
智行理财网
网下打新股规则及条件（网下打新股规则及条件6000万）

2021年新股发行规模同比上涨10％，中签率显著下滑，上市表现较为优异，测算2
~5亿A类账户网下打新收益约6.2％~12.3％。展望2022年，考虑到“询价新规”
的长期影响，尽管主板注册制改革有望成为打新收益的新增长点，但整体来看，预
计2022年打新收益将进一步下滑，中性假设下，预计2~5亿A类账户全年打新收益
约2.5％~5.3％。建议关注定价能力强的公募产品、卖出策略优化以及北交所的打
新机会。

▍2021年打新收益测算：2~5亿A类账户约6.2％~12.3％。

1）结构上，双创板打新贡献超8成；时间序列上，各月打新收益呈现先升后降的态
势。

2）对比2020年（2~5亿A类账户打新收益约10.5％~17.4％），2021年打新收益
整体下滑，其中C类账户、大规模账户的收益下降幅度更为突出。

1）发行规模：
对于包含网下询价发行的样本，发行数量419只，同比上涨17％；发行规模4928.7
亿，同比上涨9.9％；1季度发行节奏有所放缓，2~4季度逐步回暖。

2）报价入围率：
相比于2020年，2021年全年报价入围率中枢略有上升，但“询价新规”后显著下
降，“双创板”报价入围率约7成。

3）中签率：
由于询价账户数显著增长，网下打新中签率明显下滑，“双创板”A类中签率同比
降幅约3~4成；“询价新规”后，报价难度有所上升，中签率提升明显。

4）上市表现：
全年来看，主板开板涨幅略有下降，“双创板”上市首日涨幅小幅上升；但“询价
新规”后，“双创板”上市首日涨幅显著下滑，中枢分别约28％/69％。

5）顶格申购门槛：
相比于2020年，2021年主板顶格申购门槛变动不大，“双创板”顶格申购门槛明
显下降，降幅约30％。

▍2022年打新收益预测：2~5亿A类账户约2.5％~5.3％。

1）“询价新规”修订后，有效报价区间显著拓展、有效报价比例明显下降、定价
中枢上移、中签率上升、上市首日涨幅明显下降。预计2022年“询价新规”的影响
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仍将持续，但新股破发现象并不会像修订初期阶段那样集中。

2）预计主板注册制改革有望成为打新收益的新增长点，但提升幅度不如创业板注
册制改革明显。

3）综合来看，预计2022年网下打新收益将进一步下滑，中性假设下，2~5亿A类
账户全年打新收益约2.5％~5.3％。

▍热点问题与建议：

1）“询价新规”以来，机构“报价一致性”程度显著降低，研究、定价能力成为
核心竞争力，配置报价能力突出的基金产品有望获得更优异的表现。“配置+打新
”基金组合业绩表现稳健，年化收益14.3％，夏普比率2.2,2021年实现超额收益约
4.5％。

2）基于分钟线数据统计分析，对于“询价新规”后上市的新股，首日卖出仍为最
优策略，日内价格高点通常出现在10:00~10:10。

3）北交所打新有望成为额外的打新增厚收益方式，需注意标的优选以及全额缴付
申购模式下的流动性管理。

▍风险因素：

1）新股发行节奏、网下参与结构、新股上市表现等与历史情况、情景假设出现较
大偏差；2）部分统计基于北交所新股、“询价新规”后新股，可能存在样本代表
性不足等问题；3）相关制度设计进行再调整。

本文源自金融界
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