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受 9 月 行业点评报告模板 
科创板落地打开券商投行业务增量空间  头部券

商受益可观 

 非银行金融 

核心观点：  推荐 维持评级 

1．事件 

证监会发布了《科创板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》和《科创板上市

公司持续监管办法（试行）》，科创板正式落地。 

2．我们的分析与判断 

 科创板预计最早 7 月开板，为券商投行、经纪、大投资业务带来增量收入 

依据注册程序“5 个工作日受理+3 个月审核+20 个工作日注册审批”，我们预计科创

板最早 7 月开板。科创板开板将为投行 IPO 业务带来增量融资需求，标的上市交易为经

纪业务带来增量佣金收入，保荐人“跟投机制”提升投资业务收入。同时，科技创新型

企业上市融资，为券商私募股权投资提供新的退出渠道，便于及时兑现收益。  

 中性假设下投行业务融资规模提升约 629 亿元，推动行业营收提升约 1.2% 

参考创业板的发行节奏并考虑有望登陆科创板的潜在标的公司，我们认为首年将有

约 90 家公司登陆科创板。综合承销保荐收入以及超额配售收入，我们认为在悲观、中性、

乐观情况下，2019 年科创板将为投行带来增量融资规模 606.94 亿元/628.88 亿元/650.82

亿元，增量收入 30.35 亿元/31.44 亿元/32.55 亿元。按照 2018 年投行业务收入测算，科

创板将提升承销保荐收入约 12%，推动行业营收提升约 1.2%。 

 科创板首年将贡献佣金收入 2.92 亿元，提升经纪业务收入 0.4% 

参考创业板流通市值和成交情况，我们估算科创板首年将贡献佣金收入 2.92 亿元，

提升经纪业务收入 0.47%。由于 2018 年交投低迷，保守预计 2019 年市场成交额提升 10%；

由于科创板开板热度较高，保守估计其日均换手率较创业板 2019 年日均换手率高 10%。

在平均佣金率为万分之 3 的假设下,科创板首年成交额为 4864.04 亿元，贡献 2.92 亿元经

纪业务收入。 

 跟投制度及直投收益兑现带来大投资业务增量收入 

科创板试行“保荐+跟投”制度，券商子公司拥有战略配售权，考虑到交易所暂未

规定配售比例，我们暂且不计算战略配售收益。同时，科技创新型企业上市融资，为券

商私募股权投资提供新的退出渠道，便于及时兑现收益。跟投制度及直投收益兑现或为

大投资业务带来增量收入。 

 投行业务集中度提升，龙头券商受益 

经测算发现，相较经纪业务、大投资业务，科创板为投行业务带来的收入增量空间更

大，承销保荐能力将决定券商受益程度。近年来，承销保荐业务集中度不断提升，大型综

合券商市占率排名靠前，过会率大幅领先行业，项目储备资源丰富。科创板落地后，预计

强者恒强态势延续，券商投行业务集中度或将持续提升，大券商受益可观。 
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3．正文部分 

（一）科创板主要制度规则落地速度远超预期，科创板正式开闸 

《注册管理办法》以及《持续监管办法》作为细化操作文件，对科创板企业注册上市、

信息披露、退市、流程监管等方面进行详细规定，标志科创板正式开闸。《注册管理办法》

共 8 章 81 条，明确股票发行试用注册制，强调信息披露重要性，规定发行上市审核全流程

电子化以提高效率，建立覆盖发行人、控股股东、中介服务机构在内的全流程监管体系。

《持续监管办法》共 9 章 36 条，强化行业信息和经营风险的披露，延长未盈利企业股东的

股份锁定期以及核心技术团队的股份锁定期，优化退市标准，严格退市制度。 

科创板主要制度规则落地速度远超预期。2018 年 11 月，习近平主席表示将在上海证

券交易所设立科创板并试点注册制，支持上海国际金融中心和科技创新中心建设，不断完

善资本市场基础制度。 随后中央全面深化改革委员会，审议通过了《在上海证券交易所

设立科创板并试点注册制总体实施方案》、《关于在上海证券交易所设立科创板并试点注册

制的实施意见》；证监会发布《关于在上海证券交易所设立科创板并试点注册制的实施意

见》。从习主席表态设立科创板到主要制度规则正式发布，历时仅 3 个半月，落地速度远超

预期，彰显领导层对科创板高度重视，表明科创板对我国多层次资本市场建设的重要意义。 

（二）科创板作为资本市场的增量改革，完善资本市场基础制度 

科创板股票发行采用注册制，缩短上市时间，提升上市效率，有助真正建立以信息披

露为中心的发行制度，也为整个 A 股股票发行制度市场化提供经验借鉴，以增量促存量。

科创板严格退市制度，从财务、交易、规范类指标设置优化退市标准，发挥“优胜劣汰”

资源配置机制，优化上市公司质量。科创板通过发行注册制、严格退市等制度建设，严把

市场入口、出口关，有助完善资本市场基础制度。 

科创板企业上市不再对盈利指标进行硬约束，为科技创新型企业融资提供渠道。科创

板主要面向拥有关键核心技术、科技创新能力突出的成长性企业。科技创新型企业在发展

初期研发投入大，盈利薄弱，与当前资本市场上市融资发行条件不匹配，难以获得资金支

持，限制其发展。科创板的设立弥补了资本市场服务科技创新型企业的短板，从财报编制、

信息披露、业务完整性等方面进行上市规定，突破盈利指标硬约束，增强对创新企业的包

容性，为创新企业融资提供渠道，增强资本市场服务实体力度。 

（三）科创板设立为券商带来增量业绩空间测算 

3.1 中性假设下投行业务融资规模提升约 629 亿元，推动行业营收提升约 1.2% 

参考创业板的发行节奏并考虑有望登陆科创板的潜在标的公司，我们认为首年将有约

90 家公司登陆科创板。创业板上市暂行办法及配套规定于 2009 年 3 月发布，首批公司于

10 月 23 日上市。创业板启动当年的短短 2 个月内，有共计 36 家公司于创业板上市，募集

资金总额为 204.09 亿元，平均募集资金 5.67 亿元；实现发行费用合计 8.62 亿元，费率为

4.28%。科创板定位于科技创新企业，参考新三板挂牌公司、证监会 IPO 辅导企业和工信

部独角兽企业清单中符合上市条件标的，同时参考创业板节奏，我们认为首年登陆科创板

的公司约为 90 家，保守估计平均募集资金 6.5 亿元。承销费率方面，从 2014 年到 2018 年，

IPO 项目承销保荐费率算数平均值为 5.58%，因此假设科创板发行费率为 5%。综上测算，

科创板首年募集资金约 585 亿元，券商承销收入增量约为 29.25 亿元。 
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表 1：创业板历年 IPO 募资及收费情况 

 募资总额（亿） 承销保荐费用（亿） 平均费率 

首批 28 家公司 154.78 6.63 4.28% 

首年 204.09 8.62 4.22% 

次年 963.34 43.76 4.54% 

此后年均 344.35 23.56 6.84% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 1：2014-2018 年 IPO 承销保荐费率  

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

表 2：创业板首年上市公司明细 

股票代码 公司名称 募集资金总额（亿） 承销保荐费用（亿） 

300001.SZ 特锐德 8.00 0.14 

300002.SZ 神州泰岳 18.33 1.21 

300003.SZ 乐普医疗 11.89 0.35 

300004.SZ 南风股份 5.49 0.16 

300005.SZ 探路者 3.37 0.10 

300006.SZ 莱美药业 3.80 0.21 

300007.SZ 汉威科技 4.05 0.24 

300008.SZ 天海防务 3.50 0.06 

300009.SZ 安科生物 3.57 0.28 

300010.SZ 立思辰 4.77 0.23 

300011.SZ 鼎汉技术 4.81 0.08 

300012.SZ 华测检测 5.41 0.14 

300013.SZ 新宁物流 2.34 0.22 

300014.SZ 亿纬锂能 3.96 0.17 

300015.SZ 爱尔眼科 9.38 0.46 

300016.SZ 北陆药业 3.04 0.24 

300017.SZ 网宿科技 5.52 0.14 

300018.SZ 中元股份 5.26 0.29 

300019.SZ 硅宝科技 2.99 0.09 

300020.SZ 银江股份 4.00 0.16 

300021.SZ 大禹节水 2.52 0.20 

6.34% 

5.30% 5.47% 

6.86% 
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300022.SZ 吉峰科技 3.98 0.10 

300023.SZ 宝德股份 2.94 0.21 

300024.SZ 机器人 6.17 0.36 

300025.SZ 华星创业 1.97 0.12 

300026.SZ 红日药业 7.55 0.25 

300027.SZ 华谊兄弟 12.00 0.25 

300028.SZ 金亚科技 4.18 0.17 

300029.SZ 天龙光电 9.09 0.15 

300030.SZ 阳普医疗 4.65 0.04 

300031.SZ 宝通科技 4.75 0.30 

300032.SZ 金龙机电 6.78 0.34 

300033.SZ 同花顺 8.87 0.32 

300034.SZ 钢研高纳 5.86 0.26 

300035.SZ 中科电气 5.58 0.34 

300036.SZ 超图软件 3.72 0.23 

合计 36 家 204.09 8.62 

平均费率   4.28% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

表 3：科创板首年 IPO 发行规模及收费空间测算 

 
IPO 家数 

平均募资金

额（亿/每家） 

募资总额

（亿） 
平均费率 

承销保荐

收费（亿） 

创业板首年（2 个月） 36 5.67 204.09 4.28% 8.62 

科创板首年（5/6 个月） 90 6.5 585 5% 29.25 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

通过敏感性分析，我们估计通过行使超额配售权或额外贡献最高 3.3 亿的承销收入。

依据科创板配套规则，获发行人授权的主承销商拥有超额配售选择权，可根据上市后股

价表现“在股票上市之日起 30 天内，按同一发行价格超额发售不超过包销数额 15%的股

份”。我们按最高 15%超额配售比例和执行超额发售权的可能性，估计超额配售将额外贡

献 1.1 亿元到 3.3 亿元承销收入。 

表 4：超额发售融资总额及收费空间测算 

 
悲观 中性 乐观 

执行超额发售的比例 25% 50% 75% 

超额配售募资总额（亿） 21.94 43.88 65.82 

超额配售承销收入（亿） 1.10 2.19 3.30 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

综合承销保荐收入以及超额配售收入，我们认为在悲观、中性、乐观情况下，2019

年科创板将为投行带来增量融资规模 606.94 亿元/628.88 亿元/650.82 亿元，增量收入 30.35

亿元/31.44 亿元/32.55 亿元。按照 2018 年投行业务收入测算，科创板将提升承销保荐收

入约 12%，推动行业营收提升约 1.2%。 
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表 5：承销保荐+超额配售合并测算 

 
悲观 中性 乐观 

承销保荐募资总额（亿元） 585 585 585 

超额配售募资总额（亿） 21.94 43.88 65.82 

合计（亿） 606.94 628.88 650.82 

承销保荐收入（亿元） 29.25 29.25 29.25 

超额配售收入（亿元） 1.10 2.19 3.30 

合计（亿元） 30.35 31.44 32.55 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

3.2 科创板首年将贡献佣金收入 2.92 亿元，提升经纪业务收入 0.47% 

参考创业板流通市值和成交情况，我们估算科创板首年将贡献佣金收入 2.92 亿元，

提升经纪业务收入 0.47%。由于 2018 年交投低迷，保守预计 2019 年市场成交额提升 10%；

由于科创板开板热度较高，保守估计其日均换手率较创业板 2019 年日均换手率高 10%。

在平均佣金率为万分之 3 的假设下,科创板首年成交额为 4864.04 亿元，贡献 2.92 亿元经

纪业务收入。 

表 6：科创板 IPO 带来经纪业务收入空间 

 
科创板 创业板 

流通市值（亿） 628.88* 24567.48 

2018 年成交额（万亿） - 158346.56 

2018 年日均换手率 - 2.65% 

2019 年预计换手率 3.18% 2.92% 

2019 年预计成交额* 4864.04 174181.22 

券商平均佣金率 0.03% 0.03% 

经纪业务收入* 2.92 104.51 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  

注：科创板流通市值为中性假设计算的募资规模，不考虑限售解禁等情况。 

注：2019 年成交额和经纪业务收入为年化计算结果 

3.3 跟投制度及直投收益兑现带来大投资业务增量收入 

科创板试行“保荐+跟投”制度，券商子公司拥有战略配售权，考虑到交易所暂未

规定配售比例，我们暂且不计算战略配售收益。同时，科技创新型企业上市融资，为券

商私募股权投资提供新的退出渠道，便于及时兑现收益。跟投制度及直投收益兑现或为

大投资业务带来增量收入。 

表 7：2017 年券商直投综合排名 

券商 券商直投 

广发证券 广发信德投资管理有限公司 

国信证券 国信弘盛创业投资有限公司 

海通证券 海通开元投资有限公司 

中信证券 金石投资有限公司 

平安证券 平安财智投资管理有限公司 
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东方证券 上海东方证券资本投资有限公司 

天风证券 天风天睿投资股份有限公司 

兴业证券 兴业创新资本管理有限公司 

招商证券 招商致远资本投资有限公司 

中金公司 中金资本运营有限公司 

数据来源：清科研究，中国银河证券研究院整理 

3.4 投行业务集中度提升，龙头券商受益 

经测算发现，相较经纪业务、大投资业务，科创板为投行业务带来的收入增量空间

更大，承销保荐能力将决定券商受益程度。近年来，承销保荐业务集中度不断提升，大

型综合券商市占率排名靠前，过会率大幅领先行业，项目储备资源丰富。科创板落地后，

预计强者恒强态势延续，券商投行业务集中度或将持续提升，大券商受益可观。 

图 2：IPO 承销保荐收入和募集资金规模集中度 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 3:2018 年度募集资金市场份额及 2018Q3 券商投行收入占比 

 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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图 4: 2018 年 A 股上市券商 IPO 过会率 TOP10 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

注：剔除申报公司总家次小于 5 的券商 

表 8：IPO 审核申报企业情况(按保荐机构排行)  

保荐机构 合计 已受理 已反馈 已预披露更新 辅导备案登记受理 

广发证券 161 0 5 12 101 

中信建投 153 8 12 9 83 

招商证券 141 1 4 10 89 

中信证券 123 1 6 9 74 

海通证券 120 1 2 4 71 

国金证券 111 0 4 3 80 

国信证券 103 1 5 3 61 

民生证券 89 2 6 2 62 

光大证券 75 3 3 5 44 

中金公司 70 1 5 8 40 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

4. 投资建议 

科创板预计最早 7 月开板，为券商投行、经纪、大投资业务带来增量收入。经测算

发现，科创板为投行业务带来的收入增量空间更大，承销保荐能力将决定券商受益程度。

当前，券商承销保荐业务集中度不断提升，大型综合券商市占率排名靠前，过会率领先

行业，项目储备资源丰富，受益可观。同时，考虑到大券商直投子公司实力强劲，发展

领先行业，科技创新型企业上市融资，为券商私募股权投资提供新的退出渠道，便于及

时兑现收益。综合考虑，我们认为实力雄厚的大型综合券商将显著受益科创板推进。个

股方面，持续推荐中信证券（600030.SH）和华泰证券（601688.SH）。 

5.  风险提示 

配套制度推进不及预期的风险。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

武平平，张一纬，非银行金融行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询

执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中

所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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