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 主要观点 

[Table_Summary] [Table_Summary] ⚫ 注册制发行制度优化 

为进一步深化新股发行定价机制市场化改革，更好发挥市场化发行机

制效用，8 月 20 日，沪深两市交易所拟修订发行与承销实施办法与实

施细则：1、最高报价剔除比例由“不低于 10%”调整为“不超过 3%”。2、

初步询价结束后如确定的发行价格超过网下投资者报价平均水平的，

仅需在申购前发布 1 次投资风险特别公告，无需延迟申购。3、相关责

任人员在发行承销业务或者询价报价过程中涉嫌违法违规的，将由司

法机关依法追究刑事责任。 

我们认为在新的发行与承销细则下，机构在询价报价时担忧被高剔的

概率降低，发行人和主承销商的自主定价权利更高，新股上市首日涨幅

可能降低。询价入围区间将拓宽，整体报价入围率将下降，打新收益可

能小幅下滑。 

 

⚫ 打新收益测算与预测 

截止 2021/8/20，在新股全部入围的假设下，网下 A 类 2 亿规模账户

打新收益率 11.4%，C 类 2 亿规模账户打新收益率 5.0%；以注册制

新股 80%入围率测算时，A 类 2 亿规模账户打新收益率 9.6%，C 类

2 亿规模账户打新收益率 4.1%。根据我们的预测，2021 全年新股上

市总规模为 4500 亿时，2 亿规模账户 A 类打新收益率约 13.34%，C

类打新收益率约 5.44%。 

 

⚫ 逐月打新收益金额测算 

在 2 亿规模账户，新股全部入围的假设下，以网下 A 类平均中签率估

计， 2021 年 1 月打新收益为 140.15 万元，2021 年 2 月打新收益为

156.83 万元，2021 年 3 月打新收益为 235.26 万元，2021 年 4 月打

新收益为 269.71 万元，2021 年 5 月打新收益为 203.29 万元。2021

年 6 月打新收益为 618.77 万元,2021 年 7 月打新收益为 386.64 万元， 

2021 年 8 月打新收益为 275.43 万元。 

 

⚫ 风险提示 

新股上市可能破发，打新策略可能取得负向收益。新股上市前面临诸

多不确定因素，可能会暂停发行，影响打新收益。新股上市数量、申

购新股人数、二级市场情绪波动等因素可能影响打新收益。基金公司

历史入围率不代表未来，本文意见仅供参考。 
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1 注册制发行制度优化 

为进一步深化新股发行定价机制市场化改革，更好发挥市场化发行机制效用，8

月 20 日，沪深两市交易所拟修订发行与承销实施办法与实施细则，并自即日起至 9

月 5 日向市场公开征求意见。本次规则的主要修订内容有以下几个方面。 

1、调整最高报价剔除比例。结合科创板股票发行承销最新情况，为鼓励投资者

更加充分表达投资意愿，拓展询价机制下的有效报价区间，最高报价剔除比例由“不

低于 10%”调整为“不超过 3%”。 

2、取消新股发行定价与申购安排、投资风险特别公告次数挂钩的要求。为进一

步提高发行效率，同时按照《证券法》的规定支持发行人和主承销商更好行使自主

定价权利，明确初步询价结束后如确定的发行价格超过网下投资者报价平均水平的，

仅需在申购前发布 1 次投资风险特别公告，无需延迟申购。 

3、网下投资者不得在发行价格确定前泄露报价信息或者获取其他网下投资者报

价信息，不得协商报价或者故意压低、抬高价格，不得扰乱正常询价秩序。 

参与网下询价的投资者未按照定价决策程序确定报价或者定价依据无法充分支

持最终报价结果的；参与网下询价的投资者存在改价理由不充分、与其他投资者报

价持续高度一致等异常情形，干扰正常询价秩序的；发行人、证券公司、证券服务机

构、投资者及其直接负责的主管人员和其他直接责任人员在发行承销业务或者询价

报价过程中涉嫌违法违规的，交易所将相关线索上报证监会查处；涉嫌构成犯罪的，

由司法机关依法追究刑事责任。网下投资者应当建立并严格执行合规报价内控制度，

妥善留存参与报价的定价依据、定价决策过程、申报记录等文件和相关信息，保存期

限不得少于 20 年。 

我们认为在新的发行与承销细则下，机构在询价报价时担忧被高剔的概率降低，

发行人和主承销商的自主定价权利更高，新股上市首日涨幅可能降低。询价入围区

间将拓宽，整体报价入围率将下降，打新收益可能小幅下滑。  

2 将 2021 打新收益拆解为已实现和未实现部分 

我们滚动跟踪近期打新市场表现，并将其纳入 2021 年打新收益率预测的模型

中。截止 2021/8/20，假设询价新股全部入围情况下，A 类 2 亿规模账户打新收益率

11.4%，C 类 2 亿规模账户打新收益率 5.0%；以注册制新股 80%入围率测算时，A

类 2 亿规模账户打新收益率 9.6%，C 类 2 亿规模账户打新收益率 4.1%。 

图表 1 2021 已实现打新收益（A 类账户） 

 

来源： wind 资讯，华安证券研究所 
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图表 2 2021 已实现打新收益（C 类账户） 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

我们将 2021 年打新收益拆解为已实现部分和未实现部分。已实现打新收益可

以根据实际数据测算得到，未实现打新收益整体受两个变量影响：1、2021 年全年

待新股上市规模，我们将其作为情景分析；2、单位上市新股的打新收益。而单位上

市新股的打新收益与新股上市涨跌幅正相关，而与有效报价账户数量负相关。 

图表 3 预测 2021 年打新收益的敏感变量 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

 

我们的打新收益滚动跟踪测算模型步骤如下所示： 

1、 计算 2021 年已上市新股规模 x 亿和已实现打新收益率。 

2、 假设 2021 年不同的新股上市规模 y 亿，例如 4000 亿、4500 亿、5000 亿，

则待上市新股规模为(y-x)亿。 

3、 分别测算注册制新股以及非注册制新股的上市涨跌幅变动趋势。 

4、 分别测算注册制新股以及非注册制新股的 A 类、C 类有效报价账户数量变

动趋势。 

5、 分别测算近期注册制新股以及非注册制新股的 A 类、C 类账户单位规模打

新收益（以近 60 只新股为参考），并且根据 3 与 4 的变动趋势给予单位规

模打新收益一个合适的折扣。 
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图表 4 2020 年至今逐月上市规模（亿元） 

 

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

过去一周（2021/8/9-8/13）新股上市规模为 771.19 亿元。滚动跟踪近期 20 只

新股上市后的涨幅表现，其中注册制个股上市首日的涨幅在 211.35%左右，市场情

绪比较高涨，非注册制个股开板首日的涨幅在 31.25%左右，主要受中国电信上市首

日未触及涨停板影响，其首日成交均价相比 IPO 价格涨幅仅 14.25%，且发行市值

超过 500 亿，权重影响较大。 

 

图表 5 注册制个股近期涨幅 图表 6 非注册制个股近期涨幅 

  

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 
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图表 7 科创板个股有效报价账户数量 图表 8 创业板个股有效报价账户数量 

  

资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 资料来源：wind 资讯，华安证券研究所 

 

A 类、C 类入围账户数量在 2021 年 3 月前有比较明显的上升趋势，因此对单

位上市规模产生的打新收益有一定的负面影响，近期账户数量平稳上升。滚动跟踪

近期 20 只新股的有效报价账户中位数，目前科创板新股 A 类有效报价账户数量在

4440 左右，C 类有效报价账户数量在 4584 左右，创业板注册制改革后个股 A 类有

效报价账户数量在 4003 左右，C 类有效报价账户数量在 4120 左右，主板（包含中

小企业板）个股 A 类有效报价账户数量在 3668 左右，C 类有效报价账户数量在 7665

左右。未来我们判断账户数量上升空间有限，但 C 类账户上升速度快于 A 类。科创

板打新的 C 类账户自 2021 年 3 月初起已逐步超过 A 类户，创业板打新的 C 类账户

近期也已赶超 A 类账户。 

 

图表 9 主板有效报价账户数量 

 

资料来源： wind 资讯，华安证券研究所 

滚动跟踪近 20、60 只新股，测算单位上市规模下的打新收益如图所示，注册制

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_25793


