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 科创板打新机遇，收益有望可观 
打新系列报告（四）：科创板下机构打新策略 
科创板渐行渐近，开展网下打新参与投资盛宴 

本次科创板的新股发行和以往相比将有显著的差异，整体体现为向机构投
资者的政策倾斜。如何把握科创板企业上市的机遇，分享资本市场改革的
红利，对于机构投资者来说至关重要。我们继 2016 年领先市场推出新股
系列报告一二三卷之后，现在针对科创板推出新股系列报告的第四卷，重
点分析科创板网下打新的可能收益情况。科创板网下打新主要呈现三个新
特点：一是网下发行的比例大幅度提升。二是 A 类投资者将成为网下配售
的主体，配售比例（中签率）有望较以往成倍地提高。三是市场化定价和
绿鞋机制对机构投资者的定价和研究能力提出更高的要求。 

 

ABC 类投资者的网下配售比例有望较以往大幅度提升 

若A类、B类、C类投资者的获配股数分别占网下发行总股数的70%、15%、15%，
我们测算三类投资者的配售比例可分别达到 0.23%、0.22%、0.10%。而 2018 年
6月以来的沪市主板新股和创业板新股的A类、B类、C类投资者配售比例的中位
数分别为 0.038%、0.035%、0.011%。A 类和B 类投资者在科创板网下的配售比
例或可达到现在A股中签率的6倍，打新中签概率有望大幅提升。我们同时进行了
敏感性分析，在我们认为概率较高的获配比例和配售对象数量情况下，A类、B类、
C 类投资者的配售比例约为 0.22%-0.28%、0.21%-0.27%、0.06%-0.18%。需要
说明的是，由于科创板尚无新股发行实例，测算结果可能有一定偏离。 

 

市场扩容有望推动打新产品收益率提升 

我们研究不同募资规模下网下打新产品规模与新股涨幅的变动对打新收益
率的影响范围，以寻找市场收益率的合理区间。假设科创板全年融资规模
400 亿元-800 亿元，新股涨幅 40%-80%，有效报价比例 80%，在 A 类产
品规模 1-5 亿元、B 类产品规模 4-10 亿元、C 类产品规模 1-8 亿元、各产
品均顶格申购的情况下，我们测算 A 类、B 类、C 类有效询价产品的打新
收益率区间分别为 0.73%-14.53%、0.35%-3.51%、0.20%-6.40%（是同
等条件下当前 A 股的约 6 倍）。融资规模的扩容有望直接推动收益提升。
我们建议在满足顶格申购的前提下，多账户打新以增加资金使用效率。 

 

券商迎来历史发展机遇，长线资金有望入市 

科创板不只是资本市场的历史性改革，同时也是整个金融体系发展思路的
重要革新。科创板 IPO 询价制度改变了 A 股规则下网下打新必中的政策红
利，最终定价也将由承销商与发行人共同确定，券商的定价权影响力得以
发挥。科创板的推出将为长期机构投资者开创新的投资渠道，有望吸引如
理财资金、险资、外资等长线大资金入市，利好市场估值中枢的提振。高
股息金融蓝筹股是良好的打新底仓配置品种。“多账户打新+大金融底仓”
策略下，规模 1 亿元的 A 类有效询价产品打新收益率有望提升至
4.59%-15.49%。随科创板扩容，银行、保险股等优质蓝筹估值有望提升。 

 

风险提示：发行规模不及预期，新股涨幅不及预期，政策细则不确定风险。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E  

601336 新华保险 53.69 买入 2.54 3.69 4.62 5.33 21.14 14.55 11.62 10.07  

600030 中信证券 24.78 买入 0.77 1.07 1.23 1.43 32.18 23.16 20.15 17.33  

600036 招商银行 33.92 增持 3.19 3.70 4.32 5.10 10.63 9.17 7.85 6.65  

000001 平安银行 12.82 买入 1.45 1.60 1.79 2.06 8.84 8.01 7.16 6.22   
资料来源：华泰证券研究所 
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序言：科创板新时代，网下打新或大有机会 
 

科创板的启动渐行渐近。上交所已经在 3 月 22 日、27 日、28 日、29 日分别披露四批次

科创板受理企业的名单。作为资本市场“增量改革”的重要举措，科创板将承担起改革“试

验田”的角色，为直接融资的大发展打开新的突破口。科创板的核心特色是市场化。构建

市场化的发行承销机制是这次改革的主要任务之一。因此科创板的新股发行和以往相比将

有显著的差异，整体体现为向机构投资者的政策倾斜。如何把握科创板企业上市的机遇，

分享资本市场改革的红利，对于机构投资者来说至关重要。 

 

我们曾经在 2016 年 A 股 IPO 重启时领先市场推出新股系列报告一二三卷，详细分析新股

申购的策略和收益。这次我们针对科创板推出新股系列报告的第四卷，重点分析科创板网

下打新的可能收益情况。总体看，科创板网下打新呈现三个新特点：一是网下发行的比例

大幅度提升，从以往的 10%提高到 60%-80%（剔除战略配售股份后及考虑回拨）。二是

以公募基金、社保基金和基本养老保险基金为主的 A 类投资者成为网下配售的主体。叠加

监管政策对 A 类、B 类投资者网下发行规模比例至少 50%的保护要求，A 类、B 类投资者

的配售比例（中签率）有望较以往成倍地提高。三是因为存在市场化定价和绿鞋机制（超

额配售权）的影响，网下配售将对机构投资者的定价和研究能力提出更高的要求。 

 

图表1： 全文逻辑图 

 

资料来源：证监会，华泰证券研究所 
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科创板发行规则：引入战略配售，倾斜网下发行 
 

图表2： 科创板发行时间安排表 

 

资料来源：证监会，华泰证券研究所 

 

科创板的新股发行流程包括战略投资者确定、初步询价、网上路演、投资者申购、网上摇

号与网下初步配售、缴款、募集资金验资、办理股份登记等。与当前 A 股相比，科创板

新股发行具有三大特色，战略配售机制、倾斜于网下投资者、绿鞋机制（超额配售选择权）。 

 

第一，战略配售为科创板新股带来了稳定的资金。2018 年证监会在《证券发行与承销管

理办法》（修订稿）中规定首次公开发行股票 4 亿股以上或发行 CDR 的可向战略投资者配

售股票，战略配售股份的主要特点为有至少 12 个月的锁定期。科创板的战略配售同样有

至少 12 个月的锁定期要求。但战略配售门槛有所降低，发行数量在 1 亿股以下的新股至

多可以战略配售全部发行股份的 20%，1 亿股以上的新股原则上不超过全部发行股本的

30%，若超过 30%需要申报原因。此外，保荐机构、企业高管员工、2018 年发行的 6 只

战略配售基金也可参加战略配售。战略配售为科创板新股带来了稳定增量资金，有利于帮

助发行人成功发行。向发行人高管与核心员工的战略配售也有利于向市场投资者传递正面

信号。 

 

图表3： 科创板发行框架 

 

资料来源：证监会，华泰证券研究所 
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第二，网下发行股份占比较高，机构投资者在新股申购中的重要性提升。一方面，科创板

发行规则中网下发行股份占比提升。若发行总股本≤4 亿，网下初始发行比例≥70%；若

总股本>4 亿或发行人尚未盈利的，网下初始发行比例≥80%。科创板网下发行股份向网

上的回拨比例最多 10%，且网下最终发行比例不超过 80%，因此最终网下发行的比例将

介于 60%-80%之间，较当前 A 股大幅提升。在当前 A 股发行规则下，触发回拨机制后的

网下最终发行股数占比仅 10%。另一方面，科创板的询价对象明确为 7 类专业机构投资者，

包括证券公司、基金管理公司、信托公司、财务公司、保险公司、QFII 和私募基金管理人，

剔除了个人及一般法人投资者。整体而言，网下投资者的范围缩小且发行股份占比更高，

公募基金等专业机构投资者将在新股申购中扮演更重要角色。 

 

图表4： 科创板新股发行的三类投资者对比 

 战略投资者 网下投资者 网上投资者 

投资者 一般战略投资者 

保荐机构 

公司高管员工 

特定产品（战略配售基金等） 

证券公司 

基金管理公司（含公募基金产

品及由基金公司管理的社保

基金、养老金、企业年金） 

信托公司 

财务公司 

保险公司 

QFII 

私募基金管理人 

主要为个人投资者 

发行顺序 先 后 后 

锁定期 至少 12 个月 无 无 

定价权 无 有 无 

数量 少，预计仅有几十家 较少，预计几千家 多，上交所预计现有 A

股市场符合条件科创板

个人投资者约 300 万人 

占总发行股数比例 新发股数为 1 亿股以下新股

不超过 20%、1 亿股以上新股

原则上不超过 30%（超过

30%需申报原因） 

扣除战略投资者后新发股数

的 60-80% 

扣除战略投资者后新发

股数的 20-40% 

中签率/配售比例 由发行人和承销商选择投资

者及分配方式 

预计可达到 0.2%左右 - 

资料来源：证监会，华泰证券研究所 

 

第三，绿鞋机制有利于新股上市后的价格平稳。绿鞋机制（超额配售选择权）允许主承销

商向“网上投资者”额外发行不超过初始发行规模 15%的股份。科创板上市规则允许发行

人和主承销商普遍采用超额配售选择权，取消首次公开发行股票数量在 4亿股以上的限制。

在上市起 30 个自然日内，若二级市场股价低于发行价，主承销商可使用超额配售股票所

获得资金从集中竞价交易市场买入股票。科创板初期，可能存在部分公司定价不符合预期，

股价较大波动的情况。绿鞋机制可抑制股价的过快下跌，使得科创板股票上市之初的价格

波动收敛，起到稳定股价的作用。 
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核心假设 
 

由于当前科创板尚无新股发行实例，较多上市细则也尚未出台。为测算科创板的网下打新

中签率及打新产品收益率，我们将依据已出台的《上海证券交易所科创板股票发行与承销

实施办法》、《证券发行与承销管理办法》及近期 A 股新股的申购情况做三方面假设。由

于科创板将重点支持新一代信息技术、高端装备、新材料、新能源、节能环保以及生物医

药等高新技术产业和战略性新兴产业，我们认为与创业板上市公司及部分行业的主板上市

公司有一定可比性。因此以下假设主要参考 2018 年 6 月以来进行网下配售的沪市主板新

股（股份发行数量 1 亿股以上，剔除金融、交运及建材行业）和创业板新股。以上两者简

称“样本新股”，合计 20 只，包括沪市主板 5 只、创业板 15 只。 

 

图表5： 20 只样本新股 

证券简称 上市日期 证券简称 上市日期 

新诺威 2019/3/22 蠡湖股份 2018/10/15 

上海瀚讯 2019/3/14 顶固集创 2018/9/25 

七彩化学 2019/2/22 金力永磁 2018/9/21 

立华股份 2019/2/18 捷佳伟创 2018/8/10 

华致酒行 2019/1/29 长城军工 2018/8/6 

康龙化成 2019/1/28 江苏新能 2018/7/3 

明阳智能 2019/1/23 锐科激光 2018/6/25 

爱朋医疗 2018/12/13 宁德时代 2018/6/11 

宇信科技 2018/11/7 绿色动力 2018/6/11 

迈瑞医疗 2018/10/16 工业富联 2018/6/8 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

网下发行占比：预计保守可达到 48%，当前样本仅 10% 

在保守情形下，网下发行数量占比有望达 48%，较样本新股提升明显。科创板战略配售

股份占公开发行的比例最高值为 20%（发行 1 亿股及以下）或 30%（发行 1 亿股以上），

我们假设平均值为 20%。剔除战略配售股份并触发回拨机制后，科创板网下发行比例将在

60%-80%之间，保守情形下网下投资者的获配比例可达 48%（=战略配售后股份占比

80%*60%），远高于样本新股的网下发行股数占比（均为 10%）。 

 

图表6： 样本新股网下配售占比均为 10% 

证券简称 上市日期 新股发行数量（万股） 网下配售占比 

新诺威 2019/3/22  5,000  10% 

上海瀚讯 2019/3/14  3,336  10% 

七彩化学 2019/2/22  2,668  10% 

立华股份 2019/2/18  4,128  10% 

华致酒行 2019/1/29  5,789  10% 

康龙化成 2019/1/28  6,563  10% 

明阳智能 2019/1/23  27,590  10% 

爱朋医疗 2018/12/13  2,020  10% 

宇信科技 2018/11/7  4,001  10% 

迈瑞医疗 2018/10/16  12,160  10% 

蠡湖股份 2018/10/15  5,383  10% 

顶固集创 2018/9/25  2,850  10% 

金力永磁 2018/9/21  4,160  10% 

捷佳伟创 2018/8/10  8,000  10% 

长城军工 2018/8/6  14,800  10% 

江苏新能 2018/7/3  11,800  10% 

锐科激光 2018/6/25  3,200  10% 

宁德时代 2018/6/11  21,724  10% 

绿色动力 2018/6/11  11,620  10% 

工业富联 2018/6/8  196,953  10% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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配售对象数量：A 类投资者成为主体，预计占比达 59% 

剔除个人和一般法人投资者后，预计 A 类配售对象的数量占比将达 59%。科创板的网下

配售投资者不包括个人和一般法人投资者。由于科创板对中国资本市场改革的意义重大，

我们预计网下投资者的参与积极性较高，因此依据样本新股网下配售对象数量的最大值估

算科创板的网下配售对象规模，这也是测算打新收益率的最保守情形。A 类配售对象（公

募基金、社保基金和基本养老保险基金）约 1850 个，B 类配售对象（根据《企业年金基

金管理办法》设立的企业年金基金、符合《保险资金运用管理暂行办法》等相关规定的保

险资金）约 410 个，C 类配售对象（除个人及一般法人外的其他投资者）约 900 个。A 类

占比预计将达到 59%，是科创板配售对象的主体，而样本新股网下配售对象则以 C 类投

资者为主。 

 

图表7： 样本新股网下配售的三类投资者 

投资者类别 包括 数量区间（个） 

A 类投资者 公募基金、全国社保基金、基本养老保险基金 1050-1850 

B 类投资者 保险资金、企业年金 190-410 

C 类投资者 私募基金、财务公司、信托公司、证券公司、QFII 等 300-900 

资料来源：证监会，华泰证券研究所 

 

图表8： 创业板上市公司迈瑞医疗网下配售对象构成：C 类为主  图表9： 科创板网下申购配售对象构成预计：A 类为主 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

其他假设：有效报价占比 80%，全部投资者顶格申购  

为测算配售比例和收益率，我们还需假设有效报价占比及申购股数。第一，假设科创板新

股发行初期，有效报价占全部报价的比例约为 80%。科创板网下投资者参与初步询价，每

个投资者填报的拟申购价格不超过 3 个，较当前 A 股只允许 1 个报价的要求大大放宽，这

主要是考虑到了基金公司管理的不同产品有不同报价诉求。《证券发行与承销管理办法》

规定剔除拟申购总量中报价最高的部分，剔除总量不低于所有网下投资者拟申购总量的

10%。由于科创板询价最多可有 3 个报价，我们预计剔除比例将略高（20%，当前 A 股一

般 10%左右），有效报价占比为 80%。 

 

第二，假设科创板的网下投资者将全部选择顶格申购。样本新股网下投资者一般选择顶格

申购，即申购股数等于新股的申购上限，以提高打新成功率。以迈瑞医疗为例，根据其网

下配售名单公告，进行顶格申购的配售对象占比达 96%。我们预计网下投资者参与科创板

申购的热情较高，因此假设全部选择顶格申购。同时，假设网下配售对象的顶格申购股数

为回拨机制触发前初始网下申购股数的 18%，与样本新股的情况接近。根据我们前文对战

略配售股份占比、网下发行占比的假设，在新股发行数量为 1 亿股的情况下，初始网下配

售股份数量（回拨机制触发前）为 5600 万股（=10000 万股*80%*70%），顶格申购股数

约为 1000 万股（=5600 万股*18%）。 

 

 

 

A类投资者
28%

B类投资者
4%

C类投资者
68%

A类投资者
59%

B类投资者
13%

C类投资者
28%
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图表10： 样本新股顶格申购股数/ 初始网下发行数量平均值为 18% 

证券简称 上市日期 

初始网下发行数量 

（万股） 

顶格申购股数 

（万股） 顶格申购股数/初始网下发行数量 

新诺威 2019/3/22  3,000  300 10% 

上海瀚讯 2019/3/14  2,006  300 15% 

七彩化学 2019/2/22  1,601  300 19% 

立华股份 2019/2/18  2,890  300 10% 

华致酒行 2019/1/29  3,489  300 9% 

康龙化成 2019/1/28  4,594  800 17% 

明阳智能 2019/1/23  19,313  4000 21% 

爱朋医疗 2018/12/13  1,300  500 38% 

宇信科技 2018/11/7  2,801  600 21% 

迈瑞医疗 2018/10/16  8,512  200 2% 

蠡湖股份 2018/10/15  3,230  600 19% 

顶固集创 2018/9/25  1,710  400 23% 

金力永磁 2018/9/21  2,912  1000 34% 

捷佳伟创 2018/8/10  4,800  300 6% 

长城军工 2018/8/6  10,360  2000 19% 

江苏新能 2018/7/3  8,260  600 7% 

锐科激光 2018/6/25  1,920  300 16% 

宁德时代 2018/6/11  15,207  1600 11% 

绿色动力 2018/6/11  8,134  1500 18% 

工业富联 2018/6/8  96,507  20000 21% 

合计   202,545  35900 18% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

值得注意的是，我们为计算配售比例和产品收益率做出的以上三方面假设还具有一定的不

确定性。不排除测算的结果与科创板新股上市时的实际情况有明显偏离，因此以下的测算

结果仅供参考。随着科创板细则陆续推出、科创板新股开始上市等，我们将持续更新对此

的判断。 
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配售比例：网下中签率达 0.2%，预计提升幅度可观 
 

配售比例（俗称“网下中签率”）为网下投资者最终获配股数占总申购股数的比例。若所

有投资者均顶格申购，则配售比例为最终获配股数占顶格申购股数的比例。根据《证券发

行与承销管理办法》及《上海证券交易所科创板股票发行与承销实施办法》，A 类投资者

申购科创板新股的合计获配股数不低于网下最终发行股数的 40%、A 类及 B 类投资者合

计获配股数不低于网下最终发行股数的 50%。并且，三类投资者的配售比例需满足 A 类

≥B 类≥C 类的要求。基于前文假设：保守估计网下发行占比为 48%、配售对象数量为最

大投资者数量、有效报价占比为 80%、全部投资者均选择顶格申购，如果 A 类、B 类、C

类投资者的获配股数分别占网下发行总股数的 70%、15%、15%，则 A 类、B 类、C 类投

资者的配售比例可分别达到 0.23%、0.22%、0.10%。这一网下股数在三类投资者中的分

配比例可满足 A 类、B 类、C 类投资者配售比例逐级递减要求；A 类与 B 类配售比例接近，

也符合样本新股网下申购配售比例的一般情况。 

 

图表11： 科创板 A类、B 类、C 类投资者获配股数占网下发行总股数 70%、15%、15%的配售比例计算 

发行总股数（万股） 10000 

战略配售占比 20% 

初始网下配售占比（回拨前） 70% 

初始网下配售股数（万股） 5600 

最终网下配售占比（回拨后） 60% 

最终网下配售股数（万股） 4800 

  

 占网下发行股

数比例 

配售数量 

（万股） 

报价家数 有效报价占比 有效报价家数 顶格申购股数 

（万股） 

配售比例（需满足 

A≥B≥C） 

A 类投资者 70% 3360 1850 80% 1480 1000 0.2270% 

B 类投资者 15% 720 410 80% 328 1000 0.2195% 

C 类投资者 15% 720 900 80% 720 1000 0.1000% 

注：以发行股票数量 1 亿股为例，发行股数不影响测算结果 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

各类投资者网下申购科创板新股的配售比例较有望样本新股大幅提升。20 只样本新股的

各类投资者配售比例均较低，其中 A 类投资者配售比例区间为 0.020%-1.674%，仅有 3

只新股超过 0.1%；B 类、C 类投资者配售比例区间分别为 0.016%-0.314%、

0.003%-0.049%。A 类、B 类、C 类投资者配售比例的中位数分别为 0.038%、0.035%、

0.011%，不及我们测算科创板下配售比例的 1/5。 

 

我们认为科创板下各类机构配售比例大幅提升的主要原因有两个：1）科创板网下配售对

象不包含个人和一般法人投资者，而样本新股网下配售的 C 类投资者中则包含上述主体；

2）网下配售股数占比由 10%提升至保守估计的 48%，网下投资者的分配比例大幅提升。 
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图表12： 样本新股网下配售各类投资者配售比例 

证券简称 上市日期 A 类投资者配售比例 B 类投资者配售比例 C 类投资者配售比例 

新诺威 2019/3/22 0.047% 0.065% 0.019% 

上海瀚讯 2019/3/14 0.025% 0.024% 0.007% 

七彩化学 2019/2/22 0.034% 0.033% 0.022% 

立华股份 2019/2/18 0.043% 0.043% 0.019% 

华致酒行 2019/1/29 0.063% 0.055% 0.025% 

康龙化成 2019/1/28 0.034% 0.033% 0.008% 

明阳智能 2019/1/23 0.034% 0.026% 0.011% 

爱朋医疗 2018/12/13 0.021% 0.021% 0.003% 

宇信科技 2018/11/7 0.026% 0.025% 0.007% 

迈瑞医疗 2018/10/16 0.320% 0.314% 0.049% 

蠡湖股份 2018/10/15 0.041% 0.036% 0.011% 

顶固集创 2018/9/25 0.033% 0.028% 0.008% 

金力永磁 2018/9/21 0.020% 0.016% 0.005% 

捷佳伟创 2018/8/10 0.129% 0.085% 0.020% 

长城军工 2018/8/6 0.031% 0.031% 0.009% 

江苏新能 2018/7/3 0.090% 0.090% 0.012% 

锐科激光 2018/6/25 0.051% 0.051% 0.007% 

宁德时代 2018/6/11 0.064% 0.064% 0.014% 

绿色动力 2018/6/11 0.033% 0.033% 0.007% 

工业富联 2018/6/8 1.674% 0.079% 0.034% 

中位数  0.038% 0.035% 0.011% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表13： 科创板与样本新股的网下配售比例对比 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

A 类、B 类、C 类投资者的配售比例预计将分别集中于 0.22%-0.28%、0.21%-0.27%、

0.06%-0.18%区间。我们对参与网下打新的配售对象数量及各类投资者获配股数占网下发

行总股数比例做情景假设分析。值得注意的是，仅有 A 类、B 类、C 类获配股数占网下发

行总股数比例之和等于100%，且配售比例满足A类≥B类≥C类的情景才符合监管要求。

根据上述规则，我们预计 A 类、B 类、C 类投资者的获配股数占网下发行总股数的比例分

别集中在 65%-75%、14%-16%、9%-21%的区间，参与配售对象数量分别分布于

1600-1800 家、350-400 家、700-900 家，则 A 类投资者的配售比例约为 0.22%-0.28%，

B 类、C 类投资者的配售比例分别约为 0.21%-0.27%、0.06%-0.18%。 
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图表14： A 类投资者网下申购科创板新股配售比例情景假设分析 

  A 类投资者获配股数占网下发行总股数比例 

A 类投

资者配

售对象

数 量

（家） 

配售比例 60% 65% 70% 75% 80% 

1100 0.33% 0.35% 0.38% 0.41% 0.44% 

1300 0.28% 0.30% 0.32% 0.35% 0.37% 

1500 0.24% 0.26% 0.28% 0.30% 0.32% 

1600 0.23% 0.24% 0.26% 0.28% 0.30% 

1700 0.21% 0.23% 0.25% 0.26% 0.28% 

1800 0.20% 0.22% 0.23% 0.25% 0.27% 

1900 0.19% 0.21% 0.22% 0.24% 0.25% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表15： B 类投资者网下申购科创板新股配售比例情景假设分析 

  B 类投资者获配股数占网下发行总股数比例 

B 类投

资者配

售对象

数 量

（家） 

配售比例 13% 14% 15% 16% 17% 

200 0.39% 0.42% 0.45% 0.48% 0.51% 

250 0.31% 0.34% 0.36% 0.38% 0.41% 

300 0.26% 0.28% 0.30% 0.32% 0.34% 

350 0.22% 0.24% 0.26% 0.27% 0.29% 

400 0.20% 0.21% 0.23% 0.24% 0.26% 

450 0.17% 0.19% 0.20% 0.21% 0.23% 

500 0.16% 0.17% 0.18% 0.19% 0.20% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表16： C 类投资者网下申购科创板新股配售比例情景假设分析 

  C 类投资者获配股数占网下发行总股数比例 

C 类投

资者配

售对象

数 量

（家） 

配售比例 27% 21% 15% 9% 3% 

450 0.36% 0.28% 0.20% 0.12% 0.04% 

500 0.32% 0.25% 0.18% 0.11% 0.04% 

600 0.27% 0.21% 0.15% 0.09% 0.03% 

700 0.23% 0.18% 0.13% 0.08% 0.03% 

800 0.20% 0.16% 0.11% 0.07% 0.02% 

900 0.18% 0.14% 0.10% 0.06% 0.02% 

1000 0.16% 0.13% 0.09% 0.05% 0.02% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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收益率：2019 年科创板网下打新收益率测算 
 

我们研究不同募资规模下产品规模与新股涨幅的变动，对打新收益率的影响范围，进而寻

找市场收益率的合理区间。以 A 类账户为例，组合投资收益率=A 类账户总收益/ 有效报

价 A 类账户规模，其中 A 类账户总收益=总募资规模*预计涨幅*A 类账户配售股数占比，

有效报价 A 类账户规模=产品规模*A 类报价家数*有效报价比例，相应的 B 类和 C 类账户

测算方法一致。 

 

全年募资规模分为 400 亿元、600 亿元和 800 亿元三个档次。截至 3 月 29 日，科创板四

批企业受理数量分别为 9 家、8 家、2 家、9 家，总募资规模达 267 亿元，平均募资规模

9.53 亿元。创业板 2009 年成立时，首年两个月（10 月 30 日-12 月 31 日）募资规模达

204 亿元、2010 年全年达 963 亿元。3 月 1 日上交所在科创板的配套细则《科创板股票

发行上市审核规则》中提出科创板上市审核流程原则上不超过 6 个月，审核时间不超过 3

个月。也就是说，科创板审核时长为 3-6 个月。因此我们预计科创板最快 6-7 月可以正式

上市，参考创业板首年及次年的募资规模数据，我们对年度募资规模预判为 400 亿元-800

亿元区间。未来随着市场的逐步成熟，募资规模有望继续提升。 

 

A 类投资者：网下打新收益率区间值 0.73%-14.53% 

假设科创板新股涨幅 40%-80%，有效报价比例为 80%，在 A 类产品规模为 1-5 亿元（2018

年末规模 1-5 亿元偏股基金占全部偏股基金数量的 30%）、各产品均顶格申购的情况下，

A 类账户打新收益率区间为 0.73%-14.53%。若科创板全年募资规模为 400 亿元，则收益

率区间为 0.73%-7.26%；若募资规模分别为 600 亿元、800 亿元，则收益率区间分别为

1.09%-10.90%、1.45%-14.53%。募资规模 800 亿元的情景假设下打新收益率较 400 亿

元翻倍，市场扩容预计将直接推动收益的提升。此外，随着产品规模的减少，收益率相应

提高。若 A 类产品规模仅有 6000 万元-8000 万元（2018 年末规模 6000 万元-8000 万元

的偏股基金占全部偏股基金数量的 5%），则打新收益率区间将达到 4.54%-24.22%。因此

我们建议多账户打新以实现效率最大化。 

 

图表17： 400 亿募资规模下，A类账户打新收益率测算 

  科创板新股涨幅 

  -40% 40% 80% 100% 150% 200% 250% 300% 

产 品 规 模

（亿元） 

 0.6  -6.05% 6.05% 12.11% 15.14% 22.70% 30.27% 37.84% 45.41% 

 0.8  -4.54% 4.54% 9.08% 11.35% 17.03% 22.70% 28.38% 34.05% 

 1  -3.63% 3.63% 7.26% 9.08% 13.62% 18.16% 22.70% 27.24% 

 2  -1.82% 1.82% 3.63% 4.54% 6.81% 9.08% 11.35% 13.62% 

 3  -1.21% 1.21% 2.42% 3.03% 4.54% 6.05% 7.57% 9.08% 

 5  -0.73% 0.73% 1.45% 1.82% 2.72% 3.63% 4.54% 5.45% 

 8  -0.45% 0.45% 0.91% 1.14% 1.70% 2.27% 2.84% 3.41% 

 10  -0.36% 0.36% 0.73% 0.91% 1.36% 1.82% 2.27% 2.72% 

  15  -0.24% 0.24% 0.48% 0.61% 0.91% 1.21% 1.51% 1.82% 

资料来源：华泰证券研究所 
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图表18： 600 亿募资规模下，A类账户打新收益率测算 

  科创板新股涨幅 

  -40% 40% 80% 100% 150% 200% 250% 300% 

产 品 规 模

（亿元） 

 0.6  -9.08% 9.08% 18.16% 22.70% 34.05% 45.41% 56.76% 68.11% 

 0.8  -6.81% 6.81% 13.62% 17.03% 25.54% 34.05% 42.57% 51.08% 

 1  -5.45% 5.45% 10.90% 13.62% 20.43% 27.24% 34.05% 40.86% 

 2  -2.72% 2.72% 5.45% 6.81% 10.22% 13.62% 17.03% 20.43% 

 3  -1.82% 1.82% 3.63% 4.54% 6.81% 9.08% 11.35% 13.62% 

 5  -1.09% 1.09% 2.18% 2.72% 4.09% 5.45% 6.81% 8.17% 

 8  -0.68% 0.68% 1.36% 1.70% 2.55% 3.41% 4.26% 5.11% 

 10  -0.54% 0.54% 1.09% 1.36% 2.04% 2.72% 3.41% 4.09% 

  15  -0.36% 0.36% 0.73% 0.91% 1.36% 1.82% 2.27% 2.72% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表19： 800 亿募资规模下，A类账户打新收益率测算 

  科创板新股涨幅 

  -40% 40% 80% 100% 150% 200% 250% 300% 

产 品 规 模

（亿元） 

 0.6  -12.11% 12.11% 24.22% 30.27% 45.41% 60.54% 75.68% 90.81% 

 0.8  -9.08% 9.08% 18.16% 22.70% 34.05% 45.41% 56.76% 68.11% 

 1  -7.26% 7.26% 14.53% 18.16% 27.24% 36.32% 45.41% 54.49% 

 2  -3.63% 3.63% 7.26% 9.08% 13.62% 18.16% 22.70% 27.24% 

 3  -2.42% 2.42% 4.84% 6.05% 9.08% 12.11% 15.14% 18.16% 

 5  -1.45% 1.45% 2.91% 3.63% 5.45% 7.26% 9.08% 10.90% 

 8  -0.91% 0.91% 1.82% 2.27% 3.41% 4.54% 5.68% 6.81% 

 10  -0.73% 0.73% 1.45% 1.82% 2.72% 3.63% 4.54% 5.45% 

  15  -0.48% 0.48% 0.97% 1.21% 1.82% 2.42% 3.03% 3.63% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

B 类投资者：网下打新收益率区间值 0.35%-3.51% 

假设科创板新股涨幅 40%-80%，有效报价比例为 80%，在 B 类产品规模为 4-10 亿元（由

于 B 类产品大部分为保险产品，规模一般大于公募基金产品）、各产品均顶格申购的情况

下，B 类账户打新收益率区间为 0.35%-3.51%。若科创板全年募资规模为 400 亿元，则

收益率区间为 0.35%-1.76%；若募资规模分别为 600 亿元、800 亿元，则收益率区间分

别为 0.53%-2.63%、0.70%-3.51%。 

 

图表20： 400 亿募资规模下，B 类账户打新收益率测算 

  科创板新股涨幅 

  -40% 40% 80% 100% 150% 200% 250% 300% 

产 品 规 模

（亿元） 

 2  -1.76% 1.76% 3.51% 4.39% 6.59% 8.78% 10.98% 13.17% 

 4  -0.88% 0.88% 1.76% 2.20% 3.29% 4.39% 5.49% 6.59% 

 6  -0.59% 0.59% 1.17% 1.46% 2.20% 2.93% 3.66% 4.39% 

 8  -0.44% 0.44% 0.88% 1.10% 1.65% 2.20% 2.74% 3.29% 

 10  -0.35% 0.35% 0.70% 0.88% 1.32% 1.76% 2.20% 2.63% 

 15  -0.23% 0.23% 0.47% 0.59% 0.88% 1.17% 1.46% 1.76% 

 20  -0.18% 0.18% 0.35% 0.44% 0.66% 0.88% 1.10% 1.32% 

 25  -0.14% 0.14% 0.28% 0.35% 0.53% 0.70% 0.88% 1.05% 

  30  -0.12% 0.12% 0.23% 0.29% 0.44% 0.59% 0.73% 0.88% 

资料来源：华泰证券研究所 
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图表21： 600 亿募资规模下，B 类账户打新收益率测算 

  科创板新股涨幅 

  -40% 40% 80% 100% 150% 200% 250% 300% 

产 品 规 模

（亿元） 

 2  -2.63% 2.63% 5.27% 6.59% 9.88% 13.17% 16.46% 19.76% 

 4  -1.32% 1.32% 2.63% 3.29% 4.94% 6.59% 8.23% 9.88% 

 6  -0.88% 0.88% 1.76% 2.20% 3.29% 4.39% 5.49% 6.59% 

 8  -0.66% 0.66% 1.32% 1.65% 2.47% 3.29% 4.12% 4.94% 

 10  -0.53% 0.53% 1.05% 1.32% 1.98% 2.63% 3.29% 3.95% 

 15  -0.35% 0.35% 0.70% 0.88% 1.32% 1.76% 2.20% 2.63% 

 20  -0.26% 0.26% 0.53% 0.66% 0.99% 1.32% 1.65% 1.98% 

 25  -0.21% 0.21% 0.42% 0.53% 0.79% 1.05% 1.32% 1.58% 

  30  -0.18% 0.18% 0.35% 0.44% 0.66% 0.88% 1.10% 1.32% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表22： 800 亿募资规模下，B 类账户打新收益率测算 

  科创板新股涨幅 

  -40% 40% 80% 100% 150% 200% 250% 300% 

产 品 规 模

（亿元） 

 2  -3.51% 3.51% 7.02% 8.78% 13.17% 17.56% 21.95% 26.34% 

 4  -1.76% 1.76% 3.51% 4.39% 6.59% 8.78% 10.98% 13.17% 

 6  -1.17% 1.17% 2.34% 2.93% 4.39% 5.85% 7.32% 8.78% 

 8  -0.88% 0.88% 1.76% 2.20% 3.29% 4.39% 5.49% 6.59% 

 10  -0.70% 0.70% 1.40% 1.76% 2.63% 3.51% 4.39% 5.27% 

 15  -0.47% 0.47% 0.94% 1.17% 1.76% 2.34% 2.93% 3.51% 

 20  -0.35% 0.35% 0.70% 0.88% 1.32% 1.76% 2.20% 2.63% 

 25  -0.28% 0.28% 0.56% 0.70% 1.05% 1.40% 1.76% 2.11% 

  30  -0.23% 0.23% 0.47% 0.59% 0.88% 1.17% 1.46% 1.76% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

C 类投资者：网下打新收益率区间值 0.20%-6.40% 

假设科创板新股涨幅 40%-80%，有效报价比例为 80%，在 C 类产品规模为 1-8 亿元（由

于 C 类配售对象种类更多，账户规模大小较 A 类的差异更大）、各产品均顶格申购的情况

下，C 类账户打新收益率区间为 0.20%-6.40%。若科创板全年募资规模为 400 亿元，则

收益率区间为 0.20%-3.20%；若募资规模分别为 600 亿元、800 亿元，则收益率区间分

别为 0.30%-4.80%、0.40%-6.40%。 

 

图表23： 400 亿募资规模下，C 类账户打新收益率测算 

  科创板新股涨幅 

  -40% 40% 80% 100% 150% 200% 250% 300% 

产 品 规 模

（亿元） 

 1  -1.60% 1.60% 3.20% 4.00% 6.00% 8.00% 10.00% 12.00% 

 3  -0.53% 0.53% 1.07% 1.33% 2.00% 2.67% 3.33% 4.00% 

 5  -0.32% 0.32% 0.64% 0.80% 1.20% 1.60% 2.00% 2.40% 

 8  -0.20% 0.20% 0.40% 0.50% 0.75% 1.00% 1.25% 1.50% 

 10  -0.16% 0.16% 0.32% 0.40% 0.60% 0.80% 1.00% 1.20% 

 12  -0.13% 0.13% 0.27% 0.33% 0.50% 0.67% 0.83% 1.00% 

 15  -0.11% 0.11% 0.21% 0.27% 0.40% 0.53% 0.67% 0.80% 

 18  -0.09% 0.09% 0.18% 0.22% 0.33% 0.44% 0.56% 0.67% 

  20  -0.08% 0.08% 0.16% 0.20% 0.30% 0.40% 0.50% 0.60% 

资料来源：华泰证券研究所 
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图表24： 600 亿募资规模下，C 类账户打新收益率测算 

  科创板新股涨幅 

  -40% 40% 80% 100% 150% 200% 250% 300% 

产 品 规 模

（亿元） 

 1  -2.40% 2.40% 4.80% 6.00% 9.00% 12.00% 15.00% 18.00% 

 3  -0.80% 0.80% 1.60% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 6.00% 

 5  -0.48% 0.48% 0.96% 1.20% 1.80% 2.40% 3.00% 3.60% 

 8  -0.30% 0.30% 0.60% 0.75% 1.13% 1.50% 1.88% 2.25% 

 10  -0.24% 0.24% 0.48% 0.60% 0.90% 1.20% 1.50% 1.80% 

 12  -0.20% 0.20% 0.40% 0.50% 0.75% 1.00% 1.25% 1.50% 

 15  -0.16% 0.16% 0.32% 0.40% 0.60% 0.80% 1.00% 1.20% 

 18  -0.13% 0.13% 0.27% 0.33% 0.50% 0.67% 0.83% 1.00% 

  20  -0.12% 0.12% 0.24% 0.30% 0.45% 0.60% 0.75% 0.90% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表25： 800 亿募资规模下，C 类账户打新收益率测算 

  科创板新股涨幅 

  -40% 40% 80% 100% 150% 200% 250% 300% 

产 品 规 模

（亿元） 

 1  -3.20% 3.20% 6.40% 8.00% 12.00% 16.00% 20.00% 24.00% 

 3  -1.07% 1.07% 2.13% 2.67% 4.00% 5.33% 6.67% 8.00% 

 5  -0.64% 0.64% 1.28% 1.60% 2.40% 3.20% 4.00% 4.80% 

 8  -0.40% 0.40% 0.80% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 

 10  -0.32% 0.32% 0.64% 0.80% 1.20% 1.60% 2.00% 2.40% 

 12  -0.27% 0.27% 0.53% 0.67% 1.00% 1.33% 1.67% 2.00% 

 15  -0.21% 0.21% 0.43% 0.53% 0.80% 1.07% 1.33% 1.60% 

 18  -0.18% 0.18% 0.36% 0.44% 0.67% 0.89% 1.11% 1.33% 

  20  -0.16% 0.16% 0.32% 0.40% 0.60% 0.80% 1.00% 1.20% 

资料来源：华泰证券研究所 
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结论：多账户打新预计收益可观，定价权影响力得以发挥 
 

市场扩容预期增强，多账户打新收益可观。截至 3 月 29 日，科创板四批企业受理数量分

别为 9 家、8 家、2 家、9 家，总募资规模达 267 亿元，我们认为随着市场的逐步成熟与

完善，科创板更为灵活的上市标准将推动其快速扩容，募资规模的提升有望助推打新收益

率的持续攀升。此外达到顶格申购条件的最低账户规模后，账户规模越大则打新收益越低，

我们认为为使得打新效益最大化，可采用多账户打新的方式，减少无效打新市值，增加资

金使用效率。 

 

承销商定价权影响力得以发挥，有望为市场提供了理性估值中枢。现有的 A 股发行价的确

定大多参考隐性的市盈率上限，不同板块估值差异无法得以体现，发行股本的稀缺性也会

使得上市初期股价较大程度的偏离基本面。而科创板 IPO 询价制度下，超过合理定价区间

的报价被剔除，改变了 A 股规则下网下打新必中的政策红利，最终的定价也将由承销商与

发行人共同确定，券商的定价权影响力得以发挥，为市场提供了理性的估值中枢。 

 

券商投行角色转变，从重保荐到重承销。科创板试点 IPO 注册制，实行市场化的发行定价。

这给予券商历史性的发展机遇。券商投行业务将告别过去的单纯作为保荐人的角色定位，

从重保荐转为重承销。未来券商的销售能力、研究水平和资本实力将对 IPO 的成功发行起

到重要的影响。同时，这也是券商行业又一次全面升级转型的时代浪潮。大浪淘沙之下券

商龙头将有望脱颖而出。 

 

科创板有望吸引大资金入市。科创板的推出和银行理财子公司落地进度较为接近。银行表

外理财规模经历了去年的行业性收缩以后，今年非标资产处置进入常态节奏，新资管产品

开始对老产品进行批量替换。在“资产荒”年代中为提升资管投资收益率，增强资管业务

竞争力，银行理财子公司投资股市是大势所趋。科创板的推出将为长期机构投资者开创新

的投资渠道，有望吸引长线大资金入市。 

 

科创板的推进或利好金融蓝筹股的估值提升。科创板新股发行过程中，投资者参与网下询

价需要一定规模的股票市值，券商会根据网下投资者的参与情况对市值要求进行一定调整。

因此科创板企业加快上市有望吸引资金加配高股息金融蓝筹股作为打新底仓配置，或将利

好银行股、保险股估值提振。 

 

“多账户打新+大金融底仓”策略下，打新收益率可提升至 4.59%-15.49%。若单个产品

规模为 1 亿元（可满足打新持仓市值要求），假设其持有 10%的五大行作为底仓。近一年

（2018.3.30-2019.3.29）五大行股息收益率平均值为 4.58%。根据前文测算，若科创板全

年融资规模为 400 亿元-800 亿元，科创板新股涨幅为 40%-80%，则 1 亿元规模的 A 类投

资者有效询价产品打新收益率约为 3.63%-14.53%。在五大行股价上涨 5%的情况下，“多

账户打新+大金融底仓”策略下 1 亿元规模账户的综合收益率可达到 4.59%-15.49%。 

 

图表26： 近一年（2018.3.30-2019.3.29）五大行平均股息收益率达 4.58% 

 平均股息收益率（2018.3.30-2019.3.29） 

农业银行 5.23% 

中国银行 4.76% 

交通银行 4.67% 

工商银行 4.29% 

建设银行 3.97% 

平均 4.58% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表27： “多账户打新+大金融底仓”策略全年综合收益率可达 4.59%-15.49% 

  A 类投资者科创板网下打新全年收益率 

五大行全年涨跌幅 综合收益率 3.63% 8.00% 10.00% 13.00% 14.53% 

-10% 3.09% 7.46% 9.46% 12.46% 13.99% 

-5% 3.59% 7.96% 9.96% 12.96% 14.49% 

5% 4.59% 8.96% 10.96% 13.96% 15.49% 

10% 5.09% 9.46% 11.46% 14.46% 15.99% 

15% 5.59% 9.96% 11.96% 14.96% 16.49% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

1. 发行规模不及预期。科创板是资本市场改革的推手，具有重大战略意义。但初始阶段新

股的发行规模可能不及预期。 

 

2. 新股涨幅不及预期。由于证券市场波动频繁，环境变化较快，且科创板交易制度有较大

变化，新股的涨幅可能不及我们的预期，甚至可能有破发的风险。 

 

3. 政策细则不确定风险。由于科创板较多的政策细则尚未出台，且尚未有新股上市实例，

我们在文中的三方面假设有一定的不确定性。这可能使得全文的测算结果出现偏离。 
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