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市场有个传言，巨额 IPO 往往伴随着市场见顶。如中石油的上市伴随着 07 年 A 股牛市

的巅峰，如黑石集团的上市伴随着次贷危机的前夜。 

一、IPO的定义 

IPO 的全称为首次公开募股，即公司通过证券交易所首次将它的股票卖给一般公众投资

者的募集资金方式。私人公司通过这个过程会转化为上市公司。 

二、历史上最大的 IPO 

图表 1 历史上最大的 IPO 

 

资料来源： Bloomberg，铜冠金源期货  
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图表 2 蓝线：上证指数，白线：标普 500，竖线：大型 IPO时间 

 

资料来源： Bloomberg，铜冠金源期货  

可以见到，历史上的大型 IPO 往往集中在某个区间，而另外一些区间并无大型 IPO 发

生。在市场暴跌后显著进入熊市之时，并无大型 IPO。 

三、中国市场大型 IPO的影响 

图表 3 中国市场大型 IPO 前后市场表现 

 

资料来源： 同花顺，铜冠金源期货  
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从有限的样本观察，中国市场在大型 IPO 的当日往往出现下行，而在次日及后五日上

行。 

四、结论 

从历史归纳的角度，大型 IPO 可能对短期资金流动产生影响，从而伴随着大盘短期的涨

跌。但并无显著证据表明大型 IPO 将会是牛熊的拐点。更可能的因素类似“人择原理”，企业

不会选择在熊市 IPO。一方面，在中国市场有限的样本内，可以见到一个明显的结论，即大

型 IPO 前适合卖出，IPO 当日收盘前适合买入。 
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