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4月29日，N德龙、N景业登陆科创板，开盘双双破发，N德龙下跌13.85%，N景
业下跌11.48%。

德龙激光、景业智能都是智能制造装备产业的行业新星具有一定盈利能力，然而登
陆科创板却依旧第一天跌破发行价，这究竟是什么原因？本文将重点解析。

机构打新也不赚钱！4月科创板网下打新也呈负收益

根据2亿规模账户、新股全部入围的假设，假设2021年11月打新收益为166.94万元
，2021年12月打新收益为144.07万元，2022年1月打新收益为87.82万元，2022
年2月打新收益为18.99万元，2022年3月打新收益为53.03万元，2022年4月打新
收益为35.53万元，4月整体打新收益维持低迷，科创板打新呈负收益，主板打新收
益主要来自4月21日上市的中国海油。

打新真的无利可图了吗？

从无脑打新，到上市第一天就有可能亏损。这也从侧面反映出，新股的盈利能力，
正在发生着变化。为了看得更清楚一些，小编用开板涨幅来衡量新股的获利效果。

关于开板涨幅：非注册制新股，即2020年8月24日前在主板上市的新股，按开板当
日收盘价计算开板涨跌幅。对于注册制的新股(科创板和部分创业板新股)，由于在
上市前5日内没有涨跌幅限制，因此小编以其上市首日收盘价计算开板涨跌幅。
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从数据上看，自2016年新规实施以来，创业板整体涨幅呈逐年下降趋势。今年到目
前为止，科创板、创业板、深证主板、创业板平均开板涨幅分别为15.97%、65.35
%、93.58%、124.42%。

从个股上看，依然呈现分化态势。自去年10月首次破发潮以来，开板47股涨幅超过
100%,63股开板中签收益超过万元。其中，禾迈股份、炬光科技等个股中一签均有
超过5万元的收益。

小编特对首日破发潮以来，中签率前20名的新股进行了梳理，具体如下。
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打新攻略需要慎之又慎

由此来看打新在综合研判下还是会产生不错的收益的，小编总结了打新目前最重要
的五点攻略：新股类型、估值水平、企业盈利、发行价、市场行情。

首先新股类型需要关注的是新股发行的类型，从2021年10月起，首日破发的新股
全部来自创业板和科创板，也就是说，100%的新股都是注册制新股。而沪深主板
发行的核准制主板，并未出现新股破发。比如今天上市的德龙激光、景业智能都是
科创板上市公司就值得注意。

接着需要关注的是估值水平的高低。注册制的新股，即科创板，以及2020年8月24
日以后上市的创业板，都是以市场化的方式定价，打破了新股发行时市盈率不超过
23倍的传统。估值过高，上市后估值调整也是情有可原的。当然，如此高的估值，
除了绝对值之外，也体现在相对于其他行业的估值上。对于首日破发潮的新股，剔
除未盈利的股票，82.61%的股票市盈率高于行业，这也是值得关注的信号。德龙
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激光、景业智能的市盈率分别为38.86、41.94倍均高于各自的行业市盈率34.36、3
4.39倍，因此具有高估的风险。

还有需要关注的是发行价的高低。通过对相关数据的回测发现，新股上市后的表现
与发行价格存在一定的相关性。自2021年10月以来，29只新股首日破发潮，其中2
6只发行价高于30元/股，占89.66%。同期168只新股中，首日涨幅超过200%，其
中90.48%为中低价品种，发行价低于30元/股。也就是说，大部分新股的发行价格
都很高；而涨幅较大的新股，发行价格普遍较低。德龙激光、景业智能发行价格都
高于30元处于偏高的水平。

还有需要关注的是公司的盈利水平。在注册制下，除了市场化定价外，允许未赢利
企业上市。分析首日破发潮的新股，6只未盈利，23只盈利，分别为20.69%和79.3
1%。从占比上看，未盈利新股中，首日破发比例为40%；而新股盈利，只有4%新
股破发。根据证券之星打新必看的资料显示，德龙激光是国内激光精细微加工领域
领先企业，实现了核心部件激光器的自主可控，服务于华为、中电科、中钞研究院
等高端客户，在国内泛半导体、显示等领域市占率超10%。2021年公司实现营业收
入5.49亿元，归母净利润0.88亿元。景业智能(688290.SH)是国内核工业机器人及
智能装备领域的重要供应商，受益于下游下游乏燃料后处理市场需求增长及国产设
备替代进程，公司成长空间广阔。公司2021年实现营业收入3.49亿元，归母净利润
0.76亿元。两家公司盈利水平尚可。

最后需要关注的是市场情绪。对于已上市的新股，由于流通盘小，研究覆盖面少，
市场往往愿意给予更多的想象空间。因此估值往往大幅领先行业，情绪博弈色彩较
浓，情绪也成为主要影响因素。去年10月以来新股首日破发潮，除了估值、盈利、
发行价格等因素外，其实也可以从市场情绪层面得到一些影子。例如，从2021年9
月末开始，交易量逐步下滑，连续49个交易日破万亿；比如，高景气度、高估值的
宁组合，自10月底开始持续调整，一直延续至今。

综合来看，今日两只新股破发的原因便是只有盈利能力尚可一条有利因素。投资者
可以根据这五点攻略对新股进行进一步研判，将打新策略重新变为低风险套利的收
益来源。
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