
 

    � 1 / 29

 

 

             基金打新收益剥离：方法论、数据库与展望

                           

 

 

——“聚沙”基金专题之 1

 

报告要点：

 

 



 

打新策略显著优化了各类公募产品的夏普比率

 

受益于近年来 A 股注册制改革推进、IPO 保持平稳发行节奏、新股定价让利二

级、A 类账户中签率高、公募产品规模普遍迈过打新门槛等优势，打新策略为公

募产品贡献了较为丰厚的收益，其较小回撤的特点显著优化了各类产品的夏普

比率。

 

 



 

打新收益：测算精准、逻辑独立、兼容性强

 

 

 

对基金研究而言，打新收益剥离极具价值。打新策略动量的逻辑完全不同于基金

经理的业绩动量，是具备独立逻辑、可以精准进行日度收益测算的基金策略，该

方法可以和 Brinson、Barra、Campisi、利润表收益分解等基金分析方法兼容。

伴随打新红利，市场周期性地涌现出一系列以打新策略为核心的基金产品，剥离

打新收益有助于我们筛选和识别这些基金，分析收益的核心来源。

 



 

 

基金打新收益率的计算流程

 

成本端：每只新股单独披露每个网下申购账户的报价、获配数量、锁定比例，成

本端可以精确计算。

收益端：对大部分股票而言，机构往往采取上市首日（开板日）即卖出的策略，

价格以当日 vwap 估算，收益端可以较为精准地获取。

打新收益率：多数公募产品季度披露规模、ETP 日度披露规模，结合申购新股

数量填充日度规模、锁定期折扣等因素，可以推算日度打新收益率。

 

 

 

 

 

基于此，我们为全市场公募产品构建了打新收益率分解数据库。

 



 

打新风险收益均值回归，机构定价能力凸显

 

[Table_Index] 

 风险提示

本文收益测算方法存在较多假设条件，IPO 节奏放缓、新股申购规则变化、基金参

与度降低、机构改变卖出策略、锁定期规则调整、基金巨量申赎等因素都可能会影

响测算结果。基金历史业绩不能代表未来收益，本文数据仅供参考，不作为投资建

议。
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1.基金打新收益：测算精准、逻辑独立、兼容性强

受益于近年来 A 股注册制改革推进、IPO 保持平稳发行节奏、新股定价让利二级、A

类账户中签率高、公募产品规模普遍迈过打新门槛等优势，打新策略为公募产品贡献

了较为丰厚的收益，其较小回撤的特点显著优化了各类产品的夏普比率。不同于一般

股票持仓季度披露前十大、中报/年报披露全部持仓，新股申购披露频率更高、数据

更全，使我们能够较为精准地在日频上测算打新收益。

每只新股单独披露每个网下申购的账户报价、获配数量，详细的新股中签数据使得打

新策略的成本端可以精确计算。公募机构长期持有的股票往往集中于行业基本面向

好、个股财务优质、具有长期成长潜力、市值中大的股票，在 4000 余支股票中，重

仓（基金前十大）个股数量在 1200 支左右，核心覆盖的可能不到 500 支。对于大多

数新股而言，机构往往采取上市首日（开板日）即卖出的策略，使得打新策略的收益

端可以相对准确地进行估算。普通基金季度披露规模，上市基金每日可以计算规模，

加上中签数量做辅助，我们可以推算每只基金当日的规模，进而测算每只基金的日

度打新收益率。

图 1：基金打新收益测算示意图

 资料来源：国元证券研究所

 

 

 

对基金研究而言，打新收益剥离是极具价值的。打新收益动量的逻辑完全不同于基

金经理的业绩动量，是具备独立逻辑且为数不多可以精准剥离的基金策略。

打新收益测算的意义在于：1）对外部投资者而言，该收益披露数据较多，测算相对

误差较小，精准度高，2）该收益几乎完全独立于其他投资收益，受监管要求基金公

司往往统一报价，该收益并不直接反映基金经理的投资能力，3）该收益独立于其他

收益，前置假设较少，可以和 Brinson、Barra、Campisi、利润表收益分解等基金分

析方法兼容，4）伴随着打新红利，市场周期性地涌现出一系列以打新策略为核心的

基金产品，剥离打新收益有助于我们筛选和识别这些基金。

作为 A 股特色的收益增厚策略，打新策略的收益核心是 A 股阶段性的制度红利，随

着注册制改革深化，高剔比例降低、新股价格抬升、中签率下降，新股只涨不跌的“不

败金身”逐步打破。长期来看，A 股的新股定价会向港股市场化定价看齐，打新策略

的收益风险比也会向市场其他低风险策略回归。
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2.注册制打新现状：无风险收益不再，机构定价能力凸显

2.1 注册制后 IPO 提速，发行节奏保持平稳

2019 年 6 月 13 日，科创板正式开板，实行注册制。2020 年 6 月 12 日，深圳证券

交易所发布了《深圳证券交易所创业板首次公开发行证券发行与承销业务实施细则》，

规定了注册制下新股发行与承销的实施细节，2020 年 8 月 24 日，创业板正式开始

实施注册制，随后北交所也开通。

目前科创板和创业板均实行了注册制，明年可能实施全面注册制，A 股 IPO 速度在

注册制实施之后显著加快。图表 2 为 2015 年以来中国 A 股市场 IPO 募资规模与募

资家数（主板、科创板、创业板，不含新三板），可以看到 2018 年为 IPO 募资的分

水岭，2018 年全年仅有 105 家企业进行了 IPO，募资金额仅为 1378 亿，均创下了

2015 年以来的新低，注册制后 IPO 提速， 2020 年 IPO 数量达到了 396，截止 2021

年 11 月 15 日，今年 IPO 数量已经达到了 420 家，募集资金超过了 4000 亿，IPO

规模显著增长，新股发行节奏保持平稳。

图 2：2015 年以来 IPO 规模和家数

 资料来源：wind，国元证券研究所

 

 

 

下图为截至 2021 年 11 月 15 日，分板块的每月新股募资数量和募资金额统计。可以

看到年初募资金额和募资数量均处于相对低位，2 月份仅有 28 家企业募资上市，募

集资金 229 亿，随着节后复工与疫情的好转，4 月份募资数量达到了 55 家，募资金

额 379 亿，2021 年 8 月中国电信在主板上市，募集资金 479 亿，将 8 月份的募资金

额推向今年以来的最高位，整体 IPO 节奏保持平稳，科创板的开通以及创业板注册

制的实施加快了 A 股 IPO 的速度。近期的中央经济工作会议在明年对经济工作中提

及，改革开放政策要激活发展动力，全面实行股票发行注册制，预计明年 IPO 节奏

仍将稳步推进。

222 227

438

5,000

4,500

4,000

3,500

3,000

2,500

2,000

1,500

1,000

500

500

450

400

350

300

250

200

150

100

50

105

203

396
420

00

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

IP
O
募

集
资

金
(亿

元

IP
O
数

量
(家

)

)

IPO募集资金(亿元) IPO数量(家)



 

 

    � 7 / 29

 

   

 

 

 

图 3：分板块募资金额 图 4：分板块募资数量

   资料来源：wind，国元证券研究所 资料来源：wind，国元证券研究所

 

 

 

 

 

2.2 注册制改革推进，无风险收益均值回归

随着注册制改革的不断推进，A 股市场新股发行定价越发市场化。赚取一二级市场价

差不再是无风险收益，市场博弈趋向于均衡，“新股必赚”的神话被打破，无风险打

新收益出现均值回归的迹象，A 股打新生态悄然发生变化。

自中自科技 10 月 22 日上市首日破发后，市场连续八天出现新股破发，10 月份以来

共有 9 只新股破发，成大生物募资 45.82 亿元，上市首日跌幅达到了 27.27%，新锐

股份上市首日跌幅为负的 14.04%，除了争光股份上市首日微跌 0.61%外，其余几只

破发股票均有较大跌幅，这为打新带来了一定的风险，机构定价能力的重要性逐步凸

显。

图 5：10 月份以来破发股票统计

 资料来源：wind，国元证券研究所

 

左图为创业板首日涨跌幅，可以看到在创业板注册制实施以前，创业板上市首日涨跌

幅很小，随着注册制的实施，上市首日涨跌幅大幅上升，2021 年 7 月 19 日读客文

化上市，发行价格 1.55 元，收盘价格 31.66 元，带动创业板当天新股首日涨幅达到

19 倍。可以看到，十月份以来创业板股票上市首日涨幅很小。科创板的上市首日涨

跌幅变动情况与创业板类似，也都在今年十月份出现了大幅回落，科创板和创业板的

打新收益出现了明显的均值回归迹象。
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图 6：创业板首日涨跌幅 图 7：科创板首日涨跌幅

   资料来源：wind，国元证券研究所 资料来源：wind，国元证券研究所

 

 

   

 

 

 

2.3 公募基金参与打新的情况

公募基金打新目前主要以股票市场为主，主要参与主板、创业板和科创板的打新，新

三板市场较少参与。所有板块中，参与主板市场打新的公募基金最多，11 月份，有

接近 5000 只公募基金参与主板市场的打新。创业板和科创板市场参与打新的公募基

金数量较主板少，11 月的数量在 4000 只左右。

图 8：公募基金月均参与数-主板 图 9：公募基金月均参与数-创业板

   资料来源：wind，国元证券研究所 资料来源：wind，国元证券研究所

   

 

 

 

图 10：公募基金月均参与数-科创板 图 11：公募基金月均参与数-全市场

   资料来源：wind，国元证券研究所 资料来源：wind，国元证券研究所
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根据规则，目前股票型（普通股票、被动指数、指数增强）、混合型（灵活配置、偏

债混合、股债平衡、偏股混合）等基金可以参与打新，债券型（主要包括中长期纯债、

一级债基、二级债基）等基金无法参与打新。两种产品最受机构欢迎，第一是规模在

1.5-2 亿左右的权益基金，可以最大化打新收益率；第二种是规模在 7-8 亿左右的固

收+产品，股票仓位约 20%，打新策略大幅提升了产品的收益风险比。

图 12 为截至目前(2021/11/15)参与打新的公募基金的类别统计，可以看到参加打新

最多的基金类别为灵活配置型基金，共有接近 1500 只灵活配置型基金参与打新，其

次是偏股混合型基金，数量也接近 1500 只。有接近 800 只被动指数型基金参与了打

新，再然后是偏债混合型基金，普通股票型基金，增强指数型基金，混合型 FOF 基

金。除此之外，其他类型基金参与较少。

图 12：参与打新公募基金类别统计

 资料来源：wind，国元证券研究所

 

 

 

 

 

 

参与打新的基金并不是独自参与打新，一般以整个公司为单位一起参与，根据规则参

与询价的网下投资者可以为其管理的不同配售对象账户分别填报一个报价，同一网

下投资者全部报价中的不同拟申购价格不超过 3 个。参与打新与否和公司关联方、

公司打新积极程度、打新能力等因素有关，与基金经理的选股能力几乎无关，是独立

的维度，因此对基金进行研究时，需要对基金的打新收益进行剥离来更好的反应基金

的整体情况。

3 基金打新收益计算与剥离

3.1 基金打新规则、流程

打新分为网上打新和网下打新，机构投资者可以同时参与网上打新与网下打新，其他

投资者则只能参与网上打新。对于网下打新来讲，流程主要包括待询价，正在询价，

已完成询价待公布发行，已公布发行价待申购，已结束申购待上市，上市。

网下投资者又可以细分为 A 类投资者、B 类投资者、C 类投资者。注册制与非注册

制下的网下投资者划分有所差别，注册制下 A 类投资者包含了公募基金、社保基金、

养老金、企业年金基金和保险资金，B 类投资者是指合格境外机构投资者资金，C 类

投资者是指所有不属于 A 类、B 类的网下投资者，每类投资者的详细信息见图 13。

另外根据规定，A 类和 B 类获配比例要求在 70%以上，这是 A 类、B 类账户相对于
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C 类账户的核心优势，这也使得公募基金具有天然的打新优势。

图 13：ABC 类网下投资者分类

 资料来源：wind，国元证券研究所

 

 

 

2020 年以来，无论是 A 类投资者还是 C 类投资者，在创业板和科创板的中签率都要

高于主板，科创板的中签率最高，A 类投资者科创板中签率中位数为 0.038%，远高

于主板的中签率中位数 0.016%，也高于创业板的中签率中位数 0.032%。比较 A 类

投资者和 C 类投资者中签率可以发现，A 类投资者的中签率明显高于 C 类投资者中

签率。

图 14：2020 年以来网下中签率统计

 资料来源：wind，国元证券研究所

 

 

  

科创板 C 类投资者入围数量在 2020 年明显少于 A 类投资者入围数量，到了 2021 年

数量上已经接近甚至超过了 A 类投资者入围数量，创业板 C 类投资者入围数量在实

行注册制之后也有大幅的增长。无论是创业板还是科创板，A 类和 C 类投资者入围

数量在 2020 年均有较大幅度的增长，在 2021 年 A 类和 C 类投资者入围增长速度

逐渐放缓，从 10 月份以来，随着新股打新收益的回落、整体入围率下降，科创板和

创业板的 A 类和 C 类投资者入围数量有所回落。

创业板(科创板)要求发行人安排
不低于本次网下发行数量的

70%(50%)优先向A类投资者配售

在向A类、B类投资者进行配售
后，保荐机构将向C类投资者进

行配售

根据《企业年金基金管理办法》设立的企业年金
基金和符合《保险资金运用管理暂行办法》等相

所有不属于A类、B类的网下投资者所有不属于A类、B类的网下投资者C类投资者

合格境外机构投资者资金
关规定的保险资金

公募基金、社保基金、养老金、企业年金基

B类投资者

金、保险资金
公募基金、社保基金、养老金A类投资者

备注科创板+创业板(注册制)主板网下投资者分类

C类中签率(2020/01/01-2021/11/15)A类中签率(2020/01/01-2021/11/15)

0.712%0.024%0.009%0.770%0.038%0.018%科创板

0.124%0.015%0.001%0.229%0.032%0.009%创业板

0.870%0.006%0.001%10.975%0.016%0.005%主板

最大值中位数最小值最大值中位数最小值上市板
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图 15：科创板入围数量(十天滚动值) 图 16：创业板入围数量(十天滚动值)

   资料来源：wind，国元证券研究所 资料来源：wind，国元证券研究所

 

 

 

 

  

 

 

3.2 基金打新询价机制

根据《上海证券交易所科创板股票发行与承销实施办法》首次公开发行股票应当向证

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和私

募基金管理人等专业机构投资者（以下统称网下投资者）以询价的方式确定股票发行

价格。

 

注册制网下新股申购规定：参与询价的网下投资者可以为其管理的不同配售对象账

户分别填报一个报价，同一网下投资者全部报价中的不同拟申购价格不超过 3 个，

首次公开发行股票价格（或发行价格区间）确定后，提供有效报价的投资者方可参与

申购。有效报价，是指网下投资者申报的不低于主承销商和发行人确定的发行价格或

发行价格区间下限，且未作为最高报价部分被剔除，同时符合主承销商和发行人事先

确定且公告的其他条件的报价。

值得注意的是，2021 年 9 月 18 日，上海证券交易所发布《上海证券交易所科创

板发行与承销规则适用指引第 1 号——首次公开发行股票（2021 年修订）》与《上

海证券交易所科创板股票发行与承销实施办法《2021 年修订）》,深圳证券交易所发

布《深圳证券交易所创业板首次公开发行证券发行与承销业务实施细则（2021 年修

订）》。发行新规对科创板和创业板的询价机制做出了一定的修订。

对于科创板与创业板新股，新规实施之后，发行人和主承销商在初步询价结束后剔除

拟申购总量中报价最高的部分由不超过所有网下投资者拟申购总量的 10%变为不超

过所有网下投资者拟申购总量的 3%。新规对科创板与创业板新股放松了定价预警的

要求，对新股发行价格影响较大。

参与不同市场打新对资金的要求是不一样的，根据《上海市场首次公开发行股票网下

发行实施细则（2018 年修订）》，参与主板网下发行业务的网下投资者及其管理的配

售对象，以该次初步询价开始日前两个交易日为基准日，其在基准日前 20 个交易日

（含基准日）所持有上海市场非限售 A 股股份和非限售存托凭证总市值的日均市值

应为 1000 万元（含）以上，且不低于发行人和主承销商事先确定并公告的市值要求。

科创板和创业板则要求分别持有沪市和深市日均 6000 万市值，具体规则见下图。
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图 17：A 类投资者网下询价制度

 资料来源：wind，国元证券研究所

 

 

 

 

3.3 基金打新收益率的一般算法

新股网下中签数据由每只股票单独披露，涉及到“初步询价明细”、“网下申购获配明

细”数据表格。以 wind 底层数据库为例，分别对应 IPOInquiryDetails 和

ASharePlacementDetails 两张表。IPOInquiryDetails 包含了询价对象、申报价格、

申报数量、是否为有效报价等字段。ASharePlacementDetails 包含配售对象、配售

数量等字段。通过这两张表的匹配挂钩，我们可以测算基金的打新收益。

我们构建基金打新收益率测算模型，假定基金每日收益率由基金正常投资收益率与

基金打新收益率两部分构成，即：

𝑅𝑒𝑡  =𝑖𝑡 𝑅𝑒𝑡

 

+𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 𝑅𝑒𝑡𝑖𝑝𝑜𝑖𝑡

 

由于基金获得的打新收益可以继续投资于股票获得收益，因此基金的区间收益率则

由基金投资收益率、基金打新收益率以及基金投资与打新收益交互项三部分构成。

𝑇

 

基金区间收益率 =∏(1 + 𝑅𝑒𝑡𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝑅𝑒𝑡𝑖𝑝𝑜𝑖𝑡) −

𝑡=1

1

𝑇

基金打新区间收益率 =∏(1+ 𝑅𝑒𝑡𝑖𝑝𝑜𝑖𝑡) −

𝑡=1

1

 

 

 

 

 

𝑇

基金非打新区间收益率 =∏(1+ 𝑅𝑒𝑡𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 + 𝑅𝑒𝑡𝑖𝑝𝑜𝑖𝑡) −∏(1+ 𝑅𝑒𝑡𝑖𝑝𝑜𝑖𝑡
𝑡=1

)

𝑇

𝑡=1

依据主承销商公告

创业板(注册制)科创板

6000万深市市值6000万沪市市值

主板

持有沪市/深市非限售A股股份和非限售存托凭证日均

总市值应当在1000万元及以上

T-2日(T日为初步询价起始日)前20个交易日(含T-2日)

摇号限售(锁定网下配售对象中10%的账户)或者比例限售(锁定

网下投资者10%的获配证券账户)
限售情况

市值计算窗口

市值门槛
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图 18：基金打新收益剥离

 资料来源：国元证券研究所

 

 

 

我们统计基金的每一只中签新股的数量，假设新股都按首次开板日的均价卖出， 忽

略新股锁定期，在我们估计的基金每日规模下，测算基金每日打新收益率。假设在 t

时刻，基金 i 申购的新股中有 k 只新股首次开板，则在 t 时刻，基金 i 的日度打新收

益率𝑅𝑒𝑡𝑖𝑝𝑜𝑖𝑡可以表示为如下：

− 𝑃𝑖𝑝𝑜
𝑅𝑒𝑡𝑖𝑝𝑜𝑖𝑡 =∑

(𝑃𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡

𝐹𝑢𝑛𝑑𝐴𝑢𝑚

)𝑁
𝑘 𝑘𝑘𝑡

𝑡
 

 

 

 

 

 

 

 

 

𝑘

𝑃𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑘𝑡为股票 k 在首次开板日 t 的成交均价，𝑃𝑖𝑝𝑜𝑘为股票 k 的发行价格，𝑁𝑘为基金

i 获配的股票 k 的数量，𝐹𝑢𝑛𝑑𝐴𝑢𝑚𝑡为基金 i 在首次开板日 t 的估算规模。

对于上市基金来讲，由于每天都会公布基金的净值和份额，因此我们可以得到上市基

金每天的规模，并直接计算上市基金的每日打新收益率，对于非上市基金来讲，由于

只会在每个季度末公布基金季度总资产净值，因此我们需要根据非上市基金季末的

总资产净值来反推非上市基金的日度规模，常用的方法为线性差值法，最新值则假设

最新可获得的规模不变。
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图 19：利用线性差值法估算基金日度规模

 资料来源：国元证券研究所

 

 

 

 

我们以某中证 500 股指增强基金为例来说明，截至 2021 年 11 月 15 日，该基金今

年累计上涨 25%，最大回撤 11%，同期中证 500 累计上涨 10%，基金超额收益明

显。

图 20：某中证 500 指数增强基金净值表现

 资料来源：wind，国元证券研究所

 

2
0
2
1
-0

1
-0

4

2
0
2
1
-0

1
-1

3

2
0
2
1
-0

1
-2

2

2
0
2
1
-0

2
-0

2

2
0
2
1
-0

2
-1

8

2
0
2
1
-0

3
-0

1

2
0
2
1
-0

3
-1

0

2
0
2
1
-0

3
-1

9

2
0
2
1
-0

3
-3

0

2
0
2
1
-0

4
-0

9

2
0
2
1
-0

4
-2

0

2
0
2
1
-0

4
-2

9

2
0
2
1
-0

5
-1

3

2
0
2
1
-0

5
-2

4

2
0
2
1
-0

6
-0

2

2
0
2
1
-0

6
-1

1

2
0
2
1
-0

6
-2

3

2
0
2
1
-0

7
-0

2

2
0
2
1
-0

7
-1

3

2
0
2
1
-0

7
-2

2

2
0
2
1
-0

8
-0

2

2
0
2
1
-0

8
-1

1

2
0
2
1
-0

8
-2

0

2
0
2
1
-0

8
-3

1

2
0
2
1
-0

9
-0

9

2
0
2
1
-0

9
-2

2

2
0
2
1
-1

0
-0

8

2
0
2
1
-1

0
-1

9

2
0
2
1
-1

0
-2

8

1.4

1.3

1.2

1.1

1

0.9

0

-0.02

-0.04

-0.06

-0.08

-0.1

-0.120.8

2
0
2
1
-1

1
-0

8

基
金
净
值
回

撤

净
值
曲

线

基金净值回撤 基金累计净值 中证500累计净值



 

 

    � 15 / 29

 

 

  

 

利用上面的方法，分别计算该指数增强基金的打新收益率，以及剥离打新收益率之后

的超额收益率。下图为该指数增强基金超额收益率以及剥离打新收益率之后的超额

收益率。可以看到打新收益为该指数增强基金提供了一定的收益增幅，同时剥离了打

新收益率之后的超额收益率更能反应基金经理获取除打新之外 alpha 的能力，从图

中可以看到该指数增强基金获取除打新之外 alpha 的能力较强。

图 21：某中证 500 指数增强基金打新收益剥离

 资料来源：wind，国元证券研究所

 

 

  

 

 

 

3.4 细节讨论：新股锁定期处理

需要注意的是，科创板在设立之初，为了规避网下打新乱象，制定了摇号抽签制度，

通过摇号抽签方式抽取公募产品、社保基金、养老金、保险资金和企业年金基金以及

合格境外机构投资者资金等六类中长线资金对象中 10%的账户，中签账户的管理人

承诺中签账户获配股份锁定，持有期限为自发行人股票上市之日起 6 个月。目前创

业板和科创板都实行新股锁定制度，有两种可选方式，包括摇号限售(锁定网下配售

对象中 10%的账户)和比例限售(锁定网下投资者 10%的获配证券账户)

根据历史数据统计，相对于上市首日以均价卖出的情况，锁定期 6 个月的打新收益

较低，因此我们将基金的打新收益拆分成非锁定打新收益和锁定打新收益两部分，将

锁定打新收益乘以折扣系数与非锁定打新收益结合形成基金的打新收益，具体公式

如下：

 

 

打新收益 =非锁定打新收益+折扣系数×锁定打新收益

折扣系数的选取需要根据锁定 6 个月后的打新收益与非锁定打新收益比值的历史情

况来判定，图 22 中 2021 年以来 120 日打新收益折扣系数的中位数为 70%，因此我

们取折扣系数为 70%，于是打新收益可以表示为：

打新收益 =非锁定打新收益+ 70%×锁定打新收益
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图 22：新股上市 120 天打新折扣率(20 天滚动均值)

 资料来源：wind，国元证券研究所

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.5 细节讨论：基金规模的修正

对于上市基金来讲，由于每天会公布基金单位净值以及基金份额，因此可以准确的得

到上市基金的每日基金规模，对于非上市基金来讲，只能通过上面的线性插值法进行

反推基金的每日规模，这会产生一定的误差，特别是当基金规模波动较大时，直接使

用线性插值的每日规模来计算基金打新收益会产生比较大的偏差，因此需要对基金

规模进行修正。

根据证监会发布的《公开募集证券投资基金运作管理办法》规定，基金网下申购市值

（申购价格×申购数量）不得超过基金总资产，这意味着当基金网下申报市值大于线

性插值得到的市值时，网下申报市值比线性插值得到的市值更接近基金真实市值，此

时我们需要对线性插值的市值进行规模调整使其更加接近基金真实市值。

图 23 为某打新基金的季度规模变化，该基金为非上市基金，因此我们只能得到季度

披露的基金规模，该基金在 2021 年 6 月 30 日和 2021 年 9 月 30 日的基金规模分别

为 6100 万和 4600 万，如果不做规模修正的话，则该基金的日度估算规模为蓝色实

线部分，在该时间区间内，该基金有过新股申购记录，且新股申购规模大于同时间线

性差值下的规模，如果不进行规模修正，则会低估该基金的规模，从而高估该基金的

打新收益率，因此需要将该基金的规模根据新股申购规模进行修正。
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图 23：某打新基金线性插值下的规模变化

 资料来源：国元证券研究所

 

 

 

 

 

 

 

 

3.6 细节讨论：打新的考量维度

对于基金来讲，由于打新收益率容易受到个别异常股票的影响，高打新收益率基金也

有可能单纯因为运气成分从而导致过去一段时间比较高的打新收益率，因此需要从

多个维度来考量基金打新。

对基金产品而言，我们引入参与度和入围率两个概念。我们用基金的参与度来衡量基

金历史参与新股打新活动的积极程度，用基金的入围率来衡量基金历史报价入围的

概率，不同新股之间等权。用公式表示为：

参与度 =基金参与网下打新股票数量/网下发行股票数量

入围率 =报价入围股票数量/基金参与网下打新股票数量

对基金公司而言情况略微复杂，同一基金公司既有专户产品也有公募产品，同一基金

公司可能会申报多个价格导致部分入围（要求不超过 3 个），同一报价下也可能因为

申报时间，发生部分账户入围部分没有入围的案例。

参与度计算上，凡有一个账户参与报价，即视该基金公司参与报价。入围率计算上，

每只股票按账户数量进行统计，以实际入围账户数量除以参与账户数量，不同股票之

间等权平均。公式表示如下：

 

基金公司参与度 =基金公司参与网下打新股票数量/网下发行股票数量

报价入围率 =
∑单只股票实际入围账户数量除以参与账户数量

 

基金公司参与网下打新股票数量

实际入围率 =
∑单只股票实际入围账户数量除以参与账户数量

网下发行股票数量
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参与度、入围率、打新收益率等指标往往需要综合使用，仅使用打新收益率可能受到

单个高收益新股的异常值影响，仅使用参与度、入围率可能不能公允地衡量“保大弃

小”等策略的贡献。对于基金与基金公司参与度和入围率的具体计算方式可参见示例：

图 24：参与度、入围率计算示例

 资料来源：国元证券研究所

 

 

 

 

 

 

4.打新对基金产品的收益增厚

本章我们将上述基金收益分解的方法，运用在实际产品中，分别探讨打新对 ETF 产

品、指数增强产品以及全市场的收益增厚的幅度，考察该方法的估算精度。

4.1 打新对 ETF 产品收益增厚

本章我们列举了部分宽基 ETF 产品 2021 年至今(2021/11/15)的收益表现，并运用上

述打新剥离方法进行分析。

目前 A 股大多数 ETF 采用完全复制法复制指数收益，每日披露 PCF 清单，因此假

设忽略费率、转融通、交易细节的差异，在不考虑打新收益率的差异下，追踪同一指

数的基金实际投资业绩应该相近。从测算结果看，追踪同一指数的各 ETF 剥离打新

收益后的非打新收益率基本处于同一水平，基金原始收益率的差距可能达到 9%，而

剥离打新贡献后，大部分基金的非打新收益差异已经回落到 0.5%以内，证明我们的

打新收益测算模型较为精准。

我们选取了跟踪中证 500、沪深 300、创业板和上证 50 四大宽基指数的 ETF。其中

前两个为跨市场指数后两个为单市场指数，追踪跨市场指数的 ETF 产品可以打沪市

实际入围率报价入围率参与度

对于基金公司而言
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和深市两个市场的新股，而追踪单市场指数的 ETF 产品则只能打单市场的新股。从

中证 500 和沪深 300 的成分股构成来看，沪深 300 沪市成分股占比较高，沪市占比

约为 61%，中证 500 则深市成分股占比较高，占比约为 56%。

下图为中证 500ETF 基金打新收益剥离比较，可以发现打新表现比较好的中证

500ETF 基金规模集中在 4-5 亿左右，如鹏华中证 500ETF、博时中证 500ETF 和华

泰柏瑞中证 500 ETF。其中鹏华中证 500ETF 打新收益率最高，截止到 11 月 15 日

的 2021 年打新收益率达到了 7.02%，带来了丰厚的打新增益。由于存在网下申购数

量上限，因此几亿规模的资金往往就能打满，而上百亿规模的基金则受制于申购数量

往往打新收益较差，如南方中证 500ETF，基金规模达到了 475.17 亿，但打新收益

率只有 0.06%。

图 25：中证 500ETF 基金打新收益剥离比较

 资料来源：wind，国元证券研究所

 

 

 

沪深 300ETF 也是可以打两个市场的新股，方正富邦沪深 300ETF 和永赢沪深

300ETF 打新收益表现较好，打新收益率分别为 9.05%和 7.78%，这在今年比较差的

沪深 300 行情下为基金获得了丰厚的打新增益，截止到 11 月 15 日两个基金的今年

收益率分别为 4.11%和 2.98%，成为今年为数不多的收益率为正的沪深 300ETF 基

金。

图 26：沪深 300ETF 基金打新收益剥离比较

 资料来源：wind，国元证券研究所

 

创业板 ETF 只能打深市的新股，表现最好的创业板 ETF 为建信创业板 ETF，2021

年至今打新收益率为 3.58%，其次为华夏创业板 ETF，2021 年至今打新收益率为

3.44%，创业板 ETF 整体的打新表现要差于沪深 300ETF 和中证 500ETF。

11.17%0.00%11.17%0.142020-06-30兴业中证500ETF510570.SH

3/3/33911.39%0.14%11.53%0.202018-11-30方正富邦中证500ETF510550.SH

55/62/33912.08%1.59%13.67%0.282019-11-15中融中证500ETF515550.SH

3/3/33911.49%0.45%11.94%0.562020-07-14永赢中证500ETF159999.SZ

85/87/33911.52%1.46%12.98%1.122013-12-26景顺长城中证500ETF159935.SZ

89/89/33911.99%0.48%12.46%3.772019-10-17工银瑞信中证500ETF510530.SH

292/329/33913.06%7.02%20.08%4.752019-11-21鹏华中证500ETF159982.SZ

279/320/33913.21%4.38%17.58%5.262019-08-01博时中证500ETF159968.SZ

279/332/33913.35%4.59%17.94%5.852015-05-13华泰柏瑞中证500ETF512510.SH

289/327/33912.43%2.21%14.65%13.222018-03-23平安中证500ETF510590.SH

270/322/33913.58%2.83%16.41%14.012015-08-27易方达中证500ETF510580.SH

310/332/33912.79%1.36%14.15%28.272020-08-07天弘中证500ETF159820.SZ

266/324/33912.80%1.05%13.84%28.652013-04-11广发中证500ETF510510.SH

272/322/33912.94%1.02%13.96%32.672013-02-06嘉实中证500ETF159922.SZ

247/314/33913.02%0.06%13.08%475.172013-02-06南方中证500ETF510500.SH

2021入围/参与/新股数非打新收益率打新收益率基金收益率基金规模基金成立日基金名称基金代码

83/116/339-4.41%3.27%-1.14%2.082019-12-04汇添富沪深300ETF515310.SH

292/332/339-4.94%9.05%4.11%2.562019-09-24方正富邦沪深300ETF515360.SH

153/175/339-5.55%3.72%-1.83%2.642020-04-03博时沪深300ETF515130.SH

285/333/339-5.45%5.47%0.02%2.762019-12-13华安沪深300ETF515390.SH

310/333/339-4.80%7.78%2.98%3.422020-04-13永赢沪深300ETF515930.SH

300/334/339-5.25%2.62%-2.63%6.812019-11-25国联安沪深300ETF515660.SH

289/327/339-5.00%1.82%-3.17%16.412017-12-25平安沪深300ETF510390.SH

248/315/339-5.02%1.45%-3.56%16.652013-02-18南方沪深300ETF159925.SZ

264/324/339-4.92%1.18%-3.75%18.532015-08-20广发沪深300ETF510360.SH

272/317/339-5.08%0.77%-4.31%30.852019-05-20工银沪深300ETF510350.SH

3/6/339-4.79%0.52%-4.28%42.612019-12-27泰康沪深300ETF515380.SH

274/322/339-4.57%0.34%-4.23%90.432013-03-06易方达沪深300ETF510310.SH

271/321/339-4.92%0.14%-4.78%189.042012-05-07嘉实沪深300ETF159919.SZ

280/332/339-4.94%0.07%-4.87%389.252012-05-04华泰柏瑞沪深300ETF510300.SH

2021入围/参与/新股数非打新收益率打新收益率基金收益率基金规模基金成立日基金名称基金代码
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图 27：创业板 ETF 基金打新收益剥离比较

 资料来源：wind，国元证券研究所

 

 

 

上证 50ETF 也是单市场 ETF，只能打沪市的新股。打新表现最好的是申万菱信上证

50ETF，打新收益率为 5.17%，其次为万家上证 50ETF，打新收益率为 3.85%。

图 28：上证 50ETF 基金打新收益剥离比较

 资料来源：wind，国元证券研究所

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.2 打新对股指增强产品收益增厚

本部分重点关注打新对股指增强产品的收益增厚，国内股指增强产品主要对标的指

数为沪深 300 和中证 500，因此本部分也围绕着这两个指数的股指增强产品展开。

今年以来，大盘股整体表现较差，拖累沪深 300 指数今年的表现，截至 2021 年 11

月 15 日，沪深 300 指数今年下跌 6.31%，导致了今年大部分以沪深 300 指数为跟

踪标的的沪深 300 股指增强基金收益为负，但是部分沪深 300 股指增强基金的打新

收益较高，使得这些产品的总收益超过了绝大多数的同类产品。

9/10/33913.97%0.36%14.32%0.192017-07-14嘉实创业板ETF159955.SZ

14/17/33914.59%0.65%15.24%0.212020-06-12浦银安盛创业板ETF159810.SZ

61/79/33913.73%3.58%17.31%0.982018-02-06建信创业板ETF159956.SZ

24/24/33914.35%0.17%14.52%2.622017-12-25工银瑞信创业板ETF159958.SZ

108/127/33914.67%3.44%18.11%2.822017-12-08华夏创业板ETF159957.SZ

105/129/33914.73%2.25%16.98%4.672019-03-15平安创业板ETF159964.SZ

98/124/33914.79%2.19%16.98%4.682011-06-10博时创业板ETF159908.SZ

100/130/33914.89%0.50%15.39%16.842017-04-25广发创业板ETF159952.SZ

95/127/33915.15%0.38%15.53%24.332016-05-13南方创业板ETF159948.SZ

118/132/33914.80%0.31%15.10%38.832019-09-12天弘创业板ETF159977.SZ

111/128/33914.93%0.07%15.01%130.102011-09-20易方达创业板ETF159915.SZ

2021入围/参与/新股数非打新收益率打新收益率基金收益率基金规模基金成立日基金名称基金代码

-11.19%0.00%-11.19%0.142020-11-13兴业上证50ETF510860.SH

94/96/339-10.54%3.85%-6.69%0.312013-10-31万家上证50ETF510680.SH

130/148/339-10.91%5.17%-5.74%0.582018-09-03申万菱信上证50ETF510600.SH

93/101/339-10.69%1.26%-9.43%3.942018-12-07工银上证50ETF510850.SH

179/196/339-10.57%2.45%-8.12%5.882015-05-27博时上证50ETF510710.SH

161/193/339-9.83%3.24%-6.60%6.582019-09-06易方达上证50ETF510100.SH

177/200/339-10.30%0.03%-10.26%528.872004-12-30华夏上证50ETF510050.SH

2021入围/参与/新股数非打新收益率打新收益率基金收益率基金规模基金成立日基金名称基金代码
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图 29：沪深 300 增强基金打新收益剥离

 资料来源：wind，国元证券研究所

 

 

 

受益于中小盘股今年的表现，中证 500 指数今年以来表现较好，截至 11 月 15 日，

中证 500 指数今年以来涨幅 11%，与沪深 300 行情形成了明显的反差。这也带动了

中证 500 指数增强基金的表现，表现最好的中证 500 指数增强基金今年以来的收益

率达到了 29.73%。受益于规模，部分增强基金打新收益较高，如某只中证 500 指数

增强基金的打新收益达到了 10.07%。

图 30：中证 500 增强基金打新收益剥离

 资料来源：wind，国元证券研究所

271/315/3390.1217.52%-12.45%1.73%6.76%8.49%2.18%4.55基金25

283/322/3390.1118.73%-14.33%0.66%7.71%8.37%2.06%4.62基金24

293/322/3390.0420.13%-16.91%1.91%5.30%7.20%0.89%4.66基金23

311/331/339-0.1619.14%-15.71%-1.68%5.02%3.33%-2.98%4.75基金22

314/326/3390.0318.56%-13.01%3.01%3.90%6.91%0.60%5.33基金21

287/328/3390.1720.24%-16.74%4.05%5.61%9.66%3.35%5.35基金20

308/332/339-0.0819.12%-15.10%-0.83%5.61%4.77%-1.54%5.58基金19

301/336/339-0.1118.10%-14.21%-0.04%4.42%4.38%-1.93%6.51基金18

318/334/339-0.1119.38%-15.26%-0.09%4.32%4.24%-2.08%6.79基金17

268/324/3390.1620.97%-17.97%4.69%4.94%9.64%3.33%7.90基金16

301/326/3390.0118.63%-14.32%3.42%3.13%6.55%0.24%9.34基金15

274/322/339-0.1921.03%-17.20%-0.08%2.37%2.29%-4.02%9.68基金14

316/336/339-0.2119.96%-19.05%-0.53%2.70%2.18%-4.13%10.50基金13

293/315/339-0.0320.58%-15.61%3.64%2.07%5.71%-0.60%12.20基金12

309/332/3390.2119.79%-14.41%7.12%3.25%10.37%4.06%12.43基金11

306/332/3390.2920.53%-16.69%9.91%2.36%12.27%5.96%12.44基金10

268/329/339-0.3120.84%-20.11%-1.62%1.41%-0.21%-6.52%12.60基金9

252/295/3390.0520.98%-17.68%5.02%2.33%7.35%1.04%12.96基金8

229/292/339-0.1619.37%-15.17%1.49%1.76%3.25%-3.06%14.33基金7

290/328/3390.0519.94%-15.68%5.19%2.20%7.39%1.08%15.08基金6

273/324/339-0.2319.84%-16.81%0.50%1.34%1.83%-4.48%22.10基金5

255/305/339-0.5618.56%-19.06%-5.05%0.93%-4.12%-10.43%25.94基金4

266/321/339-0.4218.66%-20.82%-1.98%0.53%-1.45%-7.77%47.00基金3

287/325/339-0.1418.41%-14.82%3.15%0.56%3.70%-2.61%47.01基金2

248/276/339-0.0619.91%-16.13%4.75%0.42%5.17%-1.15%55.05基金1

2021入围/参与/新股数收益波动比净值波动率最大回撤非打新alpha打新收益率原始alpha收益率基金规模基金名称

103/115/3390.8417.00%-12.27%-4.55%7.34%2.79%14.27%0.80基金25

73/79/3391.1715.96%-9.55%5.57%1.70%7.27%18.75%0.81基金24

136/146/3390.7615.46%-10.44%-4.41%4.61%0.20%11.68%0.94基金23

85/91/3390.8715.79%-10.31%0.23%1.97%2.20%13.68%1.07基金22

111/117/3390.8115.04%-11.20%-1.45%2.21%0.76%12.24%1.39基金21

134/138/3391.3816.29%-12.95%7.25%3.80%11.05%22.53%1.70基金20

295/337/3390.7018.38%-11.13%-5.80%7.12%1.32%12.80%2.26基金19

250/326/3390.7816.92%-11.59%-4.53%6.30%1.76%13.24%2.26基金18

288/320/3390.8416.42%-12.76%-5.43%7.73%2.30%13.78%2.59基金17

274/296/3391.4817.54%-12.35%4.33%10.07%14.40%25.88%3.20基金16

303/331/3391.3115.68%-8.54%2.07%7.05%9.12%20.60%4.24基金15

125/147/3391.2117.94%-12.81%7.79%2.40%10.19%21.67%4.37基金14

302/327/3390.7119.74%-14.30%-2.08%4.65%2.57%14.05%6.06基金13

194/242/3391.6015.63%-10.25%8.73%4.77%13.50%24.98%6.50基金12

238/299/3390.3220.46%-16.52%-7.93%3.08%-4.85%6.63%7.68基金11

311/331/3390.8215.70%-10.06%-2.25%3.67%1.41%12.90%9.10基金10

277/321/3390.3616.63%-14.10%-8.94%3.47%-5.47%6.01%9.50基金9

269/312/3391.3315.82%-11.98%3.68%5.86%9.55%21.03%10.65基金8

252/316/3391.5715.59%-9.91%8.56%4.45%13.01%24.49%13.79基金7

287/324/3391.2116.15%-11.21%3.39%4.74%8.13%19.61%15.87基金6

301/326/3391.1316.87%-11.05%5.45%2.08%7.54%19.02%17.73基金5

280/320/3391.6015.41%-9.86%9.96%3.29%13.24%24.73%32.97基金4

303/334/3390.9817.56%-10.62%5.06%0.66%5.72%17.20%48.78基金3

314/334/3391.6518.01%-10.89%15.18%3.06%18.24%29.73%52.01基金2

311/332/3390.9416.82%-13.55%2.71%1.59%4.30%15.78%52.48基金1

2021入围/参与/新股数收益波动比净值波动率最大回撤非打新alpha打新收益率原始alpha收益率基金规模基金名称
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4.3 打新对全市场产品收益增厚

我们考察打新对全市场的收益增厚。剔除了部分已经除牌基金产品以及 2021 年之后

新成立的基金产品，我们最终统计了 4750 只基金产品今年以来的打新收益，各类基

金都受益于打新策略，其中指数增强基金的收益率更高。

 

 

 

 

图 32 为基金打新收益区间与基金数量的关系，可以看到大部分基金的打新收益在 0

到 3%之间，175 只基金的打新收益在 8%到 11%之间，有 15 只基金的打新收益较

高，超过了 11%。

图 31：不同类型基金分位数打新收益 图 32：基金打新收益区间与基金数量

   资料来源：wind，国元证券研究所 资料来源：wind，国元证券研究所

 

 

 

 

 

 

4.4 基金理论打新收益计算

本部分我们探讨不同规模资金的理论网下A类打新收益以及网下A类满中打新收益。

对于不同规模资金的打新收益，假设使用网下 A 类平均中签率、账户参与所有新股

打新、科创板和创业板报价全部入围、资金配置一半沪市一半深市且股票满仓、按首

次开板日均价卖出，我们测试不同账户规模下的逐股票网下打新收益。不同规模资金

打新收益具体可以由下式来表示：

不同规模打新收益 = (首次开板日均价−上市价) ×资金规模/2 × 𝐴类账户中签率

对于满中打新收益，我们测算 A 类账户对新上市股票全部打满时，可以获得的收益。

利用首次开板日的均价与股票上市价格来计算收益，其中创业板和科创板由于是注

册制，因此上市日即为首次开板日，主板股票则为开板日。满中打新收益具体可以由

下式表示：

满中打新收益 = (首次开板日均价−上市价) ×可申购限额上限× 𝐴类账户中签率

我们选用 2021 年 10 月 25 日到 2021 年 11 月 15 日区间内上市的新股来进行不同

规模打新收益和满中打新收益的计算，其中强瑞技术、零点有数、瑞纳智能、天亿马

采用上网定价方式，因此我们予以剔除，对剩余的 25 只股票进行不同规模打新收益

和满中打新收益的计算。

下图为规模在 1.5 亿到 10 亿之间的不同规模打新收益以及满中收益。可以发现大部

分新股的打新收益为正，但仍有部分新股为负的打新收益，如可孚医疗于 10 月 25

日上市，但满中情况下的打新收益为负的 4.04 万元，中科微至于 10 月 26 日上市，

满中情况下的打新收益为负的 3.51 万元，打新收益亏损最大的是 10 月 28 日上市的

被动指数型基金

普通股票型基金

股票多空

灵活配置型基金

增强指数型基金

基金类型

2021至今A类打新收益(2021-01-01~2021-11-15

偏债混合型基金

偏股混合型基金

)

0.40%1.20%2.70%516

0.48%1.46%3.26%1445

0.42%1.45%3.54%701

0.83%2.22%4.47%441

1.49%2.70%4.62%25

1.57%3.03%4.71%1397

1.59%3.27%5.30%136

3/41/21/4总个数
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成大生物，10 亿规模资金打新收益为负的 13.91 万元，满中情况下打新收益亏损达

到了负的 27.2 万元。在近期的打新氛围下，虽然部分新股破发，但大部分新股仍然

涨幅不错，满中打新收益在 0-20 万之间，其中安路科技的满中收益达到了 32.74 万。

图 33：近期新股的打新收益及满中收益

 资料来源：wind，国元证券研究所

 

 

 

 

下图为 2 亿和 7 亿资金规模自 2020 年以来的月度打新收益，可以看到 2020 年的打

新收益在经历了 3 月的短暂下滑之后，逐渐回升，7 月份中芯国际在科创板上市，上

市首日涨幅 201.97%，带来了丰厚的打新收益， 2 亿规模的资金在 7 月份的打新收

益达到了 1000 万，7 亿规模资金 7 月份的打新收益接近 2500 万，均创下了 2020 年

以来的打新收益最高值。随后打新收益有所回落，值得注意的是，2021 年 6 月份以

来，打新收益持续降低，受多只新股破发的影响，10 月份 2 亿规模资金的打新收益

仅有 58 万元，7 亿规模的打新收益为 77 万元，双双低于 100 万元，打新收益均值

回归迹象明显。

图 34：不同规模月度打新收益

 资料来源：wind，国元证券研究所
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图 35 到图 38 为所有板块以及主板、创业板、科创板下不同规模账户的月度打新收

益率，可以看到创业板和科创板打新收益要好于主板，每个板块下 1.5 亿规模基金的

打新收益最高，基金的打新收益随着基金规模上升而递减。2021 年至今(2021/11/15)，

1.5 亿资金的理想打新收益为 15.92%， 2 亿资金下的理想打新收益为 13.19%，规

模超过 2 亿的资金理想打新收益均低于 10%。在目前科创板和创业板注册制下，线

下打新门槛为 6000 万元，1.5 亿到 2 亿规模的基金刚好可以满足同时打新沪市与深

市，因此意味着更高的资金利用效率与更高的打新收益。

图 35：所有板块不同规模账户月度打新收益率

 资料来源：wind，国元证券研究所
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2021 3.66%4.02%4.45%4.98%5.66%6.59%7.84%9.79%13.19%15.92%年至今

12.04%13.02%14.19%15.62%17.40%19.76%22.82%27.21%34.07%38.99%年至今

0.10%0.11%0.12%0.14%0.16%0.19%0.20%0.23%0.26%0.28%月

0.07%0.08%0.10%0.11%0.12%0.14%0.16%0.21%0.29%0.32%月

0.24%0.27%0.30%0.33%0.38%0.45%0.55%0.69%0.94%1.15%月

0.57%0.62%0.68%0.75%0.84%0.96%1.10%1.31%1.68%1.95%月

0.51%0.55%0.61%0.68%0.77%0.90%1.09%1.39%1.92%2.28%月

0.71%0.78%0.87%0.99%1.14%1.36%1.66%2.13%3.02%3.78%月

0.29%0.32%0.35%0.39%0.44%0.51%0.61%0.79%1.09%1.33%月

0.36%0.40%0.45%0.51%0.57%0.66%0.79%0.99%1.35%1.66%月
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0.47%0.52%0.57%0.63%0.70%0.79%0.90%1.08%1.40%1.59%月

0.35%0.39%0.44%0.50%0.57%0.66%0.80%0.99%1.26%1.42%月

0.55%0.60%0.67%0.74%0.85%0.98%1.07%1.21%1.40%1.51%月

0.59%0.64%0.70%0.78%0.88%1.01%1.20%1.48%1.93%2.31%月

1.09%1.19%1.31%1.46%1.62%1.83%2.11%2.44%2.88%3.17%月

2.86%2.97%3.08%3.23%3.42%3.68%4.06%4.57%5.05%5.21%月

0.51%0.56%0.62%0.69%0.79%0.90%1.04%1.23%1.49%1.61%月
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图 36：主板不同规模账户月度打新收益率

 资料来源：wind，国元证券研究所

 

 

图 37：创业板不同规模账户月度打新收益率

 资料来源：wind，国元证券研究所
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0.15%0.16%0.18%0.21%0.24%0.29%0.37%0.49%0.71%0.88%2021年6月

0.05%0.06%0.07%0.08%0.09%0.11%0.13%0.18%0.27%0.35%2021年5月

0.25%0.28%0.31%0.35%0.39%0.44%0.51%0.62%0.80%0.96%2021年4月
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0.33%0.36%0.39%0.42%0.48%0.55%0.65%0.82%1.12%1.39%2020年9月
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0.01%0.01%0.02%0.02%0.02%0.03%0.03%0.04%0.06%0.08%2020年6月
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0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.01%0.01%0.01%2020年1月
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图 38：科创板不同规模账户月度打新收益率

 资料来源：wind，国元证券研究所

  

 

 

5. 打新策略的展望

 

注册制改革红利后，打新策略一度享有较高的无风险收益。受降低“高剔”比例、赋

予投行“低剔”权等新政策影响，越来越多的企业突破“四数孰低值”，新股定价权

向投行转移，新股上市涨幅大幅分化，未来机构难以在打新市场上获取无风险收益，

对于新股的定价能力重要性将凸显。

 

 

 

 

 

 

从 10 月份开始，有多只新股出现破发，基金的打新收益率出现了较大幅度的下滑。

通过滚动跟踪 60 只新股的表现，分别测算 A 类账户创业板、创业板和主板单位规模

的打新收益，可以看到注册制下的科创板和创业板与非注册制下的主板单位规模打

新收益差异较大，科创板和创业板下的单位规模打新收益明显高于主板下的单位规

模打新收益。同时，进入十月以来，科创板和创业板下的单位规模打新收益出现了大

幅的下滑，而主板表现比较平稳。

我们使用下述公式对明年的打新收益进行测算，明年的打新收益受三个变量影响，

分别是预测新股上市规模、近期单位规模的打新收益、以及折扣系数。

预测规模打新收益 =预测规模×单位规模打新收益×折扣系数

1.95%2.13%2.33%2.58%2.90%3.32%3.85%4.61%5.81%6.61%2021年至今

8.49%9.12%9.85%10.73%11.80%13.15%14.77%16.91%19.72%21.16%2020年至今

0.07%0.08%0.09%0.10%0.12%0.13%0.14%0.14%0.14%0.14%2021年11月

0.03%0.03%0.04%0.05%0.05%0.06%0.06%0.07%0.09%0.10%2021年10月

0.13%0.14%0.16%0.17%0.20%0.23%0.27%0.32%0.38%0.42%2021年9月

0.39%0.42%0.45%0.49%0.54%0.60%0.67%0.77%0.92%1.00%2021年8月

0.30%0.33%0.35%0.39%0.43%0.49%0.59%0.75%1.00%1.19%2021年7月

0.30%0.33%0.36%0.41%0.47%0.55%0.65%0.78%1.02%1.20%2021年6月

0.19%0.21%0.23%0.25%0.28%0.31%0.37%0.47%0.60%0.68%2021年5月

0.09%0.10%0.12%0.13%0.16%0.19%0.23%0.31%0.47%0.58%2021年4月

0.20%0.22%0.25%0.28%0.31%0.35%0.40%0.46%0.55%0.63%2021年3月

0.09%0.10%0.11%0.13%0.15%0.17%0.21%0.26%0.33%0.35%2021年2月

0.14%0.16%0.17%0.19%0.21%0.24%0.26%0.27%0.30%0.31%2021年1月

0.30%0.33%0.36%0.39%0.42%0.46%0.50%0.57%0.70%0.77%2020年12月

0.17%0.19%0.21%0.24%0.27%0.29%0.34%0.41%0.53%0.59%2020年11月

0.32%0.35%0.40%0.45%0.52%0.61%0.64%0.67%0.72%0.76%2020年10月

0.22%0.24%0.27%0.30%0.34%0.39%0.45%0.52%0.61%0.66%2020年9月

0.67%0.74%0.81%0.91%1.00%1.11%1.26%1.43%1.64%1.74%2020年8月

2.81%2.91%3.01%3.15%3.33%3.57%3.92%4.38%4.77%4.84%2020年7月

0.45%0.49%0.54%0.61%0.69%0.78%0.89%1.04%1.24%1.30%2020年6月

0.14%0.16%0.18%0.20%0.24%0.28%0.35%0.43%0.56%0.58%2020年5月

0.23%0.26%0.29%0.33%0.39%0.44%0.47%0.51%0.55%0.58%2020年4月

0.06%0.07%0.08%0.09%0.10%0.12%0.15%0.15%0.15%0.15%2020年3月

0.86%0.93%1.00%1.07%1.17%1.30%1.43%1.57%1.73%1.79%2020年2月
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图 39：A 类账户科创板和创业板单位规模打新收益 图 40：A 类账户主板单位规模打新收益

   资料来源：wind，国元证券研究所 资料来源：wind，国元证券研究所

 

 

 

 

近期结束的中央经济工作会议在谋划明年经济工作时提到，要全面实行股票发行注

册制，我们预计明年 IPO 仍将保持过去两年的发行节奏，新股规模可期。按照 2020

年的 4699 亿，2021 年预计能达到 5000 亿，2022 年预计维持在 5000 亿左右。

单位规模新股打新收益近期下滑明显，主要原因是新规后新股价格大幅攀升，新股上

市涨幅下降，此外报价入围率也有一定程度的下滑。过去部分机构以报价入围数量进

行考核，逐步转向未来以报价质量进行考核，选择性地参与优质项目。我们计算了滚

动 60 只新股的平均单位规模打新收益，可以看到单位规模打新收益在今年 7 月份达

到阶段性的高点之后便快速下滑，目前该指标维持在 0.002%左右。

图 41：滚动 60 只新股平均单位规模打新收益

 资料来源：wind，国元证券研究所

 

折扣系数方面主要考虑到市场有效性不断提升，打新策略的收益风险比将向其他风

险策略回归，我们预估整体折扣可能在 60%左右，整体打新收益率预计较今年有 50%

左右的下滑。
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在 2 亿和 7 亿规模的 A 类账户下，我们根据不同预测规模和折扣比例，进行打新收

益率的敏感性分析，结果如下图所示：

图 42：不同参数假设下 2022 年 A 类账户打新收益率(2

亿规模)

图 43：不同参数假设下 2022 年 A 类账户打新收益率(7

亿规模)

   资料来源：wind，国元证券研究所 资料来源：wind，国元证券研究所

 

 

6.风险提示

本文收益测算方法存在较多假设条件，IPO 节奏放缓、新股申购规则变化、基金参与

度降低、机构改变卖出策略、锁定期规则调整、基金巨量申赎等因素都可能会影响测

算结果。基金历史业绩不能代表未来收益，本文数据仅供参考，不作为投资建议。

不同预测规模(亿元)

4.98%4.48%3.98%3.49%2.99%55%

5.43%4.89%4.35%3.80%3.26%60%

5.89%5.30%4.71%4.12%3.53%65%

6.34%5.70%5.07%4.44%3.80%70%

6.79%6.11%5.43%4.75%4.07%75%

7.24%6.52%5.80%5.07%4.35%80%

7.70%6.93%6.16%5.39%4.62%85%

50004500400035003000折扣比例

不同预测规模(亿元)

1.94%1.74%1.55%1.36%1.16%55%

2.11%1.90%1.69%1.48%1.27%60%

2.29%2.06%1.83%1.60%1.37%65%

2.46%2.22%1.97%1.72%1.48%70%

2.64%2.38%2.11%1.85%1.58%75%

2.82%2.53%2.25%1.97%1.69%80%

2.99%2.69%2.39%2.09%1.80%85%

50004500400035003000折扣比例




