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▲
创业板“高烧”

退去
赫凤杰（国信证券研

究所研究员）：再有一些
时间的积淀，创业板肯定
会发展得越来越好。应
从客观上看待创业板，因
为即使是纳斯达克，也不
是所有企业都如微软一
样。如果时间长一点，在
长时间积累之下也许会
有一些效果。

现阶段很多问题都
是“三高”引起的，这不只
是创业板的问题，中小
板、主板同样有这个问
题，这是一个系统性的问
题，不应该仅仅盯着创业
板来看。不要担心创业
板公司解禁，未必解禁之
后股票就大跌，实际表现
不是这样的。

□据 金融界

创业板拥有两大系统性风险：
第一是上市公司的质量，第二是流
通性风险。

中国创业板的死穴就是“流通
性极差”。

1. 什么是流通性？流通：钱
变股票、股票变钱。

什么是流通性好？想买立即
就可以买到，想卖立即就可以卖
出，而且不管买量或卖量多大，都
不会影响价格。

什么是流通性不好？想买买
不到，想卖卖不出。非要买或非要
卖的话，就会引起价格的剧烈波动。

2. 我们为什么需要股票市
场，就因为股票需要流动，为投资
者提供了一个退出投资的通道。
而交易的过程中，自然地产生了一
个非常重要的功能，资本定价。市

场的流通性越好，定价越准确，市
场的功能越能充分发挥。

3. 对于市场而言，流通性不
好是一个巨大的风险，叫“流通性
风险”。

4. 中国有一个特有的现象，
基金机构行为散户化，持仓雷同
化。要么不敢多买，因为不仅买不
到，而且生怕卖不出；要么大家都
奔大盘蓝筹股，只有这样的流通规
模才支持机构持仓。为什么？这
不能怪基金机构，而要怪市场本身
的流通性不好。

在一个流通性不好的市场中，
超常规发展机构投资人，必然导致
大家行为的趋同，因为市场上只有
一部分大盘股，适合基金操作。

5. 我们的管理者认为，上市
公司的质量好就行了。的确，上市
公司的质地属于系统性风险的组
成部分，市场的流通性也是市场的

系统性分风险的组成部分。上市
公司的质量好，流通性就好吗？
这是两回事。

6. 投资者要注意，如果
流通性不能改善，参与这种
股票交易，必须小量参与。

7. 6000多万流通股
的股票尚且如此，如果再
缩小三分之二，对2000
万股流通盘的创业公
司股票会如何？第
一，许多价位是空
的；第二，想买买不
进来，想卖卖不出
去；第三，极易受
到大户操纵，中
小投资者极易
受到伤害；第
四，价格大起
大落，市场
定价失败。

□钮文新

创 业 板
80% 是 失 败
的。很多人盲
目炒作。创 业
板 有 五 大 投 资
要领。

要领一：多买
几只股票，把公司的
风险分散掉。

要领二：买自己
理解的股票。对于某
些投资者而言，这可能
是投资股票的公理，但
在创业板市场，这一点尤
其需要注意。否则风险
会失控。股价已经大跌，
你还不知道咋回事。

要领三：每一只股票不
要多买。根据现在这样的流
通性适应状况，2000万股到
3000万股的股票，每只购买不

要 超 过 5000 股 ，最 好 是
2000股左右；4000万股以上的
盘子，最多不要超过 10000
股。这样的持股量，目的是为
了容易卖出。

要领四：不宜炒作，宜较为
长线地持有。因为流通性不
好，所以这类股票反而不宜频
繁进出。而且，因为持有多个
公司，注意力不易集中，炒作
难度加大。为什么说“宜长线
持有”？主要是公司如果真有
比较高的成长性，那长期分享
公司成长可能比炒来炒去所
获收益大。

要领五：强化自学能力。因
为这样的创业板市场基本没有
机构投资者参与，同时也不构成
证券商的主要收益，所以它们对
创业公司的研究一定比较弱。
你买了这样的公司，就好像是变
成了“没人疼的孤儿”，你只有自
己对自己负责。

平均发行市盈率跌至33.58倍

10月30日，A股首批28家
创业板公司上市正式满三年。
2009年10月23日，孕育多年的
创业板在深交所开板。在过去三年
里，创业板市场蓬勃发展，共上市
356家公司，市值也达到了8500
亿元。但是，这个被赋予“中国版纳
斯达克”期望的市场，“三高发行”、
业绩变脸、破发等问题纷纷暴露，
创业板在批量造就亿万富翁的同
时，还套牢了众多狂热的二级市场
的投资者。创业板的明天路在何
方？让我们一起来关注创业板的
昨天、今天和明天。

编者按

创业板
有两大

系统性
风险 创业板

五大投资要领

□据《证券日报》

截至10月25日，投中集团最
新统计显示，创业板开板三年以
来，共有356家中国企业在深交
所创业板实现上市，总计融资达
2301亿元。其中，2010年创业板
融资最为活跃，117家企业成功
上市，累计融资近千亿元。

“圈钱效应”一去不复返

“今年以来，在资本市场整体
低迷的背景下，创业板融资规模
大幅下滑，‘圈钱效应’一去不复
返。”投中集团分析师李玲表示。

从具体案例来看，在创业板
IPO的356家企业中，有9家企业
单个融资规模超过20亿元。其
中，2010年4月21日上市的碧水
源融资25.5亿元，成为目前创业
板规模最大的IPO案例。

在发行市盈率方面，2009年
至今，深交所创业板的平均发行
市盈率一直高于深交所中小板及
上交所主板，特别是2010年创业
板平均发行市盈率达到历史最高
的70.10倍。今年以来，随着一系
列新股发行改革措施的出台，A
股 IPO平均发行市盈率整体回
落，创业板的平均发行市盈率跌
至33.58倍，市盈率“高烧”渐退。

从行业分布来看，创业板开
板三年以来上市的356家企业分
布于 18 个行业，其中逾五成

（53.1%）来自制造业和IT行业，
具体数量分别为117家、72家；医
疗健康行业位列第三，有39家企
业在创业板上市，占比 11.0%。
从IPO融资金额来看，排名前三
的分别是制造业、IT行业和能源
及矿业，融资金额分别为720.8亿
元、414.6亿元、303.0亿元。

估值理性回归

创业板的推出，使风投和私
募机构IPO退出更为活跃，并为
其获得了丰厚的投资回报。统计
显示，2009年至今，共有249家
风投和私募机构通过356家企业
在创业板上市实现463笔IPO退
出，总计获得账面退出回报609.1
亿元，平均账面回报率为 9.15
倍。随着创业板市场估值的理性
回归，IPO账面回报率也从2010
年 13.40 倍的峰值逐步下滑，
2012年至今仅为5.03倍。

就投资机构来看，投资
创业板上市项目最多的风
投和私募机构是深创投，
创业板开板三年，该公司
投资的项目共有19个在
创业板上市，累计账面
退出回报29.27亿元，平
均 账 面 回 报 率 12.33
倍。紧随其后的是达
晨创投和中科招商，分
别有14个、10个项目
在创业板上市。

董晨(宏源证
券研究所所长)：
在谈到创业板成
立 3 年来最深的
感 受 时 他 表 示

“ 有 经 验 、有 教
训”。在经济转
型、金融改革的
大背景下，资本
市场的重要作用
之一应该是支持
中小企业发展，
因而创业板是一

定 要 建 设 。 应 明 确 国
情，从散户市场的特点
出发理解创业板。创业
板所存在的问题应该比
主板并不多什么，主板
反映出的问题比创业板
也不少什么，总体差不
多。而在制度设计上，
目 前 正 在 进 行 的 一 些
改革也不能忽略，如创
业板机构准入、创业板
退出机制、对“三高”的
限制等。

创业板市场完善的关键是真实

潘向东（银河证券首
席经济学家）：散户强而
机构投资者弱是文化传
统的惯性使然。而要解
决目前创业板中存在的
发行价高问题，最好的
突 破 口 就 是 发 行 制 度
改革，但目前券商实力
与 制 度 还 没 有 办 法 来
用 做 市 商 制 度 制 衡 市
场。而对于退市，要相
信 市 场 的 定 价 机 制 比

监 管 层 是 要 强 的 。 发
行制度一放开的时候，
大股东当天就可以“流
动 ”，价 格 怎 么 往 上
炒 ？ 这 还 可 以 解 决 过
度包装的问题，人们的
眼睛是雪亮的，自然而
然 都 会 给 出 一 个 有 效
定价。市场要发展、创
业 板 企 业 要 发 展 的 关
键是真实，应保证市场
公平公开公正。

有经验、有教训

创业板需要时间沉淀


