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本报告导读：通过产品规模、股票资产占比等对 2020Q4 打新基金进行了

规模和收益分析。 

 
摘要： 

[Table_Summary]  打新市场蓬勃发展，公募产品持续增加：根据国君新股研究团队的打

新基金五原则筛选方法，我们筛选出了目前混合型基金中的 636 只

打新基金，这些基金总资产和净资产分别达到了 5115 亿和 4649 亿，

对应平均单只基金的总资产和净资产分别是 8 亿和 7.3 亿。打新基金

的产品规模在持续提升，但股票占比相对稳定，维持在 20-25%之间，

债券占比在 70%附近，股票市值的中位数在 1.6 亿，打新基金总体还

是维持了低风险特征的股票底仓，基本是为了满足沪深各 6000 万的

底仓要求，主动提升股票底仓的需求相对较低。 

 打新基金单只规模以5-10亿规模为主，2020全年收益维持在10-20%：

在我们筛选出来的 636 只打新基金中，规模在 5-10 亿之间的基金占

比超过一半，说明大量的打新基金在权衡了底仓和收益下选择了相对

比从较均衡的规模，既不会因为底仓占比过高带来收益的大幅波动，

又可以满足打新门槛。从收益的角度来看 2020 年全年的打新基金整

体收益达到了 10%-20%，其中打新贡献在 5%-10%，剩余部分为底仓

涨幅带来的收益贡献。整体贡献打新收益的高峰期在 2020 年 Q3，其

次是 Q4，全年收益最低的是 Q1，和新股发行节奏维持一致。 

 打新基金重仓个股和行业仍旧集中在食品饮料、银行和医药生物：首

先我们在持仓中也发现了港股的踪迹，说明打新产品也有部分开始增

配 H 股，其中持有个股最多的分别是腾讯、小米和中国神华。其次

在打新基金的持股中基本上沪市和深市各占一半，差异比 2019 年明

显缩小，从具体的行业分布上，食品饮料、银行和医药生物仍然稳稳

占据前三，排名前五重仓个股为贵州茅台、中国平安、美的集团和五

粮液、招商银行，抱团持仓情况集中。 
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1. 打新基金的特征和概况 

 

近期各家基金已经披露完 2020 年 4 季报，我们将延续历年对打新基金

的分析，依照我们前期的五套筛选标准（总市值、净资产和股票市值、

打新持仓、获配情况等指标），从所有混合型基金中筛选了 636 只经常参

与打新的基金，对底仓和收益情况进行了分析。从数量可以看出来，和

2020Q3 相比，打新基金数量仍在持续增加，从 606 只增加到了 636 只，

增加了约 30 只打新产品，整体基金规模也出现了明显的增加，从 4140

亿的资产净值增加了 4649 亿附近，总共增加约 500 亿。我们认为这主

要是由于 2020 年以来整体打新收益和股票底仓收益均超预期，根据我

们的名单统计打新基金平均打新收益已经超过 10%，达到 2015 年以来

的最高水平。 

 

延用了前期的打新基金筛选标准，我们认为打新基金主要具备以下特征：

（1）由于规则限制，打新基金来源一般是混合型基金，以偏债混合、灵

活配置为主，产品基金规模一般在 2~20 亿之间。（2）由于追求绝对收

益，导致股票占比普遍不高，基本以满足打新市值门槛要求为主（目前

打新门槛为沪深各 6000 万流通市值），参与双边市场需要准备 1.2 亿元

股票底仓，由于不会主动追求底仓收益，大部分打新基金的股票市值都

在 2 亿元之内，考虑到目前市场上参与打新的基金越来越多，我们也将

广义打新基金纳入考核，即以权益底仓为主，打新增强为辅，所以在此

将股票市值设定为 5 亿元之内。（3）由于打新主要是为了获得绝对收益，

追求回撤可控，但股票底仓收益相对波动较大，所以大部分打新基金的

股票市值占比一般低于 70%，即股票仓位不宜过重。（4）参与打新较为

积极，持仓中获配新股较多，是基金收益的重要来源。（5）在基金名称

上相对比较模糊，没有明确行业或者主题，一般多模糊以新*、鑫*、丰

*、兴*、瑞*等名称作为系列，并且很多打新基金在费用上有所设计，不

少均设有 AC 类结构，方便具有不同需求机构投资者持有。 

 

表 1：2020Q4 打新基金规模持续增加，股票市值占比稳定在 20%附近 

资产科目 市值(亿元) 占总值比(%) 占净值比(%) 

股票 1133.60  22.16 24.38 

债券 3301.46  64.54 71.01 

现金 225.06  4.40 4.84 

其他资产 305.09  5.96 6.56 

资产净值 4649.24  90.88 100.00 

资产总值 5115.67  100.00 110.03 

                                   数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

打新基金的产品规模在持续提升，但股票占比相对稳定，维持在 20-25%

之间，债券占比在 70%附近，股票市值的中位数在 1.6 亿，打新基金总

体还是维持了低风险特征的股票底仓，基本是为了满足沪深各 6000 万

的底仓要求，主动提升股票底仓的需求相对较低。 

 

2. 打新基金规模和收益分析 
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2020 年全市场合计发行新股 394 只，合计募资金额 4699.63 亿元，从全

年来看，打新收益高企主要源于注册制推行后新股发行节奏加快及注册

制板块网下投资者获配比例的大幅提升。2020 年三季度单季度打新收益

大幅领先于上半年，主要源于科创板大型 IPO 项目集中上市贡献的单项

目打新高收益和创业板注册制开闸带来的增量收益。 

 

表 2：打新产品收益在 2020Q3 达到顶峰（100%入围率假设，实际中需要考虑入围情况）  

时间 
合计（万元） 主板（万元） 中小板（万元） 创业板（万元） 科创板（万元） 

A 类 B 类 C 类 A 类 B 类 C 类 A 类 B 类 C 类 A 类 B 类 C 类 A 类 B 类 C 类 

2020Q1 1515  1424  1017  239  238  37  5  4  2  15  14  7  1256  1168  972  

2020Q2 952  900  758  68  61  33  25  24  11  33  28  13  826  787  700  

2020Q3 6193  6021  5527  57  41  24  27  19  9  797  741  667  5312  5220  4827  

2020Q4 1610  1445  876  143  110  26  13  10  4  635  574  387  820  752  459  

合计 10270  9790  8178  506  449  120  70  57  27  1480  1356  1073  8214  7927  6958  

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

打新基金单只规模以 5-10 亿规模为主，2020 全年收益维持在 10-20%：

在我们筛选出来的 636 只打新基金中，规模在 5-10 亿之间的基金占比

超过 55%，说明大量的打新基金在权衡了底仓和收益下选择了相对比从

较均衡的规模，既不会因为底仓占比过高带来收益的大幅波动，又可以

满足打新门槛。从收益的角度来看 2020 年全年的打新基金整体收益达

到了 10%-20%。根据国君新股研究团队的拆分，预估其中打新贡献在

5%-10%，剩余部分为底仓涨幅带来的收益贡献。整体贡献打新收益的

高峰期在 2020 年 Q3，其次是 Q4，全年收益最低的是 Q1，和新股发行

节奏维持一致。 

 

表 3：股票底仓和打新收益均创新高，打新产品平均收益在 10-20%之间  

净资产规模

亿元 

股票

市值 

债券

市值 
净资产 总资产 

2020Q1

收益率% 

2020Q2

收益率% 

2020Q3

收益率% 

2020Q4

收益率% 
个数 占比 

（0,2] 0.79  0.20  1.48  1.91  0.00  5.57  6.16  7.56  26  4.09% 

(2,5] 1.47  2.74  3.75  4.96  0.00  5.28  6.61  5.16  195  30.66% 

(5,10] 1.64  5.51  6.63  8.02  0.18  4.38  6.07  4.73  350  55.03% 

(10,20] 2.58  11.45  12.59  16.71  0.58  1.99  4.15  3.53  65  10.22% 

中位数 1.60  4.87  5.81  7.43  0.00  4.21  5.98  4.78  636  100.00% 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究。 

 

3. 打新基金持仓分析—食品饮料超越银行成为最大

赢家 

 

根据我们统计的 636 只打新基金的持仓分布情况来看，整体打新基金持

仓股票超过 1100 亿，但由于 2020Q4 未披露全部持股，我们仅从重仓股

角度进行了分析，重仓股市值达到 614 亿，已经超过全部持股市值的一

半。从行业角度来看，整体打新基金配置还是维持在传统的防御性板块

（大消费+大金融），持仓行业市值最高的有食品饮料（100.37 亿）、银
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行（61.74 亿）和医药生物（54.01 亿）、非银金融（53.82 亿）以及家用

电器（47.20 亿），其中食品饮料已经连续一年成为打新基金持股最多的

行业，累计的前五大行业占到了所有重仓股持股的 51.6%，C5 行业集中

度延续了 2019 年（59%）的态势，比 2018 年（33%）有明显提升。 

 

图 1：打新基金 2020Q4 行业重仓食品饮料、银行、医药生物 单位：亿元 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

3.1. 打新基金沪市持仓分析——依旧偏好大金融 

 

在 2020Q4 的打新基金的持股中基本上沪市和深市各占一半，差异比

2019 年明显缩小，从底仓配置这点上也能体现，我们预估主要是由于创

业板也开始实施注册制，也吸引了不少打新资金在深市建仓。分板块来

看，上海市场持仓行业以食品饮料、非银金融、银行和医药生物、电气

设备为主，体现了沪市相对行业偏重传统金融的特征。 

 

图 2：打新基金沪市底仓主要配置在  单位：亿元 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

打新基金沪市持股第一的个股为贵州茅台，单只个股持股市值达到

40.43 亿元，其次是中国平安，持有金额 34.14 亿元和招商银行 18.21 亿

元，中免集团和隆基股份持股市值分列第四和第五名。 

100.37

61.74
54.01 53.82

47.20 44.92
40.67

35.21
25.50 24.96

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

60.18

47.53
44.57

25.41
21.16

17.26 17.17
13.30 11.56

9.02 9.01 8.22

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

 

 



 

 

新股研究-IPO 专题 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 7 

 

表 3：打新基金沪市前十大持股情况 

代码 名称 
持有基金

数 

持有公司

家数 

持股总量

(万股) 

季报持仓变动

(万股) 

持股总市值(亿

元) 
所属行业 

600519.SH 贵州茅台 326 78 202.35 29.90 40.43 食品饮料 

601318.SH 中国平安 334 78 3,925.07 1,222.81 34.14 非银金融 

600036.SH 招商银行 222 67 4,143.01 568.46 18.21 银行 

601888.SH 中国中免 124 48 446.19 26.02 12.60 休闲服务 

601012.SH 隆基股份 103 40 1,231.50 11.39 11.35 电气设备 

600031.SH 三一重工 114 40 3,221.70 -27.58 11.27 机械设备 

600887.SH 伊利股份 132 45 2,391.87 118.05 10.61 食品饮料 

600276.SH 恒瑞医药 153 58 939.00 64.39 10.47 医药生物 

601166.SH 兴业银行 110 44 4,656.74 1,736.54 9.72 银行 

600048.SH 保利地产 85 37 4,529.74 -466.62 7.17 房地产 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

3.2. 打新基金深市持仓分析——食品饮料和家电行业唱主角 

 

分板块来看，深圳市场持仓行业以食品饮料、家用电器、电子和医药生

物、电气设备为主，体现了打新基金对深市持股更加偏重大消费和科技

类。 

 

图 3：打新基金深市底仓更偏好行业 单位：亿元 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

打新基金深市持股第一的个股为美的集团，单只个股持股市值 26.73 亿

元，其次是五粮液，持股市值 23.73 亿元和万科 13.74 亿元，格力电器

和平安银行持股市值分列第四和第五名。深市个股持股集中度相对较低，

没有出现单只持股市值超过 30 亿的个股。 

 

表 4：打新基金深市前十大持股情况 

代码 名称 
持有基金

数 

持有公司家

数 

持股总量

(万股) 

季报持仓变动

(万股) 

持股总市值

(亿元) 
所属行业 

40.19 39.98

32.45

28.60

23.76

18.04 17.17 15.94

8.25 7.56 7.30 6.29
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000333.SZ 美的集团 258 71 2,717.18 210.03 26.73 家用电器 

000858.SZ 五粮液 236 64 815.27 184.02 23.79 食品饮料 

000002.SZ 万科 A 139 50 4,785.72 -408.80 13.74 房地产 

000651.SZ 格力电器 121 48 1,865.83 51.50 11.56 家用电器 

000001.SZ 平安银行 122 48 5,434.97 -896.43 10.51 银行 

300750.SZ 宁德时代 104 39 286.13 22.82 10.05 电气设备 

002415.SZ 海康威视 69 20 1,901.73 864.35 9.23 电子 

002475.SZ 立讯精密 96 45 1,501.83 -110.88 8.43 电子 

000568.SZ 泸州老窖 71 36 332.52 108.55 7.52 食品饮料 

002142.SZ 宁波银行 83 42 1,883.61 -307.26 6.66 银行 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 
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息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情

况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所

提到的公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删

节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投

资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投

资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后的 12 个月

内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期的沪深 300 指数涨跌幅为基

准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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