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⚫ 北证时隔三年重启网下询价，机构参与率大幅提升。剔除无效报价(含关联方和其他原因)

后，中科仪配售对象数量达 1,987 户、拟申报金额达 1,066 亿元，对应户均拟申报金额

5,366 万元。从配售对象申报情况看，①公募基金是北证网下的参与主力，年金基金、养

老金等暂未入市。A 类投资者配售对象数量 1,034 户、拟申报金额 642 亿元，占比分别

达 52.0%、60.3%，其中，公募基金系北证网下参与主力。②个人投资者占比高，私募基

金仍有较大参与空间。B 类投资者配售对象数量 953 户、其中包含 457 户个人投资者，

且个人的户均拟申报金额达 4,036 万元、高于私募基金的 3,167 万元。 

⚫ 个人投资者的参与导致了北证的网下生态与沪深市场略有不同，机构报价集中决定“四孰

低”，个人报价离散决定“高剔价”，导致中科仪整体入围区间较宽。①“四孰低数”之

间的差异较大。本次中科仪询价方案中，北证的发行定价参考依据首次采用“四孰低数”、

而非此前的“二孰低数”，对发行价进行约束。所以，公募基金掌握实际定价权，从询价

结果来看，中科仪“四孰低数”之间差异较大，区间为 16.6335-16.7013 元/股，对比沪

深来看显著更宽。②有效报价区间更宽，网下入围率同样很高。一方面，个人投资者倾向

更高报价，而从询价方案看，高价剔除部分仅占全部网下投资者拟申购总量的 1-3%，即

高剔价较高；另一方面，新股定价往往不超过“四孰低数”、否则需发布投资风险特别公

告，这就导致中科仪的有效报价区间较宽，为 16.21-17.68 元/股，区间宽度达 9.07%。

这使得中科仪的网下入围率较高，A 类投资者、B 类投资者、全部配售对象的入围率分别

达 94.9%、91.3%、93.5%，其中，个人投资者成为高剔的主要对象，机构入围率更高。 

⚫ 推演未来，①预计机构占比持续提升，申购倍数快速增长。开通率不足、资料准备时间短、

中签率预估无数据可参与导致风控限额是制约机构参与的主要因素，预计下一个案例到

来时，机构参与账户将快速增长，个人申报量占比将被动下降。②机构与个人报价相向而

行，报价区间收敛。一方面，个人本轮报价锚定“战配价”，高剔率达 15.6%、入围率仅

83.2%，后续有下修冲动。另一方面，机构的低剔风险更大，机构的低剔率 4.2%、远高

于 0.3%的高剔率。而个人占比远超 3%，是高剔主要对象，就会导致机构报价中枢上移。

但我们需要提醒机构的是，下一个案例到来时，随着开通率上升、风控限制的放开，个人

申报量的占比或迅速下降，机构的高剔风险也将显现。③长期看，中签率均衡状态取决于

预期收益率。由于中科仪的网下中签率较高，机构参与积极性快速上升，但市场稳态条件

永远是“新股申购预期收益≈机会成本”。以北证网上申购为例，部分新股网上顶格申购

收益率水平降至 0.03-0.04%，随着单票收益下降，近期网上冻结资金量高位钝化、且参

与户数明显下滑；假设北证网下询价新股涨幅水平为 100%，均衡状态下，北证网下中签

率水平预计维持在 0.03-0.04%。 

⚫ 风险提示：1）询价发行数量不及预期；2）新股申购参与账户增长过快；3）新股涨幅不

及预期等。 
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1.北证时隔三年重启网下询价，机构参与率大幅提

升 

中科仪于 2026 年 4 月 15 日完成网下询价，4 月 16 日晚公告了询价结果，这是继

一诺威于 2023 年 3 月 15 日网下询价之后，北交所首次重启网下询价。 

预计中科仪回拨后网下中签率高达 0.39%。根据中科仪发行结果公告，考虑 10%

的回拨后，其网下发行股数为 2,340 万股，而网下有效申购股数为 594,429 万股，排

除 A /B 类投资者差异化配售，以及少数售配对象弃购的现象，网下询价对应的中签率

水平达 0.39%，远高于沪深询价新股。 

图 1：沪深询价新股网下中签率仅万分位水平 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究；截至 2026/4/17 

 

参与的配售对象数量大幅提升，且预计未来仍将快速增长。剔除无效报价(含关联

方和其他原因)后，中科仪配售对象数量达 1,987 户、拟申报金额达 1,066 亿元，对应

户均拟申报金额 5,366 万元。对比一诺威的 102 个参与的配售对象数量有大幅增长。 

图 2：北证历史询价配售对象数量  图 3：北证历史询价配售对象户均冻结资金 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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从结构来看，A类机构的参与率也大幅上升。我们对中科仪网下配售对象申报情况

进行统计，并选取同一时间询价的创业板新股理奇智能作对比： 

【1】A类：公募基金是北证网下的参与主力，年金基金、养老金等暂未入市。 

分类来看，A 类投资者配售对象数量 1,034 户、拟申报金额 642 亿元，占比分别

达 52.0%、60.3%；其中，公募基金系北证网下参与主力，但由于现金申购和风控限制

等原因，参与空间受限，户均申报金额仅 5,909 万元，显著低于保险和社保产品的户均

资金量。以理奇智能为例，对比沪深网下市场的 A 类投资者结构，年金基金、养老金

等产品暂未入市。 

【2】B类：个人投资者占比高，私募基金仍有较大参与空间。 

北证网下生态的核心差异在于个人投资者占比高，其中，B 类投资者配售对象数量

953 户、包含 457 户个人投资者，且个人的户均拟申报金额达 4,036 万元、高于私募

基金的 3,167 万元。而本次私募基金参与度较低、且户均申报金额也较少，主因资格审

查趋严、且时间较紧迫；且对比沪深来看，理奇智能的配售对象中，私募基金申报量占

比达 25.8%、仅次于公募基金和年金基金，后续北证网下私募基金的增长空间较大。 

表 1：中科仪网下询价各类机构参与情况 

机构类型 配售对象数量 数量占比 拟申报金额/亿元 金额占比 户均申报金额（万元） 

公募 877 44.1% 518 48.6% 5909 

保险 143 7.2% 103 9.7% 7219 

社保 14 0.7% 21 2.0% 15021 

个人投资者 457 23.0% 184 17.3% 4036 

私募 364 18.3% 115 10.8% 3167 

公募专户 78 3.9% 42 3.9% 5350 

券商资管 31 1.6% 36 3.4% 11617 

证券自营 11 0.6% 41 3.8% 37006 

其他 12 0.6% 6 0.5% 4639 

A 类投资者 1034 52.0% 642 60.3% 6213 

B 类投资者 953 48.0% 424 39.7% 4446 

全部配售对象 1987 100% 1066 100.0% 5366 

资料来源：Wind，申万宏源研究；注：表格统计剔除无效报价情形（含关联方和其他原因） 

 

表 2：理奇智能网下询价各类机构参与情况 

机构类型 配售对象数量 数量占比 拟申报金额/亿元 金额占比 户均申报金额（万元） 

公募 2728 27.6% 7726 27.5% 28321 

年金 3085 31.2% 9551 34.0% 30960 

养老金 315 3.2% 948 3.4% 30083 

社保 79 0.8% 245 0.9% 30966 

保险 438 4.4% 1283 4.6% 29283 

银行理财 12 0.1% 37 0.1% 30668 

QFII 7 0.1% 21 0.1% 29490 

私募 2839 28.8% 7240 25.8% 25502 

公募专户  .%  .%  

证券自营 22 0.2% 68 0.2% 30974 
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券商资管 95 1.0% 205 0.7% 21558 

其他 17 0.2% 45 0.2% 26220 

A 类投资者 6664 67.5% 19809 70.6% 29726 

B 类投资者 3209 32.5% 8245 29.4% 25694 

全部配售对象 9873 100.0% 28055 100.0% 28416 

资料来源：Wind，申万宏源研究；注：沪深采用市值配售制度，拟申报金额无实际意义，列示仅用于与北证对比 

 

2.报价生态：个人报价高，但“四孰低”机制下，

仍为机构定价 

机构报价集中决定“四孰低”，个人报价离散决定“高剔价”，导致中科仪整体入

围区间较宽。以沪深询价新股理奇智能为例，各类机构投资者的报价中枢相近、集中度

较高，中科仪的机构报价也呈现类似特征。但个人投资者报价相当离散，且向上偏离，

导致被高剔的主要为个人投资者。 

图 4：中科仪报价分布示意图（单位：元/股） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 5：理奇智能报价分布示意图（单位：元/股） 

 

机构类型 最低报价 报价中位数 报价加权平均数 最高报价

公募 16.20 16.66 16.63 17.85

保险 16.66 16.68 16.67 16.68

社保 16.20 16.66 16.64 16.70

个人投资者 11.00 17.37 17.32 43.13

私募 15.00 16.67 16.71 17.68

公募专户 16.20 16.63 16.61 17.09

券商资管 16.64 16.68 16.68 16.89

证券自营 16.40 16.60 16.65 17.31

其他 16.39 16.84 16.83 17.90

A类投资者 16.20 16.66 16.64 17.85

B类投资者 11.00 16.87 16.95 43.13

全部配售对象 11.00 16.67 16.76 43.13

机构类型 最低报价 报价中位数 报价加权平均数 最高报价

公募 12.00 14.07 14.05 14.60

年金 13.90 14.08 14.07 14.20

养老金 13.90 14.08 14.07 14.20

社保 14.04 14.07 14.08 14.13

保险 12.66 14.09 14.10 15.76

银行理财 14.05 14.11 14.09 14.11

QFII 14.04 14.08 14.08 14.15

私募 13.47 14.07 14.05 15.60

公募专户 12.00 14.06 14.05 14.40

证券自营 13.96 14.07 14.08 14.22

券商资管 13.26 14.08 14.07 14.18

其他 14.00 14.09 14.08 14.14

A类投资者 12.00 14.07 14.06 15.76

B类投资者 12.00 14.07 14.05 15.60

全部配售对象 . . . .
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

个人投资者的参与导致了北证的网下生态与沪深市场略有不同，一是，“四孰低数”

之间的差异可能较大；二是，有效报价区间更宽。 

【1】北证首次启用“四孰低数”、而非“二孰低数”，公募基金掌握实际定价权。

我们认为，本次中科仪询价方案中，最大的边际变化在于，北证的发行定价参考依据首

次采用“四孰低数”，即在计算报价中位数和加权平均数时，将“公募基金、社保基金、

养老金、年金基金、保险资金和合格境外投资者”的报价再单独进行计算，形成“四数”、

并取孰低值，对发行价进行约束。所以，结合各类配售对象参与情况，公募基金掌握实

际定价权。 

从询价结果来看，中科仪“四孰低数”之间差异较大。我们计算“四孰低数”中的

最大值相比最小值的上浮比例，称为“四孰低”宽度，中科仪的“四孰低数”区间为

16.6335-16.7013 元/股，对应的“四孰低”宽度高达 0.41%；但是，对比沪深市场，

2026 年以来沪深询价新股平均“四孰低”宽度仅有 0.13%。 

图 6：中科仪“四孰低数”差异较大（单位：元/股）  图 7：沪深询价新股“四孰低数”差异很小 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究；截至 2026/4/17 

 

【2】北证的有效报价区间更宽，网下入围率同样很高。结合上述讨论，一方面，

个人投资者倾向更高报价，而从询价方案看，高价剔除部分仅占全部网下投资者拟申购

总量的 1-3%，即高剔价格会较高；另一方面，新股定价往往不超过“四孰低数”、否

则需发布投资风险特别公告，这就导致中科仪的有效报价区间较宽，为 16.21-17.68 元

/股，区间宽度达 9.07%。 

对比来看，1）北证历史询价案例看，由于机构参与度提升、个人投资者比重下降，

中科仪的有效报价区间宽度处于北证历史较低水平；2）沪深询价新股来看，报价集中

度较高、有效报价区间显著更窄，2026 年以来，平均有效报价宽度仅 3.34%。 

图 8：北证历史各批次询价新股的有效报价宽度  图 9：沪深询价新股的有效报价区间显著更窄 
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资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究；截至 2026/4/17 

 

由于有效报价区间较宽，中科仪的网下入围率较高，其中，A 类投资者、B 类投资

者、全部配售对象的入围率分别达 94.9%、91.3%、93.5%。一是，对比沪深来看，中

科仪的整体入围率水平同样较高，参考 2025-2026 年的沪深询价新股、平均入围率水

平为 94.42%和 93.27%。二是，分机构类型看，个人投资者被高剔、机构入围率更高，

由于个人投资者报价倾向较高，成为高剔的主要对象，其中，个人投资者的高剔率、入

围率、低剔率分别为 15.6%、83.2%、1.2%，使得机构投资者的入围率更高。 

图 10：2026年以来，沪深询价新股平均入围率 93.27% 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究；截至 2026/4/17 

 

图 11：中科仪分机构类型的网下入围率  图 12：中科仪网下入围率高达 93.5% 
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资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

3. 未来推演：申购倍数快速增长，报价区间收敛 

3.1预计机构占比将快速跃升，申购倍数明显增长 

北交所网下询价的参与度仍有很大提升空间，主要因为中科仪的询价对于网下投

资者来说，存在以下几个方面的约束： 

一是，权限开通率不足，资料准备时间短。网下询价突然重启，许多产品未申请好

北交所网下询价资格。此外，北交所网下的资料提交时间比沪深短 1 天，也导致一些机

构来不及申请； 

二是，资产规模限制申报金额。由于拟申报量不得高于最近一个月月末的总资产金

额（即 2026/3/31），也使得很多网下投资者的参与资金受限； 

三是公募的风控无历史数据可参考，导致不少公募参与额度保守，本轮询价更类似

“试点”。公募参与北交所网下询价存在一个风控痛点——中签率下限的预估。由于公

募基金受制于“双十限制”，即同一家基金管理人（基金公司）旗下管理的全部基金合

计持有单家公司发行的证券，不得超过该证券（总股本）的 10%。 

举例来说，假设 A 股票发行新股占发行后总股本的 25%，网下初始配售比例为

60%，即总股本的 15%，则网下机构最高可以按此数量来顶格申报。若有 10 只产品顶

格申报，则其申报量相当于发行后总股本的 150%，此时，只要中签率高于 6.667%

（150%*6.667%=10%），则该机构旗下这 10 只产品总共中签的量，将超过其发行后

总股本的 10%。 

由于北证历史上存在 81.3%的高获配率案例（一诺威），而本次中科仪询价是 3 年

后的首次重启，不少机构风控存在无法确定中签率的情况，也导致不少机构按 100%中

签率来预估，极大地限制了整体申报数量。 

我们将所有参与询价的公募拟申报的数量进行了汇总，发现有部分机构已经采用

预估中签率来参与，其中易方达基金的总申报量，在中签率超 2%时，就会突破“双十

限制”，而其他机构均以 %以上作为预估中签率的下限。实际中科仪的预估网下中签
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率最终不至 1%。因此，我们预计下一次申报的时候，其他机构将有锚可寻，将大幅提

高参与申报的量。 

表 3：参与中科仪的部分公募和保险机构的风控中签率预估 

网下投资者名称 

参与产品

数量 

拟申报股数

/万股 

参与产品数量

(剔除专户) 

拟申报股数/万股

(剔除专户) 

基于不超过 10%假设下

的预期中签率不高于 

易方达基金管理有限公司 195 116686 188 114655 2.0% 

泰康资产管理有限责任公司 86 45207 86 45207 5.0% 

广发基金管理有限公司 31 25736 31 25736 8.7% 

南方基金管理股份有限公司 59 24916 59 24916 9.0% 

汇添富基金管理股份有限公司 56 20798 35 17372 12.9% 

国华兴益保险资产管理有限公司 57 16702 57 16702 13.4% 

泰康基金管理有限公司 27 14274 27 14274 15.7% 

华夏基金管理有限公司 58 13340 58 13340 16.8% 

博时基金管理有限公司 58 10794 58 10794 20.7% 

中欧基金管理有限公司 37 9670 37 9670 23.1% 

国泰基金管理有限公司 47 7635 47 7635 29.3% 

中银基金管理有限公司 30 7551 30 7551 29.6% 

天弘基金管理有限公司 41 3651 41 3651 61.3% 

招商基金管理有限公司 22 3038 22 3038 73.7% 

嘉实基金管理有限公司 43 5071 32 2932 76.3% 

鹏扬基金管理有限公司 28 2422 26 2346 95.4% 

融通基金管理有限公司 14 6006 11 756 100.0% 

万家基金管理有限公司 16 1919 7 1273 100.0% 

圆信永丰基金管理有限公司 11 1889 9 129 100.0% 

富国基金管理有限公司 6 1091 6 1091 100.0% 

国海富兰克林基金管理有限公司 5 940 5 940 100.0% 

长盛基金管理有限公司 5 770 5 770 100.0% 

银华基金管理股份有限公司 6 546 6 546 100.0% 

景顺长城基金管理有限公司 5 445 5 445 100.0% 

大成基金管理有限公司 4 412 4 412 100.0% 

创金合信基金管理有限公司 2 270 1 30 100.0% 

同泰基金管理有限公司 1 261 1 261 100.0% 

弘毅远方基金管理有限公司 2 192 2 192 100.0% 

建信基金管理有限责任公司 1 156 1 156 100.0% 

明亚基金管理有限责任公司 2 140 2 140 100.0% 

中金基金管理有限公司 2 119 2 119 100.0% 

中邮创业基金管理股份有限公司 2 101 2 101 100.0% 

鹏扬基金管理有限 1 43 1 43 100.0% 

尚正基金管理有限公司 1 20 1 20 100.0% 

鹏安基金管理有限公司 1 6 1 6 100.0% 

资料来源：Wind，申万宏源研究；注：风控中签率预估剔除专户产品 

因此，我们可以合理预计，未来机构的话语权将进一步提升，下一个北交所询价的

案例中，机构申报量的占比将出现明显跃升，导致拟申购倍数快速增长。 
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3.2机构与个人报价将相向而行，报价区间将收敛 

我们对个人投资者的报价情况单独分析，呈现如下两大特征， 

一是，个人报价更离散、且倾向更高报价。我们对不同区间的报价情况进行统计，

从拟申报金额分布来看，个人投资者的报价显著更离散，而机构投资者报价集中度更高；

从报价数量分布来看，较多的个人投资者倾向更高报价。 

二是，从报价中枢看，个人投资者的报价锚定“战略投资者拟认购金额”。剔除无

效报价(含关联方和其他原因)后，个人投资者的报价中位数和加权平均数分别为 17.37

和 17.32 元/股；而根据中科仪的询价公告，在询价开始前会公告“战略投资者拟认购

金额”和“战略配售发行数量”，其对应的价格即为 9,004 万元/520 万股=17.32 元/股，

即个人投资者的报价或存在锚标。 

图 13：中科仪报价数量分布  图 14：中科仪拟申报金额分布 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

基于上述讨论，展望后续，中科仪询价结束后，市场经过首次博弈，个人和机构的

报价或将相向而行，报价区间收敛： 

1）个人本次基于锚定“战配价”导致“高剔较多”，有向下修正的冲动。从入围

情况看，个人基于“战配价”申报的策略使得个人投资者的高剔率达 15.6%、入围率仅

83.2%，后续报价中枢或下移。 

2）机构实际低剔率高，后续报价中枢或上移。由于本次发行价没有顶着“四孰低

数”发行，而是向下拉了一点（“四孰低”值为 16.63 元，实际发行价为 16.21 元），

导致机构入围率较高，尽管如此，中科仪机构的低剔率达 4.2%、远高于 0.3%的高剔

率，对于机构来说，低剔风险要远高于高剔风险。 

尤其本次参与的个人申报数量占比高达 23%，高剔率又只有 1%-3%，个人报价高，

是高剔的主要对象。因此当机构预期高剔风险低的情况下，存在报价中枢上移冲动。 

但需要提醒所有机构的是，当机构开通率上升，风控指标限制解除后，机构的申报

量占比或出现快速跃升，而个人对报价的学习速度也较快，高剔风险可能快速显露出来。 
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图 15：以中科仪为例，个人投资者被高剔，而机构投资者的

低剔率更高 

 图 16：从沪深市场来看，发行价向“四孰低值”靠拢 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究；截至 2026/4/17 

 

3.3中签率均衡状态取决于预期收益率，或与网上拉平 

本次中科仪的中签率较高，机构的关注度迅速上升，未来的均衡状态在哪里，是我

们需要考虑的。 

由于北证网下申购需要全额现金认购，因此不管如何演变，只要不改成市值配售，

均会影响机构的参与度。从长周期视角下看，中签率均衡状态取决于预期收益率和机会

成本/无风险收益率的对比： 

一方面，我们认为，市场稳态条件是“新股申购预期收益≈机会成本”。由于北证

网下询价采用现金申购，存在现金占用成本，当新股申购预期收益明显高于机会成本时，

才会出现网下申报量的快速增长； 

另一方面，以北证网上市场为例，部分新股网上顶格申购收益率水平降至 0.03-

0.04%。以北证网上市场为例，随着单票收益下降，近期网上冻结资金量高位钝化、且

参与户数明显下滑；今年以来，沪深询价新股涨幅中枢 122%，假设北证询价新股涨幅

水平为 100%，均衡状态下，北证网下中签率水平或也在 0.03-0.04%的水平。 

图 17：2026年以来，沪深询价新股首日涨跌幅中枢值为 122%（单位：%） 
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资料来源：Wind，申万宏源研究；截至 2026/4/17，横轴为招股日 

 

图 18：今年以来，北证网上冻结资金量高位钝化、参与户数

出现下滑 

 图 19：北证部分新股网上顶格申购单票收益降至 0.03-0.04%

水平 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究；截至 2026/4/17 

注：横轴为网上发行日 

 资料来源：Wind，申万宏源研究；截至 2026/4/17 

注：横轴为网上发行日 

 

4.风险提示 

1）询价发行数量不及预期。新股是否采用询价发行方案有不确定性，存在询价发

行数量不及预期的可能； 

2）新股申购参与账户增长过快。若新股申购账户增长过快，将导致中签率下降； 

3）新股涨幅不及预期等。新股首日涨幅受新股基本面、首发估值、所在板块二级

行情，二级情绪等因素影响，存在新股涨幅不及预期的可能。 
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