
                                                       
  

  

  

  

 

 主要内容 
 实战：在年初第一轮打新热潮中，参与打新的基金平均持有人

收益率与新股涨幅相差甚远。在年初 IPO重启后首轮新股发行中，

48只新股首日平均涨幅高达 42.75%，持有至 2 月底新股热潮尾期，

新股平均自发行价起始上涨了 86%。获得网下配售的 190只基金平

均首日收益率仅0.75%左右，假设基金均持有新股至2014年2月底，

继续分享新股后市上涨收益，基金平均新股收益率为 1.51%。算上

动辄 1.5%的申购费率、最高可达 1.5%的短期赎回费率，如果试图短

线进出套利无疑很高的概率会“入不敷出”。 

 

 再审视：2014年 3月 21日，证监会发布完善新股发行改革的

系列新政，如若实施对公募基金参与“打新”的门槛、配售几率、

报价单位有进一步的影响。比较重要的几点有： 

（1）对“几乎全部资产打新”的做法有约束。 

（2）增加网下向网上回拨的档位，在极端情况下基金打新配售比例

将大幅下降。 

（3）以机构为单位、只能有一个报价，将使基金公司利用多个产品

梯队报价增加入围概率的做法失效。基金公司新股定价能力将更起

决定性作用。 

（4）公募基金在配售中的利益地位得到相对保障。 

 

 展望：IPO重启在即，关注整体打新能力强的基金公司，重点

考虑规模和风险因素，部分积极参与“打新”的保本基金值得关注。

此外，在后市不明朗、新股上市高期望与高压力并存的情况下，基

金本身的风险水平和是否具有丰富的股市投资经验，将是想通过基

金参与“打新”的投资者需要重视的。 
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IPO 重启在即，审视新政下基金“打新”的挑战 
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IPO 重启的脚步越走越近。在暂停 18 个月后，证监会 4 月 30 日召开

IPO 发审会。自 4 月 18 日首批 28 家拟发行企业在证监会全新信息平台进行

预披露开始，截至 5 月 5 日晚共计 241 家企业披露招股说明书。在 IPO 重

启日益临近的预期下，关注“打新”（即参与新股申购）的投资者跃跃欲试，

甚至银行等渠道开始重推有利“打新”的基金，部分新成立的基金将“打新”
作为暗示的宣传卖点。新政下，基金“打新”面临怎样新的挑战和机会，

投资者应如何理性看待基金“打新”的收益，针对后市机会如何把握？ 
     
一、实战：IPO 重启后首轮“打新”基金整体收益一般     
    在年初第一轮打新热潮中，参与打新的基金平均持有人收益率与新股

涨幅相差甚远，其中的巨大差距需要投资者认清。 
    重启后首轮上市新股上涨的幅度的确引人侧目。在年初 IPO 重启后首

轮新股发行中，48 只新股首日平均涨幅高达 42.75%。持有至 2 月底新股热

潮尾期，新股平均自发行价起始上涨了 86%（以月末平均成交价计算）。 
获得网下配售的基金“打新”收益整体一般。获得网下配售的 190 只

基金平均首日收益率仅 0.75%左右（以新股首日平均价抛售获利相对基金

2013 年底净资产贡献率）。假设基金均持有新股至 2014 年 2 月底，继续分

享新股后市上涨收益，基金平均新股收益率为 1.51%。 
据估测，中签新股首日涨幅对净资产贡献率 2 个百分点以上收益的基

金仅 19 只，80%以上获配新股的基金收益率在 1 个百分点以下。若计算基

金持有中签新股至 2 月底，规模较年初不变的基础上，估测新股份额对基

金净资产贡献的收益率相对更高，但收益率在 2%以上的仍不过 36 只。意

味着基金继续持有新股、承担二级市场交易风险之后，仍有 80%以上获配

新股的基金新股收益率不超过 2%。 
    可以看到，无论是新股首日收益率，还是持有享受新股继续上涨阶段

的收益率，基金“打新”整体收益水平都是与新股涨幅无法比拟的。甚至，

近一个月的“打新”热潮中，获配基金平均收益率与期间债市上涨幅度差

异不大，中证全债指数 1 月 17 日至 2 月 28 日上涨幅度为 2.4%。 
    新股个股巨大的涨幅和基金总体微弱的收益率形成鲜明对比，背后显

示的是基金总体获得配售的份额有限，以及基金整体资产规模对“打新收益”
的摊薄效应。可见，基金“打新”对大部分基金而言均是略有增收的“副业”。
据统计，大多数基金获得配售所有新股资产仅占基金净资产 2%以下，即便

新股持有期股价翻倍，基金持有人收益也不过增长 2 个百分点。算上动辄

1.5%的申购费率、最高可达 1.5%的短期赎回费率，如果试图短线进出套利

无疑很高的概率会“入不敷出”。 
 
二、审视：IPO 新政对基金“打新”的新挑战 
    1、年初首轮 IPO 重启前的打新规则 
    历史上证监会数次对 IPO 政策调整完善，其中部分调整对基金“打新”
有较直接的影响，逐步形成今年年初首轮 IPO 重启中的基金“打新”规则。 
   （1）2012 年 5 月《关于进一步深化新股发行体制改革的指导意见》，确

定了网下配售股份三个月锁定期取消。此举大幅度缩减基金申购新股的时

间风险，让基金可以在首日锁定收益和风险。  



                                                       
  

   （2）2012 年年中《关于首次公开发行股票询价对象及配售对象备案工

作有关事项的通知》，明确一级债基被取消新股配售资格。而此前一级债基

往往将“打新”作为提升收益的重要业务，并因此而常常持有相当比例的股票

资产。新规之后，大多数一级债券型基金回归债券投资的本源，股票资产

的持有比例显著降低。 
   （3）2013 年底，暂停一年多的 IPO 重启之前，证监会发布《中国证监

会关于进一步推进新股发行体制改革的意见》，在配售政策等方面对基金有

一定的利好，对基金新股研究能力也提出了更高的要求，影响尤其重大。 
    主要有： 
    网下配售的股票至少 40%优先向公募基金和社保基金配售，公募基金

中签优势强化； 
    剔除申购总量中报价最高部分的规定（剔除量不低于申购总量 10%）。

对基金的新股定价研究能力提出了更高的要求，报价能力较强才能够获得

配售； 
    限制高价发行，资质较好的股票可能出现发行后连续上涨，要求对股

票研究能力和承受风险的能力更强； 
引入战略投资者机制，但持有期限不低于 12 个月。此举相对更有利于股票

型基金获得配售资格，因与债基相比，其可以持股票的比例和时长的操作

空间更大。 
 

上述系列新政后，参与“打新”的基金限制在股票型、灵活配置混合

型、二级债基金和部分保本基金。公募基金在网下配售中相对被重视的地

位，无锁定期等，也使得基金公司踊跃参与“打新”，重视“打新”的灵活

配置型基金的发售数量明显有所增加。 
     
    2、新政再完善，基金“打新”难度加大 
    2014 年 3 月 21 日，证监会发布完善新股发行改革的系列新政，如若实

施对公募基金参与“打新”的门槛、配售几率、报价单位有进一步的影响。比

较重要的几点有： 
    （1）对“几乎全部资产打新”的做法有约束。 
    政策进一步规范了网下询价和定价行为，规定网下投资者应当持有一

定金额的非限售股份。虽然对于大部分基金而言不难做到，但对于部分规

模很小的债券基金或低仓位灵活配置基金或有一定影响，对打新基金宣传

的“几乎全部资产打新”也是一种约束。 
    （2）增加网下向网上回拨的档位，在极端情况下基金打新配售比例将

大幅下降。 
    政策在原有档位基础上，新增对规定对网上有效认购倍数超过 150 倍

的，要求网下保留数量不超过本次公开发行的 10%，其余全部回拨网上。

如果触发这样的档位调整，即便公募基金至少获得 40%网下配售比例，获

配比例可能低至 4%。而此前最高触发 100 倍档时，网下向网上回拨的最高

比例是 40%。 
    实际上，发生网下向网上回拨的概率并不低。今年初完成发行并上市

的 48 只新股中，有 44 只启动回拨机制，占比 91.67%；18 只回拨比例达到



                                                       
  

20%，26只回拨比例达到 40%。48只新股实际网上发行量占比平均61.81%，

网下发行量占比平均 38.19%，网上是网下的 1.61 倍。 
    （3）以机构为单位、只能有一个报价，将使基金公司利用多个产品梯

队报价增加入围概率的做法失效。基金公司新股定价能力将更起决定性作

用。 
    此前网下询价中，许都基金公司出动旗下多只产品踊跃参与同一新股

询价，增加入围比例，效果也较好。如新股友邦吊顶公司，中邮基金公司

有 5 只基金参与询价，最终中邮战略新兴产业基金获得配售。 
    而新政要求网下非个人投资者应当以机构为单位进行报价，且只能有

一个报价。此规定实施后，将使基金公司利用多个产品梯队报价提高中签

率的做法失效。最终基金公司新股定价能力可能对能否获配有“一锤定音”

的影响。 
    （4）公募基金在配售中的利益得到相对保障。 
    最新规定网下配售中，公募基金、社保基金、企业年金基金和保险资

金的配售比例应当不低于其他投资者。这使得公募基金作为公众投资机会

的获配利益得到相对保障。 
     
    纵观上述新股发行体制改革的各项政策新规，总体上对公募基金群体

参与“打新”是有促有抑的，促的是公众投资机构的相对机会保障，抑是的无

视风险的“炒新”之举。 
 
三、展望：IPO 重启在即，关注整体打新能力强的基金公司，重点考虑规

模和风险因素，部分保本基金值得关注 
新政对基金公司整体的研究能力提出了更高要求，具有较强新股研究

能力的基金管理人可能更大概率获利，投资者可以参考过往历史上成功获

配概率较高的基金管理人。新政在给予了公募基金更多配售倾向之外，更

对基金公司报价单位有新要求。以及对新股上涨幅度有一定限制后，部分

优质新股后续持续上涨空间可能也很大，如至今年一季度末有 7 只新股平

均上涨幅度超过 50%，优于首日平均涨幅。这些都对基金公司管理人的新

股定价和研究能力提出了更高要求。参考年初首轮 IPO 中，有 6 家基金公

司参与获配新股数最多，分别为兴业全球基金、诺安、景顺长城、中邮、

易方达、国联安，分别获配数量为 6412 万股、1931 万股、1883 万股、1724
万股、1513 万股、1321 万股。 
    获得配售的公告之后，新申购资金涌入，新股收益进一步摊薄的影响

可能较大，投资“打新”基金前应注意基金规模的变化。如中签 7 只新股

的德盛安心成长基金，尽管在打新前暂停大额申购、转入，基金规模依然

从年底规模不过 7 亿元增长至季末 20 亿以上。按年底规模测算，国联安德

盛安心成长基金持有新股首日收益率 13%，新股持有至 2 月底收益率估测

值为18.54%，而实际基金期间（1月17日至2月28日）净值增长率仅5.96%。

而基金年底与一季度末的股票仓位配置均很低，原有仓位风险冲击不大，

此间规模扩张或对期间收益率的影响不小。其他部分获配新股表现较好的

较低风险类基金，也不同程度的出现了规模的扩张，如天弘安康养老基金、

景顺长城策略精选灵活配置型基金、中欧成长优选灵活配置型基金等。 



                                                       
  

专职“打新”愿望很好，“专职”打新基金现实收益有限。作为曾经是

国内第一只标榜“专职打新”的国泰民益灵活配置基金，在首轮打新中仅获得

2 只股票的配售。在这波新股发行期间（2014-1-17 至 2014-2-19）基金净值

上涨 1.8%，最终一季度净值上涨 1.7%。后续新政挑战下，新晋成立的灵活

配置型“打新”基金的“打新”能力和运气如何，还有待考验。 
比起备受瞩目的灵活配置型基金“打新”，部分保本混合型基金的“打

新”潜力值得关注。如诺安保本混合型、国泰金鹿保本混合型等保本型基

金，具有低股票仓位、规模较小的特点，本身产品承担的二级市场风险相

对较小。同时相比新成立的“打新”灵活配置型基金具有更丰富的股票投

资管理经验。这些保本基金在今年年初的“打新”盛宴中亦取得了较好的

收益，目前还未有受到太多的关注，规模仍保持在较低水平。 
此外，在后市不明朗、新股上市高期望与高压力并存的情况下，基金

本身的风险水平和是否具有丰富的股市投资经验，将是想通过基金参与“打

新”的投资者需要重视的。 
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