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证券时报记者 郭洁

今年前4个月，沪深两市共计有26
只新股上市，其中上市首日股价破发仅

有1只，破发率较2022年和2023年大幅

度下降。12 只新股上市首日涨幅超

100%，打新情绪和收益率显著好转。

新股市场明显好转，一方面是由

于新股发行减少，凸显出物以稀为贵；

另一方面，今年沪深交易所明显加强

了对新股定价的监管力度，先后对多

家网下询价机构采取书面警示措施。

在高定价超募被严监管的背景

下，今年新股发行市盈率平均值为

25.24倍，显著低于去年同期，多只新股

的发行价不足 10 元。本文通过梳理

2021年以来沪深两市新股询价数据，

透视机构网下打新生态。

网下打新门槛提高
询价机构数量走低

近年来，参与新股询价的机构数

量在持续走低。据证券时报·数据宝

统计，2021年 1~8月，单只新股平均有

635家机构参与网下询价，在 2021年 9
月 18日询价新规正式实施后，当年 9~
12月单只新股询价机构数降至557家。

2022年和 2023年，单只新股平均

参与询价的机构数量进一步降低，分

别降至 450家和 367家，2024年前 4个

月份，这一数据再下降至337家。以今

年前4个月均值，较新规发布前的数据

相比，询价机构数量下降47%（图1）。

全面注册制实施以来，沪深两市

一共有 210家公司上市。参与网下询

价机构投资者数量最多的是上证主板

的万丰股份，公司于 2023年 5月 10日

上市，有 439家机构参与网下询价；最

少的是科创板公司艾罗能源，公司于

2024年1月3日上市，参与网下询价的

的机构数仅195家。

打新不再是稳赚不赔的投资。

2021 年以来，新股上市初期溢价率

（新股首日成交均价相比发行价涨跌

幅，核准制新股按开板日成交均价统

计）整体呈现走低，甚至有多个月份

出现负值，包括 2022年 4月科创板新

股溢价率为-10.14%，2023 年 4 月创

业板新股溢价率为-3.31%，2023年 10
月科创板新股溢价率为-13.23%，打

新收益在大幅度缩水。不过，今年以

来，随着行情好转，新股溢价率又有

所提升（图 2）。

全面注册制实施后，单纯靠“高价

博弈入围”的打新策略已经行不通，打

新更加依赖机构对市场和标的的研究

能力。从网下投资者有效申购获配比

例来看，这一数值范围在0.01%~0.38%
之间，平均数为 0.03%，意味着一家机

构申购 1000万元新股，最终只能配售

3000元。因此，对于机构来说，在扣除

定价研究等各项成本后，实际回报非

常有限。

诺德基金基金经理曾文宏表示，

全面注册制后，双边打新需要上海和

深圳都有 6000万元日均市值，部分之

前参与打新的基金并不满足双边市值

的要求。同时，全面注册制提高了参

与主板新股申购的市值门槛，一些规

模较小的基金可能因为市值不足被迫

退出。这也是导致询价机构数量持续

走低的原因之一。

询价入围率回升
报价更加分散

数据宝梳理2021年以来上市的新

股数据发现（不包含直接网上定价发

行的新股），网下机构询价入围率呈现

先降后升的趋势。

以创业板、科创板上市新股来看，

有两个明显的时间节点，2021年询价

新规发布前的1~8月份，两者询价入围

率均值分别为 80.75%和 83.25%，2021
年 9月询价新规发布后，创业板、科创

板询价入围率均经历了下滑，绝大多

数月份的入围率均值落在60%~80%之

间，甚至在2022年5月出现36.1%的入

围率最低点。

2023年9月后，证监会加强逆周期

调节，阶段性收紧 IPO，创业板、科创板

询价入围率提高，去年 9月至今年 4月

均值分别为95.7%和90.85%。

主板方面，以 2023 年 4 月全面注

册制首批新股上市为节点，当年4~8月

主 板 新 股 机 构 询 价 入 围 率 均 值 为

86.2%，与此前核准制下 96%的入围率

均值相比，有所下降。2023年 9月后，

主板询价入围率也提高，去年9月至今

年4月均值为92.93%。

机构询价入围率先降后升，从背

后原因来看，由于全面注册制后新股

高价剔除比例从 10%下调至 1%，发行

人在机构“四数”报价基础上也会将发

行价格下调导致低价剔除比例下降，

因此参与账户的入围率出现提升。

从询价有效性看，询价新规前，大

多数双创（科创板、创业板）新股网下

询价的有效报价均为个位数，机构报

价集中度较高，创业板、科创板的有效

报价区间宽度（最高报价相比最低报

价的高出幅度）均值分别为 0.77％、

0.62％。询价新规发布后，大批双创新

股有效报价数超 100 个，有些甚至超

200个，机构报价也开始分散，双创新

股有效报价区间宽度显著拓展。

从个股明细数据来看，有效报价

区间宽度超 50%的新股，上市时间均

在 2021年 10月以后，其中有 9只双创

新股的有效价格区间宽度超 100%，安

路科技有效报价区间宽度最高，公司

于2021年11月12日登陆科创板上市，

有效报价机构数量160家，有效报价区

间为 26.00元~74.67元，最终公司发行

价为26.00元。

全面注册制之后，主板注册制新

股定价取消 23倍的市盈率上限，投资

者询价报价集中度也随之分散，有效

报价数量激增，例如 2023年 11月 7日

上市的麦加芯彩，有效报价机构数达

340家，有效价格数量多达368个，有效

报价区间宽度达54.29%（图4）。

报价呈现分散，对于机构投资者

来说，打新更考验其定价能力和个股

精选能力。为提高入围率，同一家机

构旗下不同配售对象通过分散报价，

以增加入围可能。

询价高热度新股
更不易破发

上市首日破发的新股，询价机构

数量和入围率均低于同期未破发新

股。一般来说，网下询价入围率越高，

说明获配的机构数量越多，持股更加

分散，上市首日集中抛售的可能性越

低，有利于新股上市首日的表现。

从具体个股看，2022 年有 4 只科

创板新股首日破发幅度超 30%，分别

是唯捷创芯、普源精电、翱捷科技、哈

铁科技，这几只新股询价机构数量均

不高，像普源精电仅有 301 家机构参

与询价，以入围率看，普源精电入围率

为 57.54%，翱捷科技为 60.96%，均比

较低。海创药业首日破发幅度也近

30%，其询价机构更是仅有 176家，入

围率为49.8%，不足一半。

分区间统计显示，2021年以来上

市的注册制新股中，破发股的询价机

构家数平均值为 362 家，入围率为

69.85%，两项指标均低于上市首日股

价上涨的新股组合。上市首日股价翻

番的新股平均询价机构数量最高，达

到 403家，平均入围率也是最高，超过

82%（图5）。

相比之下，有 22只注册制新股询

价入围率超 97%，高于 2021年询价新

规发布前核准制主板新股入围均值，

这22股上市首日股价平均上涨161.9%，

显著高于整体注册制新股首日股价平

均涨幅。

QFII报价最激进
私募打新收益率最高

以 2021年 9月后上市的注册制新

股为统计范围，数据宝对各类机构的

打新参与度、报价有效性和打新收益

率进行比较。

从各类机构询价次数来看，公募

基金、私募基金打新积极性较高 。

2021年 9月询价新规发布后上市的注

册制新股中，公募基金、私募基金合计

询价均超百万次，分别为 122.12万次

和 105.64万次；企业年金参与询价次

数位居第三名，达80.22万次。

公募基金中，华夏基金、鹏扬基

金、工银瑞信基金等 50家基金参与新

股询价公司数量超 600家。私募基金

中，北京卓识私募基金、中兴汉广（北

京）私募基金、海南果实私募基金、海

南世纪前沿私募基金参与新股询价公

司数量居前，均超500家。

结合有效报价次数来看，私募基

金的报价入围率最高，达 82.7%；证券

机构和企业年金的报价入围率位列其

后，分别为 75.62%和 74.63%；相比之

下，保险和机构自营投资账户的报价

入围率较低，均未超70%（图6）。

有效报价方面，各类机构中，QFII
报价最为激进，高价剔除比例最高。

2021年 9月后上市的注册制新股

中，公募基金和私募基金因高报价格

被剔除次数较多，均超万次。但从高

价剔除次数占报价次数的比例来看，

QFII报价最为激进，1.03万次报价中有

586次被高价剔除，剔除比例达5.69%；

其次是机构自营投资账户，高价剔除

比例为3.06%；其他机构高价剔除比例

多数落在1%~2%之间（图7）。

如果不考虑报价有效性（即高报

和低报的价格也纳入统计），用全部报

价的均值相比发行价，各类机构谁的

报价更高？统计发现，私募基金和

QFII的报价相比最终发行价溢价率最

高，分别达1.08%和1.07%，说明相较于

其他机构来说，私募基金和QFII整体

报价偏高。

从打新收益率角度统计，各类机

构打新收益率均在 30%以上，其中私

募基金收益率最高。

在综合考虑机构入围率和新股上

市初期的溢价率后，粗略计算机构打

新收益率发现，私募基金打新收益率

达到 36.57%；证券机构打新收益率次

之，为 35%。相比之下，机构自营投资

账户、保险机构的打新收益率较低，分

别为30.50%和30.12%（图8）。

一般而言，发行市盈率、发行价的

高低以及市场整体热度均会影响新股

上市后的行情表现，除了这些因素之

外，业绩基本面往往也是投资者最看

重的指标。排除上市当年业绩亏损的

新股，各大机构的打新收益率均有不

同幅度的提升。

网下打新生态透视：
询价入围率回升 机构参与门槛提高

（本版专题数据由证券时报中心数据库提供 王绍义/统计）


