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上交所在21日“滿月”晚間發布的答

記者問中，介紹了科創板上市公司“滿

月”的股價表現。分行業看，生物醫藥、

新一代信息技術漲幅居前，且中、小市值

股漲幅高於大市值股。個股方面，波動在

預期合理範圍內；前五日無漲跌幅限制

期，除首日外，僅2隻個股觸發盤中臨時

停牌，多數情況下股票漲跌幅在20%以

內；實施漲跌幅限制後，個股漲跌幅收窄

至10%以內，僅4隻股票出現漲停，累計5

次。28家公司較發行價平均漲171%，漲

幅中位數160%。從科創板的交易活躍度

看，前期偏高，隨後趨於平穩。上交所表

示，科創板首月成交5千850億元（人民

幣，下同），日均254億元，佔滬市比重

13.8%。“滿月”換手率已穩定在10%至

15%區間。

專業機構交易佔11%
蘇寧金研院高級研究員王錕表示，科

創板一個月來的運行情況基本符合預期。

他觀察到，科創板內多“中高價股”，其

換手率、估值等亦均超其他板塊，這表明

科創板制度與規則的創新，對激發市場活

力有積極作用，而科創板較寬鬆的漲跌幅

限制，亦明顯提升了市場定價效率。他不

諱言，風險性因素令科創板換手率未來仍

會領先其他板塊，但這是市場效率的表

現。他估計，未來科創板整體估值會趨於

一致，甚至在考慮“成長”調整因素後，

或與其他市場估值一致。

上交所表示，從靜態市盈率指標看，

28家公司2018年扣非前攤薄後市盈率區間

為18至269倍；扣非後攤薄後市盈率區間

為19至468倍。

從動態市盈率指標看，28家公司按

照2019年預計每股收益計算的動態市盈

率中位數為34倍。絕大部分公司發行市

盈率低於可比公司。投資者結構方面，

近四成開通科創板權限的投資者參與了

首月交易。其中，自然人投資者為科創

板參與主體，交易佔比89%，專業機構

交易佔比11%。

安信證券首席投資顧問張德良坦言，

科創板運行一個月，其間亦未現暴漲或暴

跌的情況，這主要得益於科創板實行的投

資者適當性管理制度，“科創板投資者結

構較主板明顯改善，‘機構化’投資交易

特徵較為明顯。”

退市機制解決估值高問題
不過，科創板“高估值”問題仍備受

關注。京東數字科技首席經濟學家沈建光

明言，不少科創板上市企業目前尚未實現

盈利，其PE、PB等估值參考作用有限，

無需過度憂慮科創板企業過高的估值。對

於一些起始估值過高，但後續業績增長有

限，甚至持續虧損的企業，“高退市率”

在未來可起到“二次篩選”作用，相信

“高退市率”和有效的“退市”機制可解

決估值過高的問題。

中央層面日前發布的《關於支持深圳

建設中國特色社會主義先行示範區的意見

（下稱，意見）》指出，“研究完善創業

板發行上市、再融資和併購重組制度，創

造條件推動註冊制改革。”

上海社科院經濟研究所研究員尹良富

認為，科創板推出後有許多“試驗田”性

質的措施，在實施相對成熟後，可為創業

板所借鑒參考、修正提升，這是創業板相

對科創板的“後發優勢”，可少走些彎

路。沈建光指出，科創板成功與否的關鍵

要看註冊制、創新企業上市篩選機制等，

能否激發科技創新活力，市場化的定價機

制能否實現優勝劣汰。科創板及註冊制試

點若取得成功，在其基礎上將形成“可複

製、可推廣”經驗，這對中國資本市場會

產生極深遠的影響。

首戰告捷 散戶勇立潮頭

【大公報訊】記者倪巍晨報
道：上交所披露，截至20日科創

板的兩融餘額60.32億元（人民

幣，下同），佔上市可流通市值

比例為6.54%；其中，融資、融

券餘額分別為32.97億元和27.35

億元，依次佔兩融餘額比例的

54.66%、45.34%，佔上市可流

通市值比例的3.57%和2.96%。

科創板首月融券餘量金額佔兩融

餘額比例基本穩定在40%至50%

之間。首月兩融業務運行態勢良

好。

科創板轉融通證券出借業務（下稱，

證券出借）的證券出借餘量為1.53億股、

金額45.74億元，佔科創板上市可流通市值

的4.96%。

華寶基金副總經理李慧勇提醒說，

科創板從開市交易首日起就允許投資者

“融券”，且第一時間還出台了“轉融

通”實施辦法，這些制度設計有利於市場

更充分地發揮“價格發現”功能。他相

信，科創板通過“做空”盈利的機會，可

能要大於其他市場。申萬宏源研究所特邀

專家桂浩明認為，科創板投資者

在規範化前提下透過“融券”方

式做空股票有助於市場形成合理

穩定的價格體系。

為鬆綁科創板“兩融”業

務，多家券商已相繼出台新規。

其中，中信建投將融券保證金比

例從此前的100%，調降至50%；

海通證券提高了科創板股票的

“兩融”折算率。有內地媒體統

計，大多數開放科創板“兩融”

業務的券商，將科創板新股折算

率設定在20%至30%。

有證券業者認為，“兩融”風險預期

已釋放到較合理水平，可能是科創板“兩

融”交易放寬的主因，對券商而言，上述

放寬措施有望增加客戶交易積極性，提高

其資金使用效率。

券商兩融業務放寬 增交易積極性
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微芯生物

安集科技

西部超導
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心脈醫療

交控科技

福光股份

瀾起科技
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中微公司

光峰科技

瀚川智能
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華興源創

鉑 力 特

南微醫學

天宜上佳

虹軟科技

樂鑫科技

嘉元科技

杭可科技

天准科技

方邦股份

新光光電

容百科技

中國通號
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433.36

311.60

297.55

239.07

235.25
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213.66

205.23

185.08

176.62

174.39

166.74

165.99

161.35

159.00
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128.28

122.54

121.25

114.47

104.74

101.88

99.98

93.57

84.34

73.50

各界
論點

科創板實行投資者適當性管
理制度，投資者結構較主板
有所改善，目前運行情況體
現了投資者對科創板上市公
司的市場判斷

科創板滿月數據科創板滿月數據
指標

上市公司
（家）

總市值
（元人民幣）

平均漲幅
（較發行價）

換手率

滿月

28

6千732億

171%

10%-15%

開板首日

25

5千388億

139.5%

77.78%

得益於制度的創新，科創板一
個月來的運行情況基本符合預
期，建議監管部門加強事後監
管。未來科創板整體估值料趨
穩定，換手率仍會領先其他板
塊

上海證券交易所 蘇寧金研院高級研究員王錕

科創板推出了許多“試驗田”
性質的措施，這些措施在實施
相對成熟後，可為創業板所借
鑒參考、修正提升，這是創業
板相對科創板的“後發優勢”

無需過度憂慮科創板企業過高
的估值，不少科創板企業尚未
盈利，PE、PB等估值參考作用
有限。此外，“高退市率”在
未來可起到“二次篩選”作用

上海社科院經濟研究所
研究員尹良富 京東數字科技首席經濟學家沈建光

科創板運行一個月總
體穩健，這主要得益
於科創板實行的投資
者適當性管理制度，
目前科創板“機構
化”投資交易的特徵
較為明顯

安信證券首席
投資顧問張德良

▲上交所公布科創板上市公司“滿月”的股價表現，分行業看，生物醫藥、新一代信息
技術漲幅居前

【大公報訊】記者張豪、倪巍晨上海
報道：隨着科創板交投熱情的逐漸趨於平

緩，市場多空力量漸入角力期，基金公司

亦不斷打磨其投資策略。有基金經理人直

言，同儕對科創板“炒作”始終持謹慎態

度，選股邏輯上會更傾向配置真正具備

“硬科技”的優質科創企，包括來自電子

半導體、計算機、人工智能等領域的創新

企業。

採訪中記者發現，私募基金對科創板

股票基本採取“多看少動”策略，他們更

關注科創板映射的“硬科技”，並將其視

為關注焦點。上海某家不願具名的私募基

金經理向大公報坦言，現時絕大部分科創

板上市公司股票的估值較貴，因此“私募

在短期內長線參與科創板的熱情，可能有

限”。

看好AI半導體計算機
“科創板股票在經歷前期巨大漲幅

後，出現整體回調是正常現象。”上海另

一位不願透露姓名的私募業者告訴記者，

科創板股票價格出現回調是市場內在的需

要，與首批科創板上市企業股票換手率一

樣，後兩批上市公司的首日換手率亦超七

成，預示大部分參與科創板“打新”的投

資者選擇“進袋為安”。

公募基金同樣對科創板懷有較高熱

情，包括華寶基金、申萬菱信基金、諾德

基金、華泰柏瑞等均推出科技類相關指數

產品。此前包括富國、華安、鵬華、廣

發、萬家等基金企業早在科創板股票正式

交易前就發布了相關主題基金，多為三年

封閉運作基金。

有不願具名的大型公募基金經理表

示，此類基金多方便基金經理進行長線布

局。它們多以“打新”為主，其“打新”

的收益增厚非常明顯，特別是對規模約1至

2億元人民幣的基金而言。他補充，很多同

行都謹慎參與科創板的主題炒作，在“打

新”科創板股票後，往往很快拋售籌碼。

“只有股值回調股票才會有吸引力”。

據介紹，目前公募基金普遍關注真正

具有“硬科技”的行業優質企，且不少公

募會利用指數投資的方式博得收益，細分

領域方面，電子半導體、計算機、人工智

能等行業創新企是公募基金最看旺的行業

標的。

基金“多看少動”布局“硬科技”

科創板成功經驗有利優化創業板
運行“滿月”市場回歸理性 機構化特徵明顯

科創板正式“滿月”。市場人士認為，“滿月”

數據顯示，科創板制度與規則的創新對激發市場活力

有積極作用；科創板投資者結構較主板明顯改善，

“機構化”投資交易的特徵明顯。他們估計，科創板

的換手率未來仍會領先其他板塊，但料整體估值會趨

於穩定。他們又相信，科創板及註冊制試點若取得成

功，在其基礎上將形成“可複製、可推廣”經驗，這

對中國資本市場會產生極深遠的影響。

大公報記者 倪巍晨 張豪
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【大公報訊】記者張豪上海報道：
“科創板‘首戰’盈利25%，如此業績在

主板市場較難獲得！”對於300萬的“吃

螃蟹”合規科創板的散戶投資者而言，科

創板正式開板一個月來，帶來的是種“弄

潮兒勇立潮頭”的感覺。

資深投資者史先生告訴記者，開板首

日下午在打開2次封板回調時，他就買了

睿創微納，截至當天收盤浮盈13%，但期

間亦經歷連續2天的震盪、盤整等“煎

熬”，持股第三天他決定拋出股票，“首

戰”盈利25%。他連稱，這樣的盈利“戰

績”在當下有漲跌停板交易規定下，主板

短期內較難獲得。

首戰告捷之後，史先生又陸續短線進

出了幾隻科創板個股，“總體感覺是科創

板的單日交易漲跌起伏較大，普通投資者

恐難把握。”

“從交易角度對比主板、創業板，科

創板股票不具有估值優勢，僅有籌碼優勢

或所謂的政策優勢。”史先生坦言，優勢

只有在大盤弱市時才會凸顯，散戶參與科

創板交易一定要學會“左側”交易，“我

在‘蟄伏’一段時間後，又在8月19日以

78.09元人民幣買進了瀚川智能”。

上述觀點也得到了業內人士的贊同，

華龍證券投資顧問趙海宏指出，鑒於科創

板交易制度設計層面更注重“多空平

衡”，多空博弈在後續或愈發擴大，這將

令投資者的操作難度逐步加大。目前，無

論從橫向還是縱向角度，科創板估值依然

處於較高水平，在未來操作中仍只能是低

吸左側布局為主。

打新散戶選擇“進袋為安”
較之史先生，大多的參與科創板的散

戶仍僅參與“打新”。張女士此前中籤500

股天宜上佳，她在該股上市首日便全部脫

手拋售，“股票市場兇猛，還是要‘進袋

為安’”。記者留意到，大部分飲得科創

板“頭啖湯”的散戶投資者都持與張女士

相同的態度，他們只參與科創板“打

新”，而未參與此後的二級市場交易。

“科創板是新生事物，重在參與

嘛。”上海老股民韋先生也中籤了500股

中國通號，不過這些股票他至今仍捏在手

裏。他解釋，中國通號的定價較低，投入

資金也不多“拿着不拋就是為了參與”。

用韋先生的話說，這500股中國通號

他會用來作為科創板的“珍藏股”，有了

這些股票在手，就會時時提醒自己要去關

注科創板。他直言，通過對近一個月來科

創板走勢的觀察，感覺科創板市場整體

“開局良好”，雖然交易開閘初期也經歷

了漲跌起伏，但目前已逐漸歸於平穩，

“科創板創立的意義是以‘信息披露’為

核心的註冊制度的創新，我相信這能讓中

國的股市更市場化”。

科創板滿月
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