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[table_main] 华宝财经评论类模板 

◎  投资要点： 

 事件：截至 2019 年 5 月，科创板申报企业共计 113 家，合计融资金

额 1098.9 亿元。在科创板筹备如火如荼之际，部分私募证券基金也马不停

蹄筹备科创板概念相关产品，其中尤以科创板网下打新策略最受追捧。  

 科创板网下打新收益的影响因素。科创板网下打新收益取决于三大

因素：新股融资规模、打新获配率、新股上市涨幅。科创板打新之所以引人

注目，主要是因为部分规则提升了打新获配率和新股上市涨幅的预期。但不

可忽视的是，也有部分规则对科创板网下打新收益构成负向的影响。 

 打新策略为主 VS 打新策略增厚。“A+B 类”和 C 类的“跷跷板”

效应限制 C 类获配率。科创板网下打新为主的策略，收益估测区间为：

2.55%~19.89%。科创板网下打新策略做增厚的产品，收益估测区间为：

-14.94%~28.53%。 

 顾问管理产品打新（管理人为金融机构） VS 自主发行产品打新。

资产管理实力不达标、但拥有投顾资质的私募基金可考虑顾问管理型产品打

新。 

 作为私募产品的投顾打新 VS 作为公募产品的投顾打新。而私募基

金如果以公募产品身份打新，假如可行，产品的打新业绩将有效放大。这是

因为公募基金是优先获配对象，根据分类配售原则：公募产品、社保基金、

养老金、企业年金基金和保险资金的配售比例应当不低于其他投资者。简单

假定公募获配率是私募获配率的 2 倍，则上表的网下打新收益估测所有数据

将翻倍。 

 风险提示：科创板打新或投资存在风险，私募基金投资有业绩风险。 
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【事件】截至 2019 年 5 月，科创板申报企业共计 113 家，合计融资金额 1098.9 亿元。

2019 年 6 月 5 日，上海证券交易所将召开科创板上市委第 1 次审议会议，审议深圳微芯生物

科技股份有限公司、安集微电子科技（上海）股份有限公司、苏州天准科技股份有限公司等 3

家企业发行上市申请，科创板首发如箭在弦。 

在科创板筹备如火如荼之际，部分私募证券基金也马不停蹄筹备科创板概念相关产品，

其中尤以科创板网下打新策略最受追捧。 

本文站在私募基金产品设计者和投资者的视角，客观比较多种形态的科创板概念私募基

金产品。 

 

1. 科创板网下打新收益的影响因素 

结论：科创板网下打新收益有利因素与不利因素并存。 

分析： 

科创板网下打新收益取决于三大因素：新股融资规模、打新获配率、新股上市涨幅。科

创板打新之所以引人注目，主要是因为部分规则提升了打新获配率和新股上市涨幅的预期。

但不可忽视的是，也有部分规则对科创板网下打新收益构成负向的影响。 

对比 A 股现有的首发规则，有利因素主要有：从网下发行比例规则看，科创板更倾向网

下投资者；从网下投资者范围看，科创板将个人投资者排除在外，期货公司、银行理财处于

政策待明朗区域，投资者范围显著缩小；从上市涨跌幅限制看，科创板新股上市前五天不设

涨跌幅限制，其他交易日涨跌幅 20%，市场情绪得到更大释放。  

对比 A 股现有的首发规则，不利因素主要有：降低战略配售门槛、试行跟投制度或分流

网上网下获配数量；新股定价采用询价方式或提高首发市盈率、挤压后续上涨空间。 

表 1：科创板网下打新收益的有利因素和不利因素（非战略配售投资者） 

  A 股现状 科创板 

有利因素 

网下发行比例 

公开发行后总股本 4 亿股（含）以

下的，网下初始发行比例不低于本次

公开发行股票数量的 60%；4 亿股

以上 70%。网下向网上回拨比例高。 

4 亿股（含）以下的，网下初始发行

比例不低于本次公开发行股票数量

的 70%；4 亿股以上 80%。网下向网

上回拨比例低。 

网下投资者范围 
满足一定条件的机构投资者和个人

投资者 

证券公司、基金管理公司、信托公司、

财务公司、保险公司、合格境外机构

投资者、以及符合一定条件的私募基

金管理人等专业机构投资者 

涨跌幅限制 
上市首日-36%~+44%，其他交易日

涨跌幅 10% 

上市前五天不设涨跌幅限制，其他交

易日涨跌幅 20% 

不利因素 

战略配售 首发股票 4 亿股以上才可以有 无门槛 

跟投制度 无制度 

试行保荐机构相关子公司跟投制度，

参与本次发行战略配售，并对获配股

份设定限售期 

定价方式 直接定价或询价 询价 

资料来源：华宝证券研究创新部、上交所 
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2. 打新策略为主 VS 打新策略增厚 

结论 1：“A+B 类”和 C 类的“跷跷板”效应限制 C 类获配率。 

结论 2：科创板网下打新为主的策略，收益估测区间为：2.55%~19.89%。科创板网下打

新策略做增厚的产品，收益估测区间为：-14.94%~28.53%。 

分析： 

市场上流行的科创板概念私募基金产品分为两种类型：（1）以科创板网下打新策略为主

策略，市值底仓用期货等衍生品完全对冲；（2）以科创板网下打新策略为增厚策略，底仓采

用原有的投资策略。 

根据 A 股现状，即便是优先获配的 A 类和 B 类投资者，单只产品的网下打新获配率通常

也仅有万分之几，所以打新获配一般不会对产品资金造成显著占用。由此，上述两类产品的

预期收益近似理解为：产品 1=打新收益，产品 2=打新收益+原策略收益。 

给出如下假设预测打新收益： 

（1）新股融资规模： 

截至 2019 年 5 月底，已申报的 113 家企业合计融资需求 1098.9 亿，平均单家 9.72 亿、

接近 10 亿。假设科创板一年上市 50~150 家，融资规模 500 亿~1500 亿。 

（2）打新获配率： 

战略配售（含保荐跟投）比例不超 20%~30%、视首发股票数量而定，假定战略配售率

平均为 15%。网下初始发行比例下限为 70%~80%（视发行后总股本），即便大额回拨，下限

也有 60%~70%。由此网下获配率的保守预期为：（1-15%）*60%=51% 

网下 50%以上优先给 A 类和 B 类。私募基金属于网下 C 类投资者，理想情况下 C 类获

配率：51%*50%=25.5%。 

2019 年 5 月底，私募证券基金管理总规模（自主发行产品总规模）在 10 亿以上的是 235

家，预计连续两个季度满足的会低于 235 家。但考虑券商资管、基金专户等的入局，C 类配

售对象数量采用市场一致预期：300 家*5 只/家=1500 只。 

理想情况下单只产品获配率：25.5%/1500=0.017%，即万分之二左右。 

但是，上述估测遗漏了“A+B 类”和 C 类的“跷跷板”效应：根据分类配售原则，公募

产品、社保基金、养老金、企业年金基金和保险资金的配售比例应当不低于其他投资者，因

此 C 类获配率上升的上限是“A+B 类”的预期获配率。科创板现行规则下 C 类投资者数量显

著减少，极端情况可能少于“A+B 类”，为了确保“A+B 类”的配售比例高于 C 类，借鉴 A

股当前操作，网下C类的可得比例或下调至30%甚至更低，由此更接近实际的C类获配率为：

51%*30%=15.3%，单只产品获配率：15.3%/1500=0.0102%。同时，不排除 C 类整体获配

率低于 30%的可能性 

（3）新股上市涨幅： 

我们以高点回撤 10%作为新股卖出的信号，测算 2016 年、2017 年、2018 年上市的新

股简单平均涨幅，结果分别为 252%、183%、172%。 

考虑到询价机制抬升新股定价、个股质地也存在差异，科创板新股涨幅按 A 股打 3~5 折

估测，涨幅区间估测为 50%~130%。 

（4）网下打新收益估测： 

http://www.hibor.com.cn/


                                                                                                     

敬请参阅报告结尾处免责声明                            

华宝证券  4/6 

[table_page] 私募基金点评报告 

 
在确保参与率的前提下，为了提高打新收益率，预计私募基金普遍会对产品做规模控制，

参考 A 股打新现状，规模下限或控制在 7000 万左右，我们以 1 亿规模估测网下打新收益： 

表 2：私募基金网下打新收益估测（1 亿产品） 

上市后涨幅/ 

发行规模（亿） 

50% 70% 90% 110% 130% 

500 2.55% 3.57% 4.59% 5.61% 6.63% 

750 3.83% 5.36% 6.89% 8.42% 9.95% 

1000 5.10% 7.14% 9.18% 11.22% 13.26% 

1250 6.38% 8.93% 11.48% 14.03% 16.58% 

1500 7.65% 10.71% 13.77% 16.83% 19.89% 

资料来源：华宝证券研究创新部 

 

（5）两类产品收益估测： 

科创板网下打新为主的策略，收益估测区间为：2.55%~19.89%。主要风险源自打新收

益不及预期，因为新股融资规模、打新获配率、新股上市涨幅等原因都有可能造成低收益。

表格中左上方区域就是悲观情景假设，而右下方则是乐观情景假设。 

科创板网下打新策略做增厚的产品，策略收益为打新收益+原策略收益。华宝证券统计

2016~2018 年股票多头策略收益率中位数分别为：-5.50%、8.64%、-17.49%，叠加打新收

益后总收益估测区间为：-14.94%~28.53%。部分年份打新收益或无法覆盖主策略亏损，投资

者既要留意打新收益的下滑，也要关注主策略风险。 

 

3.  顾问管理产品打新（管理人为金融机构） VS 自主发行产品

打新 

结论：资产管理实力不达标、但拥有投顾资质的私募基金可考虑顾问管理型产品打新。 

分析： 

私募基金管理人既可以用自主发行的产品打新，也可以为担任投资顾问角色的产品（管

理人为金融机构）打新。根据《科创板首次公开发行股票网下投资者管理细则》，上述两种方

式的主要区别是前者视同私募基金产品，而后者或可视同金融机构产品，由此，两种产品的

主要区别是对私募基金的资质要求不同。 

若私募基金管理人用自主发行的产品打新，则按目前的文件，私募基金需要额外满足资

产管理实力相关的条件：私募基金管理人管理的在中国证券投资基金业协会备案的产品总规

模最近两个季度均为 10 亿元（含）以上，且近三年管理的产品中至少有一只存续期两年（含）

以上的产品；申请注册的私募基金产品规模应为 6000 万元（含）以上、已在中国证券投资基

金业协会完成备案，且委托第三方托管人独立托管基金资产。其中，私募基金产品规模是指

基金产品资产净值。 

若私募基金管理人用顾问管理的产品打新，则或将由金融机构而非私募基金进行网下投

资者注册，由此私募基金管理人或无需满足上述资产管理实力要求。尽管如此，目前金融机

构资产管理产品聘请私募基金当投顾，普遍需要私募符合“3+3”投顾资质，根据华宝证券此

前的统计，符合投顾资质的私募基金在 300 家左右，故不会造成配售对象的大幅扩容。 
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4. 作为私募产品的投顾打新 VS 作为公募产品的投顾打新 

结论：公募产品身份可放大私募基金打新业绩。 

分析： 

私募基金为顾问管理的产品打新，根据产品的募集形式，可以区分为私募产品和公募产

品。前者典型如作为信托产品的投顾打新，后者典型如作为银行理财子产品或者券商公募产

品的投顾打新。由于目前银行理财子是否可参与科创板网下打新有待明确，而券商发行的公

募产品能否聘请私募基金当投顾也比较模糊，所以作为公募产品的投顾打新在可行性上还有

待探讨。 

私募基金作为私募产品的投顾打新，不改变网下 C 类投资者的属性，不改变打新预期收

益。 

而私募基金如果以公募产品身份打新，假如可行，产品的打新业绩将有效放大。这是因

为公募基金是优先获配对象，根据分类配售原则：公募产品、社保基金、养老金、企业年金

基金和保险资金的配售比例应当不低于其他投资者。 

简单假定公募获配率是私募获配率的 2 倍、其他假定不变，则上表的网下打新收益估测

所有数据将翻倍。但如果未来监管对包括公募产品在内的 A 类身份设定新股锁定期，则结果

又要另当别论。 

 

5. 附录：科创板已申报企业情况 

 

图 1：科创板已申报企业融资金额分布  图 2：科创板已申报企业注册地分布 

 

 

 

资料来源：华宝证券研究创新部、上交所  资料来源：华宝证券研究创新部、上交所 
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风险提示及免责声明 

★ 市场有风险，投资须谨慎。 

★ 本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★ 本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的独立判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后不会

发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★ 在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产品、

产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者

应自行决策，自担投资风险。 

★ 本公司秉承公平原则对待投资者，但不排除本报告被他人非法转载、不当宣传、片面解读的可能，请投资者审慎识别、谨防上当受骗。 

★ 本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合法引用、
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