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发言人1   00:00
好的，各位投资者大家早上好。我是开源证券中小盘的水域分析周佳，欢迎大家收听我们开源教团团队推出的2026年深度研究的4月6号会议那么整个今天就是我们整个世界电话会议的一个，今天就是我们整个世界电话会议的一个第36期的内容，也是我们决定新股系列的一个第二十一期，第十期左右的一个相关的内容。今天，主要是想给大家，大家先来回顾以及总结一下整个2026年以来的一个大型市场的一个最新的一个情况。首先在讲市场之前，还是想给大家回顾一下，整个今年相关的一个IPO相关的一个政策。其实大家如果看到25年2025年，往往回看2025年整个A股IPO政策就从之前的一个阶段性收紧，转向了一个定向宽松，是专门为一些优质的硬磕硬科技企业打开一个上市的一个通道。那么到了今年，今年就整个政策端就相当于是啊对整个IPO的政策做了进一步的一个纵深的改革。主要就是针对创业板第四创业板的深化改革政策，以及针对科创板的一个第五套上市标准的适用范围的一个进一步扩大。

发言人1   01:24
首先来看一下创业板的一个今年4月份整个创业板的深化改革政策。整个创业板深化改革政策也就是今年4月份推出的关于深化创业板改革更好服务经济生产力发展的意见的四大和意见的一个政策文件。这个政策文件其实我们总结下来有四大核心看点。第一个看点是进一步突出了或者说进一步完善了创业板的功能定位，它核心有几点，首先就是把创业板由之前的偏制造成长股的平台升级为广义的一个创新资本平台。第二点就是首次明确创业，创业板也可以纳入一些优质的未盈利创新企业，新兴消费与现代服务业类型。另外就是有了这种定位之后，这个创业板、科创板也是一个错位互补的一个关系，创业板更加侧重于技术引入转化应用，科创板则侧重于关键核心技术攻关。关键核心就是公关，这是第一大核心看点。第二大核心看点是增设第四套上市标准，第四个商业标准的核心，也就是针对一些未盈利企业，是在创业板设立一个第四商业标准，从而帮把整个创业板的一个标的的筛选逻辑由盈利的中心转向成长性研发强度的一个中心。那么针对创业板的第四个创业标准，也是我针对新兴行业与未来产业分别设置了两套相关的一个相关的一些标准。

发言人1   03:01
第一套标准针对新兴行业，主要考察它的一个成长性，要求是市值在30亿元以上，营收在两个亿以上，近三年营收复合增速在30%以上。然后第二条标准是针对未来产业，针对物料产业，主要考核研发，要求市值在40亿元以上，营收在2亿元以上，近三年的累计研发费用在1亿元以上，而且研发强度在15%以上，这是第二套和第二套。第二个核心看点就是增设第四套上市标准。第三个第三大核心看点就是进一步优化了新股发行的一个成效机制。这里核心就是把整个新股的定价导向，由之前的一个入围博弈转向到成长期一个定价，最核心的一点就是统一了3%的一个高价追求比例，之前创业板都是1%，现在基本上科创板、创业板都统一成了一个3%的一个高低比例，这个目的是为了抑制一些非理性高报价的一个行为，然后同时第四大看点，就是试点地方政府推动企业信息化。适应地方政府推动信息，最核心是为了发挥地方政府对当地企业的一个更加了解的一个信息优势，属于审核端的一个信息质量的一个机制。推动主体是地级及以上以及省级政府，主要适用的企业是已经辅导备案，你按照第三套或者第四套标准申报的企，但这种其实更多是仅仅只作为审核注册的一个参考。这政策端的一个最新的一个情况。

发言人1   04:40
除了政策端今年发生了比较大的变化，其实还是科创板科创板相关的一个最大的变化。然后同时创业板我刚才说错了，刚创业板最大的核心变化。然后同时针对科创板，就是核心还是围绕着整个科创板的第五套项目标准，去设置一些相对来说有差异化有针对性的一个专门的审核细则。这里比较核心的就是今年6月17号，上交所发布的针对人工智能大模型企业发布的一个科上的第五到商业标准一个成分之一，就是将至少有一个大模型产品已完成上线发布，并实现规模化应用。把把这一点明确为阶段性成果的要求，从而为尚未形成一定收入规模的优质大模型企业打开了一个上市通道。所以政策就能够总结一下一个有结论就是可以看到今年一个整体的IO制度是在从一个定向宽松迈向一个纵深的改革。创业板的第四套标准和科创板的一个AI通道，像AI大模型的相关的II通道都是在相继落地的。

发言人1   05:52
在政策端然后市场端来看的话，大家其实能够看到，如果从先说一下发行端的整体发行端的一个情况来看的话，其实整个今年前三季度A股大概发了100万，128只是128只左右的新股。其中65只是北交所，65只是相关的北交所，然后60 62、63只是沪深，其中北交所基本上占了一半以上的一个发行数量。所以整体来看，如果把沪深北三大交易所都算上的话，整个今年前三季度一个全市场的一个新股发行出来，还是相比去年同期有个接近70%的一个增长，也基本上也超去年前三就也超过了去年全年110缺2制的一个发行总量。从结构来看，就本轮发行提速，主要是由北交所放量以及科创板这两大板跨区共同驱动的。其他的沪深主板、创业板整体发节奏还是维持一个相对平比较平稳的一个状态。然后同时大家可以看到今年有一些，正是因为今年有一些大项目的一些发行，所以第二动了整个今年整个IP募资额的一个大幅提升。整个今年前三季度全市场的IPU募值达到2238.5 9亿元，相比2025年同期的759.7 4亿元，同比增长了194.66%。

发言人1   07:27
同时今年前三季的IPM折扣相当于去年全年的1.7倍。然后一些大项目相对来说大家应该也都比较清楚，科创板最大的项目今年就是长青创新科技，当时目测达666亿。主板今年最大的项目就是华润新能源，大概到了最大的规模达到了245亿。创业板今年最大的项目是卫星半导体IP募资规模是啊70.8亿元。

发言人1   08:01
然后同时大家也可以看到，其实随着整个现在IPO的一个产量发行的以及排队IPO企业的质量的一个提升现在其实整体的IPO中的数量还是相比前两年还是有一定程度的下降。基本上今年前三季度A股IP终止期月均大概只有其他手低于2025年同期的月均8.7家，这也说明了整个IPO审核生态是在进一步改善的。同时大家也看到目前整个IPU排列企业是有相对来说比较充足的。

发言人1   08:38
拿北交所为例的话，截至2026年9月30号，北交所IPO排队起大概已经达到了212家，其中已受理的大概有三家，已问询的50家，终止审查的121家，已过会议的五家，提交注册的23家，注册生效的十家。沪深两市的合计调理器大概194家，群众里面创业板24家，科创板72家，主板38家。如果大家看北交所的话，本来我县有212家的一个排队企业数量。如果按照每年基本上60到70家左右，60到80家左右这个人数来看的话。其实北交所现有的亚洲卡的企业的一个储备，就能够支撑后续北交所2到3年的一个常态化发行的一个节奏。然后同时大家可以看到，整体的一个发行估值的话，就是能看到科创板的一个发行估值相比去年同期是有一个比较大幅的一个提升的。但其他的像主板、创业板就相对来说也还好。

发言人1   09:46
然后说完整体这个发行情况，再来给大家回总结一下整个今年的一个沪深两市以及北交所的一个版型收益的转型收益的一个情况。首先来看沪深沪深的话，基本上截止到2026年9月30号。如果大家看绝对收益的话，整个今年前三季度的沪深A类账A类账户A类账户单账户顶格按顶额申购算的话，打满收益已经达到了3494.5 8万元，相比2025年同期基本上有一个接近相对来说接近翻倍的一个增长。然后2025年相对2024年又是有翻倍的增长。所以可以看到这最近这两年的一个打往下往下打新的收益还是非常可观的。

发言人1   10:39
然后从相应的收益率来看的话，整个今年前三个季度，3亿规模的A类账户的打印收益率到了3.9%，相比去年全年的3.3%还是有都有一个比较大幅的提升。同时这3.9%的一个收益率里面，贡献最大的还是来自科创板。科创板大贡献了2.4%，主板贡献了0.5%，创业板请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，共1.0%。

发言人1   11:17
然后如果在大家看一些除了打新收益的整体的一个情况来看，大家如果再往下拆分一些结构的话。其实今年有一个比较有意思的一个现象，就是整个今年有六支新股的A类账户按顶额申购去算的，打满收益是超过了100万的。其中长兴最高算下A类的账户打满收益达到1626.2 8万元。其他的就是像语数、顺合、劲威、数源科技、华润新能源，连续这几只基本上都是单A单账户单保收益都是超过了都是超过了100万元的。

发言人1   11:57
然后100万大概什么概念呢？100万如果按照一个机构，大概100个1个有效生活账户数去算的话，有单A类如果单账户百万收益超过100万，那其实单只新股的一个打新收益就能为一个机构贡献一个亿的一个无风险收益率。如按照长兴科技1600多万的一个版本数据去算的话，当长兴科技这一支标的的一个往下打新，就能够为一个机构贡献可能接近20亿，平均贡献20亿。甚至有些账户数比较多的，还能贡献几十亿的一个三四十亿的一个无风险的一个收益。

发言人1   12:42
然后如果大家再拆一下整体的一个版型三要素，就是我这边可能拆了整体发行情况，我这里再把它再详细拆1.1下。就拆解2300要素的话，就是募资额、中签率和涨幅。募资额的话我们分板块来看，虽然说整体今年的一个新股发行节奏，沪深的新股发行节奏相比去年来说稍微有一定程度的一个相关的一个一个相关程度的一定的放缓。但其实可以看到整体部分大项目的一些发行，带动了整个沪深儿童公司是实现了一个同比大幅提升的。

发言人1   13:19
分分板块来看，主板方面，截至2026年9月30号，主板2026年新股发行数量相比2025年同期是有所下降的，但是整体平均募资额的上升，最终使得2026年以来的iphone不足提升至650亿元。然后科创板方面，2026年以来新科创板的新股发行数量还是相比是同期有明显的提升的，而且加上长兴、语数、盛和金威这些超50亿募资的这大项目的发行，使得平均募资额也有所上升。最终使得整个今年前三季度科创板的IPM值已经上升到了1054.5 5亿元。

发言人1   13:58
然后创业板方面，截至2026年9月30号，2026年创业板的一个新股关联性事件较2 0225年同期也是有所下降的。但是在红米电子、大埔威以及我们刚刚说到的一些相关的标的，就是超20亿目的这个大项目的发行，也使得创业板的平均估值相比去年同期提升了，最终使得创业板今年前三季的牧子IPM值也有所提升。这么算下来，整个今年前三季度，沪深交易所的库存已经提高到了接近2000亿元的一个规模，同比去年同期是有个大幅度的增长。

发言人1   14:37
然后发现还有几个比较有意思结论。就是在基本上截止到2016年9月30号，今年前三个季度从受理到上市所用的时间相比去年同期基本上有啊时间就基本上缩短了一半。然后同时我们也观察到今年以来已经截止到今年前三个季度，已经55只新股的IPO目组超过50亿，他们分别是最高的是长兴，第二是华润新能源，长兴是666亿，华润新能源是245亿。然后第三是汇合股份，汇合股份IP工资是684.93亿。然后第四是穗源科技，资源科技IPM目测是61.19亿。第五是啊语数语数是60.9 9亿元，第六是上海金威，上海金威是50.2 8亿元。然后讲完打印三要素之一的一个莫斯科之后，再来讲一下打印三要素第二位的一个中心率，中签率一是取决于账户数，二是取决于入围率。

发言人1   15:46
然后首先从账户数的角度来看的话，由于整个我们刚才也看到，由于整个2025年以来，整个网下打新收益的一个比较好的一个重效应，使得机构投资者参与打新都一直以来都非常积极，基本上整体的百亿账户数呈现出一个逐季度甚至逐月提升这个趋势。我们大概看了一下，从2025年Q1的话，整个主板、科创板、创业板的一个平均的有效收购账户数分别为6959户、5407户、6441户。之前在2025年Q1的时候，基本上这三个板块沪深的一个有效申购的账户数都是在7000户以上。但是到了2026年Q3，我们看了一下，无论是主板、科创板、创业板，这三家新股的一个这三个板块新股的一个打印账户数基本上都接近了12000户，这个水平就基本上相比2025年年Q一那块有一个接近翻倍的一个呃账户数的一个增长。基本上增加了来看，增加了大概五六千户，基本上每个板块都增加了五六千户的一个大型商户数。然后同时，从申购的规模来看，就是整体今年的大大项目的发行，也是使得整个往下整个今年平均往下收购的上限是显著增长的，基本上到了2026年Q3，主板、科创、创业板平均收入规模分别到了5.9 8亿元、9.7 3亿元和2.8亿元。如果看去年，去年来看，可能你商业规模产品就能够达到70%的项目。

发言人1   17:25
但到今年来看，商业规模产品可能只能达到30%的一个项目。然后入围率的话可以可以看到其实今年整体的一个报价是越来越卷的。最直观的一个指标就是大家看有效报价区间宽度，有销报价宣宽度，就是把高T比例相比整个发行价的一个差值。这个差值在2025年Q1，主板、科创板、创业板，主板是11.52%，科创板是4.66%，创业板是8.57%。

发言人1   17:55
到2020年Q3，这种数值分别下降到了主板上2.04%，科创板是1.66%，创业板是1.37%，这是因为报价集中度越来越高，所以就导致了部分板块的入围率也是有一定程度下降的。主板入围率从2025年Q1的95.24%下降至2020年Q3的91.17%。但整体来说，整体的一个入围率还是维持在90%以上的一个水平。然后这是因为整个账户数字上升叠加入户率的稳定，所以整体今年的一个中签率还是相比去年也有一定程度的的下滑。尤其创业板，创业板的A类中生率已经从2025年Q1至万3下降到2026年Q3，可能平均只有万二的一个水平，这是第二个中芯率。

发言人1   18:47
然后第三个是从涨幅的角度来看，涨幅其实核心取决于核心还是一是市场环境，二是整个新股的一个相关的定价。然后新股定价其实可以看到整体经验来看，尤其科创板它的一个新股定价，无论是从发行价的一个绝对值，还是从发行的一个PE，都是在水里走高的。但是正是因为今年新发的很多项目都相对来说比较优质，所以整体就带动了整体今年双创板块跨新股收入涨幅的大幅提升。基本上205年的一个双创板块，科创板、创业板的的平均首涨幅相比2024年已经有一个比较大幅的提升。然后在这个基础之上，整个2026年前三季度的涨幅还是实现了一个进一步提升。2026年前三季度科创板新股首涨幅已经达到了419%，创业板新股的平均收涨已经达到了359%的一个水平。然后同时大家如果看一下，我们梳理了一下整个今年A股首日涨幅前十，沪深里面A股首涨幅前十的新股里面，基本上都超过五倍。其中最高的像长磷光分子是15倍，珍保科技也是12倍，最低的像产业集团可能要基本上也有个5.6倍，这在往年基本上也是比较少见的。

发言人1   20:07
然后就是沪深打新的情况，然后再讲一下北交所打新的情况。北交所打新就刚刚也提到了整个整个截止到，如果算一下截止到2026年10月20号的数据，2026年以来北交所已经发行了新股，是发了65支，同期沪深只有63支北交所今年前三季度发展65只，相比去年同期大幅增加了近50只。然后去年前三季度北交所IPO的累计目标达到222亿元，相比2025年同期同比增长了近三倍，然后同时我们刚才提到目前整个BI牌的起数量还是非常请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130。储备的大概排位器有超过200家，按照每年60到80之内发行节奏，能够支撑2到3年的一个全球化发行。然后同时从打新的角度来看，因为整个北交所的一个新盈股，目前还是有一个零破发，基本上平均能够到100%以上的，100%到百分150的1个涨幅。好的话，一些特别好的也能到10倍，甚至六七倍的一个涨幅，所以整体北交所打新六强是比较高的。

发言人1   21:24
目前北交所网上有效申购账户数已经到了六七十万户，然后超额认购倍数也到了四五千倍，然后网上冻结资金的规模也到了基本上1万1万3000亿左右的一个规模。所以就导致了北交所在网上中心率是持续走低的，最新的一个中心率可能只有万二的一个水平。但是这就是因为整体一个北交所新股首涨幅还是比较亮眼的。

发言人1   21:54
所以今年今年以来的一个北交所顶格申购，这个收益是超过40万。如果按照1000万账户申购的话，也是接近30万元的规模。然后如果算一个打印收益率的话，其实那算了一下，截至2020年10月20号，1000万账户北交所网上打印收益率已经达到了3.4%，相比去年同期的百分之相比去年全年的2.6%，还是也有一个比较大幅的增长。所以能够看到无论是整个今年从沪深上来看，还是从北交所网上打印市场来看，都是啊有比较不错的一个弹性收益的。好的，以上就是我本次对于2026年前三季度新股市场的一个总结跟回顾，也欢迎大家继续关注我们后续的一个电话会议。好的，谢谢大家。
