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一、A 股市场迎来破发常态化新阶段 

1、科创板破发情况统计 

自 2019 年 7 月 22 日首批 25 家公司在科创板上市交易以来，至 2021

年 2 月 5 日科创板已经稳定运行了一年半的时间，成功发行上市的企业达

到了 225 家，其中有 35 家公司跌破发行价，破发率为 15.56%。 

图表1  科创板相对发行价跌幅TOP 10公司名单（截至2021-02-05） 
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资料来源：wind、增量研究院、如是资本 

由于科创板在上市后的前 5 个交易日不设价格涨跌幅限制，因此催生

了市场早期发展阶段的非理性，具体表现是科创板上市公司在上市首日往

往出现暴涨，之后随着市场的关注度下降，股价也逐步回归合理区间。在

科创板 225 家上市公司中，有 139 家上市首日涨幅超过 100%，22 家涨

幅超过 300%，6 家涨幅超过 500%，其中国盾量子的涨幅更是达到惊人的

923.91%。 

因此，从跌破上市首日收盘价的上市公司统计数据来看，截至 2021

年 2 月 5 日，共有 171 家上市公司跌破上市首日收盘价，占比达到 76%，

跌幅在 100%以上的企业有 55 家，跌幅在 200%以上的有 11 家。 

 

资料来源：wind、增量研究院、如是资本 

2、创业板自试点注册制以来的破发情况统计 



 

 - 4 - 

创业板试点注册制首批 18 家企业于 2020 年 8 月 24 日上市，截至

2021 年 2 月 5 日已稳定运行 165 天，77 家公司通过注册制发行上市，有

2 家上市公司跌破发行价，分别为杰美特（-13.77%）和锋尚文化（-9.77%）。 

创业板在试点注册制后，在交易方式上适用了与科创板一样的制度，

即上市前 5 个交易日不设涨跌幅限制，因此创业板同样延续了科创板的轨

迹，公司在上市首日股票价格暴涨，但随着市场关注度的下降，股价逐步

回归合理区间。在创业板 77 家试点注册制的上市公司中，有 62 家上市首

日涨幅超过 100%，有 17 家涨幅超过 300%，6 家涨幅超过 500%，康泰

医学上市首日的涨幅更是达到了 1061.42%。但上市后随着“新股”光环

不再，热钱逐渐褪去，股价也逐步回归合理水平。截至 2021 年 2 月 5 日，

共有 69 家公司股价跌破上市首日收盘价，其中有 63 家跌幅超过 20%，28

家超过 40%。 

 

资料来源：wind、增量研究院、如是资本 
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3、注册制使得 A 股市场进入破发常态化新阶段 

科创板破发率高跟其首发市盈率较高密切相关。注册制下，企业发行

时采取市场化询价机制，估值定价更为合理，但也导致了市场的短期非理

性。在已公布首发市盈率的 209 家科创板上市公司中，共有 204 家公司的

首发市盈率突破 23 倍，占比高达 97.6%。科创板上市公司的首发市盈率

多集中在 23-60 倍之间，远高于主板的 22.82 和创业板的 29.68。因此在

“新股”光环褪去后，业绩较好、有高增长预期的公司，股价表现平稳甚

至持续升高；无亮眼业绩支撑，且估值溢价过高的企业，在市场大浪淘沙

下股价逐步回归合理水平，破发也就在所难免。在核准制下，企业上市市

盈率上限被锁定为 23 倍，估值较低，因而较少出现破发。 

 

资料来源：wind、增量研究院、如是资本 

截至 2021 年 2 月 5 日，创业板共计有 77 家公司以注册制的方式上



 

 - 6 - 

市，其中 16家（占比 20.78%）首发市盈率低于 23倍，42家（占比 54.55%）

首发市盈率集中在 23-40 倍之间，相较于科创板来说，首发市盈率较低，

因而仅有 2 家公司（2.6%）的股价跌破发行价。 

 

资料来源：wind、增量研究院、如是资本 

伴随着深交所主板与中小板的合并，全面注册制改革将会更加稳健推

进，届时首发市盈率将会全面放开，并且在上市前 5 个交易日不设涨跌幅

限制情况下，上市公司跌破发行价和上市首日收盘价的概率将会大大增加。

注册制下，IPO 企业数量预计会一直处于高位，市场可选标的较多，一二

级市场估值差将会彻底消失，“上市即可套利”的现象将逐步改变。 

此外，证监会于 2 月 5 日发布的《监管规则适用指引——关于申请首

发上市企业股东信息披露》规定 IPO 前 12 个月内突击入股的新股东锁定
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期 36 个月，Pre-IPO 投资模式将会面临重大考验。 

二、注册制加速市场“分化” 

1、A 股企业市值分化加剧 

A 股市场正在迎来一个分化的时代。2020 年下半年以来，随着少数头

部企业股价的快速上涨，沪深股市“强者恒强、弱者恒弱”的一九分化格

局越来越明显。截至 2021 年 2 月 5 日，科创板上市公司市值集中分布在

0-50 亿，共有 96 家，占比为 42.6%，300 亿市值以下的公司共有 198 家，

占比为88%；创业板上市公司市值同样主要集中在0-50亿，占比为63.02%，

300 亿市值以下的公司共计 854 家，占比为 94.26%；主板+中小板上市公

司市值主要分布区间同样为 0-50 亿，占比为 48.9%，300 亿以下市值的

上市公司共有 2674 家，占比为 87.76%。 
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资料来源：wind、增量研究院、如是资本 

 

资料来源：wind、增量研究院、如是资本 

从全部 4178 家上市公司的市值来看，共有 2157 家上市公司市值位

于 0-50 亿之间，占比为 51.63%，超过一半。如果将市值范围扩大到 0-300

亿，共有 3726 家上市公司市值位于这个区间，占比 89.18%，接近 9 成，

市值大于 3000亿的上市公司仅有 44家。从统计数据可见，无论是科创板、

创业板还是主板（包括中小板）都是以小市值公司为主，且市值位于 0-50

亿区间的上市公司均接近一半，而市值在 300 亿以下的上市公司数量占比

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_52273


