
 参与方式灵活，缴纳现金申购。北交所现行发行承销规则部分仍沿用 

精选层阶段制度。在定价方面采用直接定价、网上竞价、网下询价； 

可参与对象方面，允许个人投资者参与网下询价，战配引入比例远超 

创业板，北交所开市至今超配使用率达 48%（统计时间截至 2024/4/1）； 

网下询价发行允许个人投资者参与，网上采取比例配售方式；申购方 

面：现金申购， 新股申购资金冻结时间为 2 个交易日，参与者需考虑 

资金占用成本。

 网上发行仍是重头戏， 中签率与双创逐渐趋同 。自北交所开市 

（2021/11/15）以来至 2024/4/1,仅 5 家公司选择网下询价，占开市后 

新股发行比重 3%。相比沪深， 目前网上定价发行仍是北交所新股发行 

的主要方式。自阿为特首日涨幅达 1008%及“深改十九条 ”发布后，北 

交所打新再次迎来热潮， 中签率自 23Q2 均值 3.72%降至 0.73%后持续 

下探 至 24Q1 均值 为 0.11% ， 逐渐 向 沪 深 靠拢 ，但仍 高 于双创 

（0.05%/0.03%）。

 首日表现与市场情绪、发行要素关联度较高。在精选层阶段，首批 32 

家新股发行 PE 均值为 31 倍，破发率达 66%，在宣布北交所成立后， 投 

资者对市场乐观预期明显提升，叠加参与门槛下降带来大批增量申购 

参与账户，流动性改善后北交所开市首日 10 只新股同时上市也未出现 

破发。至 22Q4 新股首发 PE 均值约为 22 倍，但新股发行加速叠加整体 

市场环境导致破发率升至 70.8%，随后 23Q1 发行节奏放缓，发行 PE 均 

值降至 20 倍以下， 破发率快速下降， 首日涨幅逐步修复。综合看， 目 

前在以个人投资者为主导的打新市场中， 北交所新股首日表现受到市 

场情绪、发行要素影响较为显著。

 适合“固收+”配置，重视战配机会。不同于双创对于新股申购的市值 

要求，北交所打新无底仓要求限制，对于账户规模低于网上申购上限 

的投资者而言，参与打新资金利用效率更高； 对于机构投资者来说， 

北交所战略配售引入率达 93.2%，且北交所战略配售获配率远高于双 

创， 参与战配也是机构参与的重要方式， 且北交所上市后涨幅分化较 

为显著，择机与择股并重，对于优质新股建议可积极参与。

 申购需考虑账户资金占用，中性预测 500 万元规模账户收益有望达 

14%。中性假设北交所 2024 年新股发行数量为 50 只，中签率为 0.6%， 
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自“深改十九条”发布及 IPO 进度放缓以来， 北交所新股行情持续上行， 

2024/1/2-4/1 期间,新股首日涨幅均值达 103%，带动打新收益不断提升。 

北交所打新以网上参与为主，战略配售引入率达 93.2%，投资者参与方式灵 

活，随着后续 IPO 细则政策逐步落地，新股发行恢复常态化， 打新收益可 

期。

全要素复盘北证打新： 24 年收益可期

证券研究报告

2024 年 04 月 20 日

——北交所策略专题之三



首日涨幅为 50%，500 万元现金账户对应全年打新收益约为 72 万元， 对

应年化收益率约为 14%。

风险提示： 发行节奏不及预期， 打新收益不及预期。

1、《美国库存视角，看出口链机会： ——Global 
Vision 第九期》2024.04.16

2、《公募基金对北证配置平稳起步：——北证策略 
专题之二》2024.04.15
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1.  北交所打新基本要素复盘

1.1 申购规则：参与渠道多元，要求现金申购

北交所采取注册制发行，发行承销规则部分延续精选层时期相关制度，在定价方 

面采用直接定价、网上竞价、网下参与；可参与对象方面，允许个人投资者参与网下 

询价，战配引入比例远超沪深，北交所开市至今超配使用率达 48%（统计时间截至

2024/4/1）。此外在申购及配售方式也与科创板、创业板（以下简称双创）有所差异。

（1）  定价方式更为多样。北交所新股定价采取直接定价、网上竞价、网下询

价三种方式。

（2）  网下询价允许个人投资者参与， 对比双创参与门槛较低。北交所询价对 

象分为专业机构投资者和其他投资者两类，其中其他投资者包括满足一 

定条件的个人投资者。参与门槛方面，双创分别要求 6000 万元沪市和深 

市市值，北交所要求除公募基金、社保基金、养老金、年金基金、保险 

基金、及合格境外投资者六类专业机构投资者外的其他投资者从证券二 

级市场买入的非限售股票及非限售存托凭证截至最近一月末总市值不低

于 1000 万元即可， 对比双创参与门槛较低。

图表1：各板块发行阶段规则一览

北交所
主板 科创板 创业板

定价方式 直接定价、询价发行、竞价发行 直接定价、询价发行 直接定价、询价发行 直接定价、询价发行
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网下投资者范围

1）机构投资者：基金、证券、保险 
及前述机构资管子公司、期货、信 
托、财务公司、 (R)QF II、符合一定 
条件的 PE 基金管理人等 8 类专业机

构投资者；一般机构投资者； 
2）符合要求的个人投资者

1）证券、基金、期货、 
信托、保险、财务、

QF II、私募等八类投资机

构；2）个人、其他法人

组织

证券、基金、期货、信托、保险、财务、 QF II、 
私募等八类投资机构

网下投资者市值认 
定范围

其从证券二级市场买入的非限售股票

和非限售存托凭证截至最近一个月末 
总市值应不低于 1000 万元。

其从沪/深二级市场买入的非限售股票和非限售存托凭证截至最近一个月末总 
市值应不低于 6000 万元；

市值计算：已初步询价开始前 2 个交易日为基准日，在基准日前 20 个交易日 
（含基准日）所持有沪/深市场非限售 A 股股份和非限售存托凭证的日均市值

网上投资者范围

1）申请权限开通前 20 个交易日证券 
账户和资金账户内的资产日均不低于 
人民币 50 万元（不包括该投资者通

过融资融券融入的资金和证券）；

2）参与证券交易 24 个月以上。已开 
通科创板交易权限的个人投资者申请 
开通本所交易权限时， 无需符合本条

第一款所列条件。

无资产、投资年限要求

申请开通前 20 个交

易日证券账户及资金

不低于 50 万元，并

参与证券交易满 24

个月

存量投资者；新增投资

者；申请权限开通前 20

个交易日证券账户及资金

账户资产不低于 10 万

元，并参与证券交易满

24 个月

询价报价限制

1）网下投资者可以为其管理的不同

配售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

格不得超过 3 个； 2）最高报价与最

低报价的差额不得超过最低报价的

20%

1）网下投资者可以为其管理的不同配售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得超过 3 个；2）最高报价与最低报价的

差额不得超过 20%

询价发行高剔比例
高价剔除比例不超过所有网下投资者 

拟申购总量的 3%
高价剔除比例不超过所有网下投资者拟申购总量的 3%，也不低于 1%

发行定价 
阶段

四值孰低计算方法 无要求

参考网下投资者高剔报价后剩余报价的中位数、加权平均数，及公募基金、社

保基金、养老金、QF II 剩余报价的中位数和加权平均数定价，定价超过“四个

值”孰低值幅度不高于 30%

资料来源：北交所,上交所,深交所,国联证券研究所
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