收益进行多元线性回归分析，发现以下关系： 

1. 财务指标：历史数据显示，尽管投资人决定认购时会参照财务指标，但
对于两周内择时卖出的打新来说，财务指标的参考作用实际上微不足道。
净利润和收入同比增速高的公司并不意味着更高的打新收益。 

2. 估值指标：市值若小于 30 亿港币，平均回报率 45%，市值大于 30 亿
港币，平均回报率则均小于 30%。另外，市盈率不是重要指标。 

3. 发行指标：融资规模、保荐人、基石投资者均不是重要指标。 

4. 行业属性：科技新经济行业的回报率显著高于平均。必选消费品、信息
技术、医疗保健和通信服务行业 14 日内最高涨幅位居前列，分别为 66%，
56%，49%，43%。而能源、金融、公用事业板块 14 日内最高涨幅落后，
分别为 17%，12%，3%。 

5. 超额认购倍数解释了投资者对该股票的参与热情，是我们模型中全部指
标中最显著的指标。我们的模型显示，网上认购倍数每增加 100 倍，14 天
最高收益率提高 6.6%。除了投资者对个股的热情程度，市场在过去一段时
间内的整体热度同样与打新受益息息相关。过去两周的市场表现与个股上
市两周后的最高收益率具有显著关系。我们的模型显示，恒指于 IPO 日前
过去两周的收益率每增加 1%，打新最高收益率提高 2.5%。 

◼ 我们最终的回归模型包含四个因子：超额认购倍数、IPO 日前 14 日市场表
现、市值是否小于 30 亿（是=1，否=0），是否属于必选消费品、信息技
术、医疗保健、通讯服务四大行业（是=1，否=0）。十四日内预期最大收
益率=23%*市值是否小于 30亿+0.06%*网上认购倍数+2.5%*恒指过去十
日天前回报率+20%*属于四大行业+6.5%。模型显著性强，四个因子的 P
值均小于 1%，F 值大于 10。 

◼ 一旦达到预期回报率，投资者可以卖出新股。以农夫山泉为例，14 日内实
际最高涨幅为 85%，模型预测值为 84%，若达到该值即卖出，投资者可获
得最佳收益。 

◼ 我们的分析旨在为新股卖出价位提供一个量化指引，不针对是否参与打新
给出建议：1. 机构配售由投行分配，无法估算获配概率；2. 机构参与认购
时，暂无法知晓网上超额认购倍数。 

◼ 风险提示：历史不一定重演，机构无法获得配售  
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港股不设置涨跌幅限制，且实行 T+0 交易，而打新投资者旨在赚取一二级市场的

差价，最普遍的交易策略是上市首日卖出。但首日卖出已不是最佳打新策略，例如，必

选消费、医药行业新股上市首日平均回报率即达 68%和 34%，而 14日内最高回报率可

高达 105%和 59%，如能抓住最佳卖点，则可大幅提升打新收益。我们总结了 2017 年

以来港股所有的新股发行，剔除极值后，共有 328家公司。 

现在我们从财务指标、估值指标、发行指标、行业属性、市场热度五个维度来对

14 日内最高收益进行多元线性回归分析，发现以下关系： 

1.   财务指标不指引打新投资 

历史数据显示，尽管投资人决定认购一只股票时会参照财务指标，但对于两周内择

时卖出的打新来说，财务指标的参考作用实际上微不足道。净利润和收入同比增速高的

公司并不能保证更好的打新收益，相反，公司糟糕的业绩也并不能阻止投资者的打新热

情。 

2.   小市值、高市盈率的公司打新收益率更高 

小市值公司在上市时更容易受到热捧，股价拉升幅度也相对更大。市值若小于 30

亿港币，平均回报率 45%，市值若大于 30 亿港币，平均回报率则为 23%。同时，市场

偏好高市盈率的股票。市盈率高于 50 倍公司的平均回报率为 49%，而小于 50 倍的公

司的平均回报率为 32%。 
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图 1：市值小于 30 亿港元公司打新收益率更高  图 2：市盈率高于 50倍公司打新收益率更高 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券（国际）  数据来源：Wind，东吴证券（国际） 

3.   发行指标 

理论上来讲，保荐人的质量、是否有基石投资者参与，知名度如何，应当对股票打

新表现产生影响。实际上，统计数据显示是否有基石投资人参与，以及基石投资人的持

股比例对新股 14 日内回报率影响甚微。我们提取了排名（承销规模）前 20 家投行承

销的项目，发现其打新收益反而低于排名靠后的投行承销的项目。这可能因为大投行通

常承销大市值项目，而基于我们此前观察，大市值公司的打新收益率低于小市值公司。 

图 3：基石投资人持股比例对打新表现影响甚微  图 4：前二十大投行承销项目的打新最高收益率低于平均 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券（国际）  数据来源：Bloomberg，东吴证券（国际） 
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4.   必选消费平均 14 日内最大涨幅最高（66%），公用事业涨幅最

低（3%） 

按 GICS 行业分类，2017 年至今，可选消费行业贡献 70 支首发个股，占总数的

21%，工业（59 支，占比 18%）及医疗保健行业（50 支，占比 15%）紧随其后。必

选消费行业在首发后 14 天内的平均收益率最高，为 66%，信息技术（56%）、医疗保

健（49%）、通信服务（43%）紧随其后。 

图 5：自 17 年至今，港股各行业 IPO 公司数量  图 6：各行业首发 14日内最大涨幅统计 

 

 

 
数据来源：Wind，东吴证券（国际）  数据来源：Bloomberg，东吴证券（国际） 

5.   投资者热情与市场整体热度至关重要 

5.1.   超额认购倍数每增加一百倍，打新最高收益率提高 6.6% 

超额认购倍数解释了投资者对该股票的参与热情，是我们模型中全部指标中最显著

的指标，因此在预测打新收益时应重点关注。我们的模型显示，网上认购倍数每增加

100倍，14天最高收益率提高 6.6%。 

5.2.   发行日前，恒指过去两周收益率每增加 1%，打新最高收益率提高

2.5% 
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除了投资者对个股的热情程度，市场在过去一段时间内的整体热度同样与打新受益

息息相关。我们发现市场过去两周的表现与个股上市两周后的最高收益率具有显著关系。

我们的模型显示，恒指于 IPO 日前过去两周的收益率每增加 1%， 打新最高收益率提

高 2.5%。 

6.   14 日内最高回报率的量化公式 

 我们最终的回归模型包含四个因子：超额认购倍数、IPO 日前 14 日市场表现、

市值是否小于 30亿（是=1，否=0），是否属于必选消费品、信息技术、医疗保健、通

讯服务四大行业（是=1，否=0）。我们得出的量化公式： 

十四日内预期最大收益率=23%*市值是否小于 30 亿+0.066%*网上认购倍数

+2.5%*恒指过去十日天前回报率+20%*属于四大行业+6.5%。模型显著性强，四个因

子的 P 值均小于 1%，F 值大于 10。 

一旦达到预期回报率，投资者可以卖出新股。以农夫山泉为例，14 日内实际最高

涨幅为 85%，模型预测值为 84%，若达到该值即卖出，投资者可获得最佳收益。阅文

集团上市后 14天内股价最高涨幅为 55%，与模型预测值 52%相近。最大涨幅于首日即

达到，这也意味着上市首日抛出将获得最大收益。 

我们的分析旨在为新股卖出价位提供一个量化指引，不针对是否参与打新给出建议：

1. 机构配售由投行分配，无法估算获配概率；2. 机构参与认购时，暂无法知晓网上超

额认购倍数。 

7.   风险提示： 

历史不一定重演；机构无法获得配售
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免责声明 

东吴证券公司投资评级标准：  

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上；  

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间；  

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间；  

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间；  

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。  

 

东吴证券行业投资评级标准：  

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上；  

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%；  

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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