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A 股 IPO 数据点评 

上半年 IPO 盘点及对行情影响 

事件： 

截至6月30日，今年上半年A股IPO数量和规模分别为173家和2097亿元，环

比有所下降，并且均低于2019年下半年来的平均水平。 

➢ 摘要 

市场往往比较关心注册制改革、IPO提速对市场行情的影响。 

中长期来看，我们认为注册制改革在中国资本市场改革发展进程中具有里

程碑意义，有助于提升资本市场运行效率，促进A股市场更加健康有序发

展。从科创板注册制试点以来，虽然A股上市公司数量大幅扩容，在今年

6月底达到5223家，相比2019年7月增长42.5%，但同期A股总市值从53.9

万亿元提升到83.4万亿元，增长幅度为54.7%，即A股总规模相比公司数

量实现了更高的涨幅。 

短期来看，IPO和行情涨跌没有必然联系，IPO提速并未导致A股估值中

枢系统性下降。市场有观点认为IPO提速增加了上市公司供给，新上市公

司对于市场存量资金有分流效应，对市场存在利空。但事实上从A股历史

规律来看，IPO数量或者募资规模和wind全A走势并未呈现显著负相关关

系，相反二者走势具有一定的同步性。 

IPO对大小盘风格轮动影响不大，大小盘风格轮动主要取决于产业逻辑。

注册制改革落地后，也有部分投资者认为壳资源将不再稀缺，小市值公司

的估值溢价会明显下降，A股市场不会再有小盘股行情。实际上2021年初

以来的这一轮小盘股占优行情目前仍在持续，我们认为大小盘风格轮动主

要取决于产业逻辑，产业升级的大背景下小盘股占优的行情有望延续。 

我们认为A股IPO募资结构的变化实际上反映了我国产业结构的时代变

迁。从大类板块上看，2000年以来A股IPO募资主导板块在分布上大体经

历了从周期、中游制造到大金融、大消费再到科技的变化。这背后实际上

反映了随着新旧动能转换、经济转型升级，我国经济中新能源、科技等新

兴产业正在扮演着越来越重要的角色。 

➢ 风险提示 

一是地缘政治风险超预期；二是宏观经济不及预期；三是海外市场大幅波

动等。 
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1 上半年 A股 IPO环比放缓 

2019 年下半年以来 A 股市场注册制从局部试点到全面改革正式落地。2019 年

7 月 22 日，首批科创板公司上市交易，拉开了我国 A 股市场注册制改革试点的大幕。

2020 年 8 月 24 日，创业板注册制改革落地。2021 年 11 月 15 日，北交所开市，同

步试点注册制。2023 年 2 月 17 日，中国证监会发布全面实行股票发行注册制相关

制度规则，并宣布自公布之日起施行。4 月 10 日，首批注册制下 10 家企业的在沪深

主板上市交易，全面注册制改革在 A 股市场正式落地。  

中长期看，注册制改革试点以来 A 股市场 IPO 速度整体上有所提升。以 2019

年下半年注册制开始试点为分界点，2010 年至 2019 年上半年 A 股 IPO 数量及规模

平均值分别为 102 家和 863 亿元，2019 年下半年至 2023 年上半年 IPO 数量及规模

平均值分别为 212 家和 2514 亿元。从中位数统计结果看结论也基本一致，即科创板

注册制改革试点以来 A 股市场 IPO 速度有所提升。 

短期来看，今年上半年 IPO数量及募资规模环比有所放缓。截至 6 月 30 日，根

据 wind 数据统计，今年上半年 A 股 IPO 数量和规模分别为 173 家和 2097 亿元，环

比有所下降，并且均低于 2019 年下半年来的平均水平。 

图表 1：2010 年来 A 股 IPO 家数和募资规模明细 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

分板块来看，上半年 A股 IPO募资规模双创板占比超 7成。上半年科创板 IPO

数量共计 41 家，募资规模共计 877 亿元，规模占比为 42%。创业板 IPO 数量共计
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52 家，募资规模共计 648 亿元，规模占比 31%。上证主板和深证主板 IPO 数量分别

为 21 家和 17 家，募资规模分别为 277 亿元和 214 亿元，规模占比分别为 13%和

10%。北交所 IPO 数量 42 家，募资规模 81 亿元，规模占比 4%。 

图表 2：上半年 A 股 IPO 募资规模板块分布 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 3：上半年 A 股 IPO 募资规模数量分布 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

分行业来看，上半年 A股 IPO募资规模中电子、电力设备、机械等行业占比居

前。上半年电子行业 IPO 数量共计 24 家，募资规模共计 514 亿元，规模占比为 24%，

大幅居前。电力设备和机械设备行业 IPO 数量分别为 16 家和 26 家，募资规模分别

为 255 亿元和 247 亿元，占比均为 12%。汽车、医药和计算机 IPO 数量分别为 17

家、13 家和 10 家，募资规模分别为 154 亿元、152 亿元和 140 亿元，规模占比均
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为 7%，同样靠前。 

图表 4：上半年 A 股 IPO 募资规模行业分布 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 5：上半年 A 股 IPO 数量行业分布 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

中芯集成、晶合集成两家 IPO募资规模均超百亿元，在 A股上半年 IPO中募资
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图表 6：2023 年上半年 A 股 IPO 募资规模前 20 家公司明细 

代码 名称 上市日期 上市板 募资总额 行业 省份 

688469.SH 中芯集成-U 2023-05-10 科创板 111 电子 浙江省 

688249.SH 晶合集成 2023-05-05 科创板 100 电子 安徽省 

001286.SZ 陕西能源 2023-04-10 深证主板 72 公用事业 陕西省 

688472.SH 阿特斯 2023-06-09 科创板 69 电力设备 江苏省 

301358.SZ 湖南裕能 2023-02-09 创业板 45 电力设备 湖南省 

600925.SH 苏能股份 2023-03-29 上证主板 43 煤炭 江苏省 

688343.SH 云天励飞-U 2023-04-04 科创板 39 计算机 广东省 

301260.SZ 格力博 2023-02-08 创业板 37 机械设备 江苏省 

688443.SH 智翔金泰-U 2023-06-20 科创板 35 医药生物 重庆 

601061.SH 中信金属 2023-04-10 上证主板 33 商贸零售 北京 

688531.SH 日联科技 2023-03-31 科创板 30 机械设备 江苏省 

301291.SZ 明阳电气 2023-06-30 创业板 30 电力设备 广东省 

688146.SH 中船特气 2023-04-21 科创板 29 电子 河北省 

601059.SH 信达证券 2023-02-01 上证主板 27 非银金融 北京 

688484.SH 南芯科技 2023-04-07 科创板 25 电子 上海 

688507.SH 索辰科技 2023-04-18 科创板 25 计算机 上海 

688352.SH 颀中科技 2023-04-20 科创板 24 电子 安徽省 

603281.SH 江瀚新材 2023-01-31 上证主板 24 基础化工 湖北省 

301246.SZ 宏源药业 2023-03-20 创业板 24 医药生物 湖北省 

301325.SZ 曼恩斯特 2023-05-12 创业板 23 电力设备 广东省 

来源：Wind，华福证券研究所 

注：募资单位为亿元 

 

2 IPO对行情涨跌影响不大 

市场往往比较关心的是注册制改革、IPO 提速对市场行情的影响。 

中长期来看，我们认为注册制改革在中国资本市场改革发展进程中具有里程碑意

义，有助于提升资本市场运行效率，进一步推动市场化定价，促进 A 股市场更加健康

有序发展。从科创板注册制试点以来，虽然 A 股上市公司数量大幅扩容，今年 6 月

底达到 5223 家，相比 2019 年 7 月增长 42.5%，但从市值角度看，同期 A 股总市值

从 53.9 万亿元提升到 83.4 万亿元，增长幅度为 54.7%，即得益于市场制度的完善，

A 股总规模相比公司数量实现了更高的涨幅。 
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图表 7：2010 年以来 A 股上市公司数量和市值稳健增长 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

注：2023 年数据为截至 6 月 30 号数据 

短期来看，IPO 和大盘行情涨跌并没有必然联系。市场有观点认为 IPO 提速增

加了上市公司供给，新上市公司对于市场存量资金有分流效应，由此对市场行情存在

利空。事实上从 A 股历史规律来看，IPO 数量或者募资规模和 wind 全 A 走势并未呈

现显著负相关关系，相反二者走势较为同步，相关系数分别为+0.6 和+0.5。 

图表 8：IPO 首发家数和 wind 全 A 走势 

 

来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 9：IPO 首发募资规模和 wind 全 A 走势 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

注册制改革、IPO 提速并未导致 A 股估值中枢水平系统性下移。也有投资者认

为随着 IPO 供给增加，市场整体估值中枢有可能系统性下降。从 A 股历史经验来看，

2019 年以来 wind 全 A 指数无论是市盈率还是市净率基本维持震荡走势，估值中枢

并未出现显著的下移趋势。 

图表 10：IPO 首发募资规模和 wind 全 A 市盈率走势 

 

来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 11：IPO 首发募资规模和 wind 全 A 市净率走势 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

IPO对大小盘风格轮动影响不大，大小盘风格轮动主要取决于产业逻辑。注册制

改革落地后，市场也有部分投资者认为壳资源将不再稀缺，小市值公司的估值溢价会

明显下降，A 股市场或许不会再有小盘股行情。我们用中证 1000 和沪深 300 指数相

对走势作为观察，实际上 2021 年初以来的这一轮小盘股占优行情目前仍在持续，并

未受到注册制改革的影响，我们认为大小盘风格轮动主要取决于产业逻辑，产业升级

的大背景下小盘股占优的行情有望延续。 

图表 12：2010 年来 IPO 募资规模和大小盘风格轮动关系不大 

 

来源：Wind，华福证券研究所 
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分行业来看，申万各一级行业 IPO 募资规模和行情涨跌同样没有必然联系。我

们统计了 2010 年以来申万各一级行业 IPO 募资规模和行业指数的相关系数，其中电

力设备、电子和医药生物行业相关系数分别为 0.7、0.5 和 0.5，而其他各一级行业相

关系数普遍较低，均不高于 0.5。 

图表 13：2010 年来申万一级行业 IPO 募资规模和行业指数相关系数 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

3 IPO反映产业时代变迁 

从大类板块上看，2000 年以来 A 股 IPO 募资主导板块在分布上大体经历了从

周期、中游制造到大金融、大消费再到科技的变化。具体来看，2000 年至 2005 年，

A 股 IPO 募资规模中周期和传统制造板块占比居前，2006 年、2007 年 IPO 募资规

模中金融地产板块占据主导，2010 年至今 A 股 IPO 募资规模中科技板块快速崛起，

占比大幅提升。 

我们认为 A股 IPO募资结构的变化实际上反映了我国产业结构的时代变迁，本

世纪的头十年我国经济中主导产业分布基本也是在由中游制造向金融变迁，并且随

着新旧动能转换、经济转型升级，新能源、科技等新兴产业在我国经济中正扮演着越

来越重要的角色。 
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图表 14：2000 年以来 IPO 募资规模结构变化  

 

来源：Wind，华福证券研究所 

注：2013 年 IPO 暂停，未列入图中 

 

图表 15：近年来新兴产业在 A 股 IPO 募资规模中占比大幅提升 

 

来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 16：近年来传统行业在 A 股 IPO 募资规模中占比大幅下降 

 

来源：Wind，华福证券研究所 

 

4 风险提示 

一是地缘政治风险超预期；二是宏观经济不及预期；三是海外市场大幅波动等。 
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