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证券研究报告·策略动态 

A 股战略配售与港股基石： 

制度差异与收益复盘 

核心观点：A 股战配与港股基石同为发行锁定安排，但约束与赔

率不同：A 股锁期更长、解禁约束更严，强调长钱与产业协同；

港股基石多锁 6 个月、保证配售、解禁约束弱，重在发行锚定。

2019 年以来统计显示，A 股战配解禁/T+12 均收益约 90%/84%，

显著厚于港股基石约 21%/−2%，且收益强周期、行业分化大，

平均上解禁前已兑现大部分回报。整体而言，战略配售收益首先

是发行与解禁时所处市场β、风格环境与一二级定价差的函数，

更宜与当时主线赛道、产业协同逻辑结合评估。历史均值不代表

未来，定价有效性提升与规则变化可能压缩制度折价。 

A 股战略配售与港股基石投资同属发行阶段“锁定筹码、增强认

购”的制度安排，但约束强度与投资含义差异显著。概括而言：

A 股更强调长钱、产业协同与解禁约束，港股更强调发行稳定性

与订单可见度，制度折价空间相对更薄。 

A 股战配面向产业协同方、长期保险与国家基金、战配型公募、

保荐子公司、高管核心员工资管等主体，获配证券自上市起持有

期原则上不少于 12 个月；比例与家数按发行规模分档，解禁后

若构成大股东等特定身份，仍受减持节奏、预披露及控股股东破

发破净等规则约束。 

港股基石则在路演前签约、按最终发行价获保证配售，主体多为

机构、主权基金、产业资本与家族办公室等；锁定期实践以 6 个

月为主；解禁后一般无 A 股式减持预披露，但持股达 5%以上须

履行权益披露。 

统计 2019 年以来，A 股战略配售和港股基石投资，解禁日及 12

个月后的收益情况，可以发现： 

1) A 股战略配售制度安排对应显著的历史赔率，但周期特征同样

突出。战略配售收益首先是发行与解禁时所处市场β、风格环境

与一二级定价差的函数，而非单边保证收益；在定价更充分、风

险偏好收缩的年份，制度红利会显著变薄。 

2) A 股持有至解禁已捕获大部分收益，继续持有一年的增量有限。

解禁后是否继续持有，更取决于个股基本面、行业景气与当时市

场方向，而非战略配售身份本身。 

3) 港股解禁端平均略赚，继续持有一年后收益缩窄甚至略亏。港

股方面国际配售定价更充分、锁定期更短，共同压缩了制度折价

空间，解禁供给对价格的冲击更直接。 

4) 分行业情况来看，无论 A 股战略配售还是港股基石投资，行

业间表现差异极大，不同年份间的波动同样显著，更宜与当时主

线赛道、产业协同逻辑结合评估。 

风险提示：宏观经济与政策波动风险，外部环境不确定性风险，数据不

完备风险，历史经验和预测模型失效风险。 
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一、A 股战略配售规则 

参与主体资格 

根据证监会《证券发行与承销管理办法》、沪深交易所《首次公开发行证券发行与承销业务实施细则》，参与发

行人战略配售的投资者主要包括： 

1) 与发行人经营业务具有战略合作关系或长期合作愿景的大型企业或其下属企业； 

2) 具有长期投资意愿的大型保险公司或其下属企业、国家级大型投资基金或其下属企业； 

3) 以公开募集方式设立，主要投资策略包括投资战略配售证券，且以封闭方式运作的证券投资基金； 

4) 参与科创板跟投的保荐人相关子公司； 

5) 发行人的高级管理人员与核心员工参与本次战略配售设立的专项资产管理计划； 

6) 符合法律法规、业务规则规定的其他投资者。 

 

配售安排 

发行人和主承销商应当根据首次公开发行证券数量、证券限售安排以及实际需要，合理确定参与战略配售的投

资者数量和配售比例，保障证券上市后必要的流动性。 

图表 1: A 股战略配售配售比例与投资者数量安排 

上市地点 发行证券数量 战略配售投资者数量上限 战略配售比例上限 

沪深主板 

科创板  

创业板  

不足 1 亿股 不超过 10 名 
不超过 20% 

（创业板 30%） 

1 亿股以上 

不足 4 亿股 
不超过 35 名 

不超过 30% 

（创业板 40%） 

4 亿股以上 不超过 35 名 不超过 50% 

北交所  

不足 5000 万股 不超过 20 名 不超过 30% 

超过 5000 万股 不超过 35 名 不超过 50% 
 

数据来源：证监会，沪深交易所，中信建投证券 
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限售期规则 

根据证监会《证券发行与承销管理办法》，参与战略配售的投资者应当承诺获得本次配售的证券持有期限不少于

12 个月，北交所为不少于 6 个月； 

可根据战略投资者资质、长期战略合作关系等设置不同限售期（实践中常见 12 个月、24 个月、36 个月等）； 

2025 年新规明确禁止参与 IPO 战略配售的投资者在承诺的限售期内出借股份。 

 

解禁减持规则 

若持股比例不足 5%且非董监高，主要受战配承诺锁定期约束，期满后一般可按二级市场规则交易； 

若持股比例超过 5%，减持前需履行信息披露义务（预披露计划、进展公告等）； 

通过集中竞价减持的，任意连续 90 自然日内不得超过公司总股本的 1%；通过大宗交易减持的，任意连续 90 自

然日内不得超过 2%；通过协议转让的，单个受让方受让比例不低于 5%； 

若公司存在破发、 破净、分红不达标等情况，持股比例超过 5%的股东减持受限。 
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二、港股基石投资者规则 

参与主体资格 

根据香港交易所《主板上市规则》，基石投资者在 IPO 路演前与发行人/承销商签订基石投资协议，按 IPO 最终

发行价认购特定份额，其寻求上市的股本证券会获优先配发且获保证的配售份额；基石投资者通常包括大型机

构投资者、主权财富基金、企业战略投资者、知名富豪/家族办公室等。 

 

配售安排 

基石投资者获配股份最多占发行总数的 50%。 

 

限售期规则 

基石投资者锁定期不得少于 6 个月（自上巿日起计）； 

实践中大多数 IPO 基石投资者锁定期为 6 个月； 

部分公司（如 18A 生物科技公司、18C 特专科技公司）可能自愿延长至 12 个月或以上。 

 

解禁减持规则 

基石投资者解禁后无额外减持限制，港交所不设“减持预披露”等要求； 

但若基石投资者持股超过 5%，解禁后减持仍需履行权益披露义务。 
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三、战略配售和基石投资收益情况 

统计 2019 年以来，A 股战略配售和港股基石投资，解禁日及 12 个月后的收益情况，可以发现： 

1) A 股战略配售制度安排对应显著的历史赔率，但周期特征同样突出。全样本下，A 股战略配售股份解禁时

点的平均收益率达到 90%。其中 2019-2021 年解禁收益率约 150%，2022-2023 年明显收敛，2024-2025 年

再度抬升至约 200%。这表明战略配售收益首先是发行与解禁时所处市场β、风格环境与一二级定价差的

函数，而非单边保证收益；在定价更充分、风险偏好收缩的年份，制度红利会显著变薄。 

2) A 股持有至解禁已捕获大部分收益，继续持有一年的增量有限。全样本下，A 股战略配售股份解禁时点的

平均收益率达到 90%，继续持有 12 个月后平均收益率约为 84%，并且呈现出类似的周期特征规律。这说

明在统计意义上，战略配售的主要账面回报基本在上市至解禁阶段兑现；解禁后是否继续持有，更取决于

个股基本面、行业景气与当时市场方向，而非战略配售身份本身。 

3) 港股解禁端平均略赚，继续持有一年后收益缩窄甚至略亏。港股全样本解禁收益率平均约 21%，明显低于

A 股战配的约 90%；T+12 平均收益率约−2%，与 A 股的约 84%形成数量级差距。这一现象也与规则结构

相互印证，港股方面国际配售定价更充分、锁定期更短、解禁后减持约束相对宽松，共同压缩了制度折价

空间，也使解禁供给对价格的冲击更直接。 

4) 行业赔率差异显著，厚尾与样本不均衡需要重视。分行业情况来看，无论 A 股战略配售还是港股基石投资，

行业间表现差异极大，不同年份间的波动同样显著，更宜与当时主线赛道、产业协同逻辑结合评估。另外

需要注意的是，部分行业收益率均值受个别年份极端值与样本稀疏影响较大。 

 

图表 2: A 股 IPO 战略配售解禁日平均收益率 图表 3: A 股 IPO 战略配售解禁日 12 个月后平均收益率 

  

数据来源：Wind，中信建投证券 

（注：横轴为 IPO 年份，统计截至 20260831） 

数据来源：Wind，中信建投证券 

（注：横轴为 IPO 年份，统计截至 20260831） 
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图表 4: 港股 IPO 基石投资解禁日平均收益率 图表 5: 港股 IPO 基石投资解禁日 12 个月后平均收益率 

  

数据来源：Wind，中信建投证券 

（注：横轴为 IPO 年份，统计截至 20260831） 

数据来源：Wind，中信建投证券 

（注：横轴为 IPO 年份，统计截至 20260831） 

 

图表 6: A 股分行业 IPO 战略配售解禁日及 12 个月后平均收益率 

 

数据来源：Wind，中信建投证券（注：列为 IPO 年份，统计截至 20260831） 

 

 

 

 

 

解禁收益率 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 平均
石油石化 98% 241% 169%
煤炭

有色金属 209% 182% -10% 46% 359% 493% 152%
钢铁

基础化工 152% 144% 162% 18% -1% 180% 99% 93%
轻工制造 -3% 102% -16% 22% 171% 176% 78%
建筑材料 16% 7% 11%
建筑装饰 4% 42% 18% 7% 366% 55%
电力设备 431% 328% 171% 11% -5% 68% 328% 135%
国防军工 207% 85% 131% 6% 62% 288% 91%
机械设备 88% 96% 157% 6% 31% 251% 159% 88%
汽车 78% 81% 93% 11% 4% 202% 83% 63%

商贸零售 96% -43% 10% 21%
社会服务 172% 83% -10% 74% 146% 65%
美容护理 250% 379% 137% 340% 102% 246%
家用电器 176% 121% -18% -10% 346% 54%
纺织服饰 43% -22% 22%
农林牧渔 19% 118% 31% 2% 5% 13% 34%
食品饮料 205% 116% -14% 9% 88% 91%
医药生物 238% 110% 80% -11% 38% 43% 176% 79%
电子 253% 162% 155% 26% 18% 214% 207% 107%
计算机 163% 25% 37% 45% 30% 226% 1304% 79%
传媒 195% -6% 342% 177%
通信 119% 10% 23% -15% 52%
银行 -8% -8%

非银金融 67% 67%
房地产 132% 132%
公用事业 25% -28% 36% 11%
交通运输 14% -32% 164% 29%
环保 7% -12% 69% 12% -30% 14%
平均 190% 124% 119% 13% 20% 194% 218% 90%

T+12收益率 2019 2020 2021 2022 2023 2024 平均
石油石化 230% 552% 391%
煤炭

有色金属 40% 140% -8% 80% 68%
钢铁

基础化工 95% 97% 137% 8% 37% 29% 73%
轻工制造 111% 98% -16% 131% 76% 81%
建筑材料 -21% 75% 27%
建筑装饰 50% 49% 18% 9% 321% 59%
电力设备 368% 250% 104% -12% 52% 49% 96%
国防军工 335% 42% 132% -19% 135% 348% 107%
机械设备 79% 78% 130% 4% 111% 444% 99%
汽车 -10% 27% 83% 71% 103% 132% 84%

商贸零售 57% 23% 2% 27%
社会服务 161% 26% 182% 66% 131%
美容护理 130% 322% 71% 501% 310% 247%
家用电器 88% 74% -14% 116% 56%
纺织服饰 54% -11% 32%
农林牧渔 -14% 84% 11% -2% 16% 302% 45%
食品饮料 61% 149% 40% 175% 120%
医药生物 315% 70% 64% -22% 78% 29% 69%
电子 230% 99% 118% 15% 69% 314% 97%
计算机 145% 24% 20% 22% 159% 159% 82%
传媒 379% -46% 167%
通信 86% 54% 39% 40% 59%
银行 5% 5%

非银金融 25% 25%
房地产 148% 148%
公用事业 10% -44% -17%
交通运输 2% -23% -15%
环保 -16% -20% 39% -3% -22% 0%
平均 189% 87% 95% 8% 86% 261% 84%
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图表 7: 港股分行业 IPO 基石投资解禁日及 12 个月后平均收益率 

 

 

数据来源：Wind，中信建投证券（注：列为 IPO 年份，统计截至 20260831） 

 

 

 

 

  

解禁收益率 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 平均
能源 -11% -11%
材料 -29% -11% 54% -11% -4% 40% 143% 53%
工业 -13% 38% 48% -53% -22% -2% 29% -2%

可选消费 5% 69% -12% -16% 10% 105% 12% 24%
日常消费 -8% 11% -42% -32% 19% 52% 2% 5%
医疗保健 19% 23% -33% 14% -16% 44% 128% 22%
信息技术 17% 45% -45% -15% -1% 44% 11% 43%
通讯服务 20% 24% -28% 52% 28% 162% 21%
金融 -31% -27% 1% -51% 72% -30% -22%
房地产 55% 17% -22% -28% -32% 122% 11%
公用事业 -2% 1% -3% -14% -6%
平均 6% 24% -21% -5% -6% 49% 53% 21%

T+12收益率 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 平均
能源 10% 10%
材料 -34% 37% 42% -37% 34% 173% -42% 14%
工业 31% 24% 27% -51% -37% 1% 2% 3%

可选消费 25% 38% -7% -35% -9% 235% 61% 42%
日常消费 -29% -17% -70% -60% -33% -4% -31%
医疗保健 91% 6% -57% -39% -25% -17% -43% -10%
信息技术 141% -10% -60% -14% -56% -11% 23% -8%
通讯服务 128% -45% -53% -69% -64% 31% -5%
金融 -32% -36% -12% -52% 184% -16%
房地产 105% -31% -48% -51% -58% -23% -19%
公用事业 58% 22% 3% -12% 20%
平均 54% -5% -42% -39% -31% 35% 10% -2%
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风险分析 

宏观经济与政策波动风险，全球经济复苏节奏存在不确定性，若通胀反弹超预期或通缩压力加剧，可能导致各

国宽松政策调整，权益资产估值与盈利修复或不及预期，国内逆周期调节政策力度、节奏若未达市场预期，可

能影响市场资金风险偏好与入市节奏； 

外部环境不确定性风险，美联储政策调整超预期、美元汇率波动加剧，或全球地缘政治冲突升级，可能对海内

外资金流动性和风险偏好皆造成影响，冲击人民币资产稳定性与 A 股走势； 

数据不完备风险，部分机构投资者动向不能代表市场整体资金面情况，机构投资者数据披露存在一定局限性，

公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的情况，数据计算存在一定的统计误差； 

历史经验和预测模型失效风险，基于历史复盘的总结和展望面临历史经验失效的风险，数量模型可能存在适用

性限制，历史数据和拟合情况不代表未来模型预测效果。 
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分析师介绍 
黄文涛  

经济学博士，纽约州立大学访问学者。现任中信建投证券首席经济学家、研究发展部

联席负责人、中信建投机构委、投委会委员，董事总经理。兼任南开大学硕士导师、

中信改革发展研究基金会咨询委员、中国首席经济学家论坛理事、中国证券业协会首

席经济学家委员会委员等职务。多次参与国务院部委等机构形势分析研讨及课题研究。

多年荣获新财富水晶球、金牛奖、保险资管协会等最佳分析师，2016 年新财富最佳分

析师评比荣获固定收益第一名。2024 年荣获服务高质量发展最佳首席经济学家。 

 

李家俊  

策略分析师，上海财经大学金融硕士，曾就职于兴业证券经济与金融研究院，2021 年

加入中信建投证券研究发展部，研究领域覆盖资金面流动性、市场微观结构、机构行

为与行业配置。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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一般性声明 
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