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FORTUNE财富

创业板估值已明显低于长期均值

创业板指
频繁探底

2 月 6 日，创业板指数日内跌逾
5%，收盘于1598.33点，瞬间回归2015
年初水平，创 3年来新低。相比最高
3542.84 点，创业板指数遭遇“拦腰
斩”。截至2月7日收盘,创业板指数今
年跌幅已达8.67%。成交量上来看，18
年日平均成交量634.32 亿元，相比于
2015年创业板巅峰时期的日平均成交量
1165.65亿元缩水45%。

创业板
估值预期
对标30倍

近几年纳斯达克指数从2300点到7165点一直保持着稳
步向上的攀升趋势，指数内企业估值的稳定在30-40倍；创
业板指数则走出了完全不同的风格，价量齐跌，且市盈率从
最高的137倍回落至37倍。虽然明显低于长期均值，但距离
2012年熊市中不足30倍的估值仍有20%左右的下跌空间。

值得注意的事经过几轮调整，医疗保健、信息技术等板块
估值已分别回落65%和70%。三五互连、博晖创新、同花顺、蓝
盾股份等个股相比估值巅峰时期调整幅度更是高达95%以上。

不过，国开证券策略分析师孙征认为，创业板上市公司
业绩快速下降，致使估值和业绩增长不匹配，整体弱市行情
或仍将持续一段时间。

创业板
业绩分
化明显

年报预告显示，创业板可比公司（711家）业绩与2016年同期相比下降
2.79%，与2017年三季度相比下滑10.02%。以单季度业绩来看，创业板2017
年三季度单季业绩同比增长7.77%，但四季度预告显示，单季度业绩增速下滑
26.65%，业绩增速快速下降令资金情绪显得十分紧张。

过去的明星企业如乐视网、神雾环保均因业绩受到市场质疑，股价跌跌不
休。乐视网复牌以后连续11个跌停，神雾环保停牌前股价仅为巅峰时期的1/3。
回顾2012年熊市时期，创业板上市公司经历了连续4个季度的利润负增长，指
数也在30倍PE左右的位置盘整一年，直到2013年创业板上市公司业绩出现拐
点，之后连续4季度正增长，创业板也开始步入牛市行情。从这个逻辑出发，
30倍估值或许可认为是创业板股票的投资时机。

2016年股灾过后，机构投资者普遍偏爱市值较大、经营稳健、确定性强的白马蓝
筹，对于小市值、流动性不佳、估值偏高的小盘伪成长股不感兴趣，导致创业板反弹无
力，部分基本面良好的成长股或被错杀。

创业板利润增速虽然快速回落，但龙头效应依然明显。市值300亿-500亿和500亿以
上公司(剔除温氏股份和乐视网)利润增速则从2017第三季度的36.4%、34.1%，分别提升
至2017第四季度的39.2%和46.2%。其中12家公司有望赚10亿元或更多，13家公司预计
报告期内实现净利润有望超过7亿元。

国开证券分析师认为，可以择机配
置业绩优异的创业板公司，耐心等待市
场恐慌抛售下的错误定价，在催化剂出
现后入场，等待戴维斯双击的机会。
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