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北交所新股申购，都适用于这一规定。

与此前的新三板精选层相比，这一规定对网上新股申购做了一定的调整。在新股申
购时，当网上申购总量大于网上发行数量时，将按比例配售。其中不足100股的部
分，以前精选层是汇总后按申购时间优先配售，现在北交所调整为了“按申购数量
优先，数量相同的时间优先”。北交所称此举是为了缓解投资者集中申购压力。

此举有利于吸引更多有资金实力的投资者来参与北交所网上新股申购。另一方面，
此前精选层投资者抢时间申购，只要手速够快，即使申购100股也大概率会中签的
情况或将不再出现。也就是说，北交所或向“一手党”说再见。

此前，精选层有多只个股
出现过网上申购者中超50%的申购者都至少能中100股的情况，最高的有76%的网
上申购者都至少中了100股。

打新规则调整，“拼时间”改成“拼资金”

《北京证券交易所证券发行与承销管理细则》第十一条规定：网上投资者有效申购
总量大于网上发行数量时，根据网上发行数量和有效申购总量的比例计算各投资者
获得配售股票的数量。其中不足100股的部分，汇总后按申购数量优先、数量相同
的时间优先原则向每个投资者依次配售100股，直至无剩余股票。

“网上投资者有效申购总量大于网上发行数量时，根据网上发行数量和有效申购总
量的比例计算各投资者获得配售股票的数量。其中不足100股的部分，汇总后按时

承销规定称。

在大体继承精选层制度安排的基础上，北交所对网上申购制度进行了调整。北交所
表示，对余股配售进行优化调整，由“按时间优先”调整为“按申购数量优先，数
量相同的时间优先”，缓解投资者集中申购压力。

对上述规则的理解，可通过举例来实现。北交所A新股网上发行1000万股，网上有
效申购数量是1亿股。张三在上午10点申购100股，李四在上午11点申购6500股。
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首先第一步是按比例配售，上述例子的配售比例是10%。根据这个比例计算的话，
张三应得10股，李四应得650股。因为不足100股的部分需要二次余股分配，所以
在按比例配售环节，张三是0股，李四是600股。

其次是余股配售环节。如果现在分配之后余股只剩100股，北交所的规则是“按申
购数量优先，数量相同的时间优先”。李四的申购数量多，所以李四分得100股余
股。等轮到张三时，余股已经配完。所以最终张三获得0股，李四获得700股。

但如果是按精选层规则的话，第一轮按比例配售不变，第二轮余股配售时，就看谁
申购的时间更早。张三申购时间最早，获得100股。所以最终，张三获得100股，
李四获得600股。

小散户“拼时间”优势不再

安信证券
新三板分析师诸海滨表示，在北交所现有规则之下，当大资金进来申购时，小散户
抢时间早申购的优势已经很小了。

上面的例子也已经证实。张三只申购了100股，在北交所的规则之下获配0股，但是
在此前精选层的规则之下，因为余股按时间优先分配，他也申购得够早，所以依然
能够获配100股。

2020年7月，股转系统在谈及精选层打新规则时曾表示，新三板网上新股配售总体
实施比例配售，在获配低于100股的申购者中，按照申购时间优先原则再进行分配
。因此，“比例配售+时间优先”是一种非常公平的配售机制，也是符合新三板市
场特点的一项制度安排，能够提升投资者申购效率和获配范围，在较大程度上实现
“按需分配”和“申者有其股”。

从81只精选层新股的申购情况来看，有些股票确实基本实现了网上申购的“申者有
其股”。2021年2月22日上市的同力股份，有35809户参与网上新股申购，27388
户获配新股，获配户数占总的申购户数的76.48%。也就是近八成的网上申购者，
都至少获得了100股该股票的新股。

券商中国记者注意到，除了这只股票之外，还有多只精选层的股票，在网上申购时
，获配户数占申购户数的比例超过了50%。也就是近一半的网上申购者获配了股票
。

新三板资深投资人、北京南山投资创始人周运南向券商中国记者表示，在精选层设
立之时，由于新三板市场相对不热门不活跃，为了保障精选层公开发行时的股东分
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散度，提高中签股东人数，特制订了与沪深A股
差异化的100股起步及余额按时间优先配100股的特色打新制度。这也造就了精选
层一大批只打新100股的投资账户，也给了很多中小券商的投资者百分之百中100
股的机会。

周运南称，现在北交所规则进行了调整，优先保证了资金量最大的账户除了按比例
配售到100股的整数倍外，还可优先多分配到100股，体现了资金为王，当然只打1
00股的“一手党”基本无望再轻松中签。

申万宏源
新三板首席研究员刘靖称，调整到“数量优先”之后，“一手党”申购获配会更加
困难。实际上，每
次打新的获配户数都远远小于申购户
数，说明长尾
的“一手党”申购是很多的，比例要超过50%。而这些打新者被劝退后，将会提升
真正想申购、动用更多资金来参与打新的投资者的中签率。

新规之下，小散户靠时间优势再获配股票的可能性变小。安信证券新三板分析师诸
海滨表示，此前精选层的打新机构少散户多，现在北交所开市之后，可能很多公募
、专户都会进来。这些机构资金优势很大，小散户靠抢时间的优势不再。

有资深新三板研究人士向券商中国记者表示，此前中100股的投资者不少都是纯粹
靠“时间优先”打新，这些投资者也基本不长期持有，上市就卖掉，也确实对市场
贡献不大。

“拼时间”曾出现过极端情况

新三板精选层按比例配售加“时间优先”的方式，此前曾出现过网上申购的极端情
况。

2020年7月，精选层新股艾融软件出现了投资者网上顶格申购
10.56万股，却一手都没中的极端情况。周运南向券商中国记者表示，10.56万股中
100股的配股率是万分之9.4697，只要配股高于这个比例，顶格申购至少中100股
。但是如果低于这一比率，就会出现一种极端情况——所有的打新账户按比率能配
到的股票数都低于100股。

“这种情况下，按比例配售所有账户都是0股，那就只能按申购时间来排序。有的
投资者虽然顶格申购，但是申购时间靠后，可能1手也获配不到。有的投资者可能
只申购100股，但因为申购时间早，依然可以获配100股。”周运南说。
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股转系统相关负责人曾回应该问题时表示，在精选层新股申购制度设计之初，未预
料到首批2家企业申购火爆，导致按申购时间配售的情况出现。目前，股转系统方
面正在修改系统，预计在第一批精选层企业发行结束后，在未来的发行中申购系统
修改完毕。

有新三板研究的资深人士向券商中国记者表示，如果继续按“时间优先”配股，随
着北交所门槛的降低，会有更多的投资者参与网上申购，不排除会有更多申购火爆
的极端情况出现。

责编：桂衍民
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