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科创板三大奇想

受科幻大片启发，笔者也尝试
脑洞大开，“科幻奇想”一下万众
瞩目的A股“科创板”推出后的壮
观景象。供大家批评指正。

奇想一：科创板的初期，市场
交易火爆应该是大概率事件。

我们回顾一下2009年创业板
刚推出时的火热场面。当时的创业
板被认为是承载了无数人的创富
梦，在一片赞誉声中，大家普遍认
为，“我国创业板未来的上市资源
充沛而且优质，因此，创业板的所
有参与者有望共同获得创富的成
就。”于是，上市公司不但高价发
行，而且在二级市场上更是被节节炒
高。当时，创业板一级市场发行市盈
率步步高升——首3批的平均发行市
盈率为56.7倍，第4批为83.59倍，
第5批为77.75倍，第6批为88.66倍
…… 二级市场估值当时更是奇高。
根据证券时报的数据，创业板个股在
2009年12月底的平均静态市盈率高
达100多倍。

现在，投资人寄予厚望的科创
板来了，一向有“炒新”“炒概
念”“讲故事”传统的A股市场，
极有可能让科创板重演创业板初期
的火热，“三高”（高溢价、高市盈
率、高估值）可能成为标准配置。

奇想二：科创板在实现促进科
技创新的同时，也将助力科创企业
实际控制人、高管、PE批量创富。

如果上述“三高”（高溢价、高
市盈率、高估值）成为科创板的标
准配置，那么，在科创板成功上市
的企业的实际控制人、大股东按市
价减持股份，则全部都将有巨额的
正收益。这对高新科技创业与创业
投资都是很好的正向激励。

奇想三：科创板一定会成功，
但大部分二级市场普通投资人要真
正获利并不容易。

去年一年，大家在抱怨A股低
迷的同时，都羡慕美股的持续10
年牛市。但投资者多不知道，美国
的长期牛市中，绝大多数参与其中
的散户都是被消灭的。以类似科
创板的“纳斯达克”市场为例，
客观数据表明，当今纳斯达克市
场2700只股票中有接近80%是几
乎没有什么成交量的僵尸股，过
去10年近7倍的指数涨幅绝大多
数是由苹果、谷歌、亚马逊、
Facebook、奈非 （netflix） 等科
技巨头公司创造的。而过去30年
间，纳斯达克市场退市了近15000
家公司，同期上市了近 13000
家，纳斯达克股票总数也从5000
家降到了如今的不到3000家，退
市公司家数是存量的5倍。也就是
说，尽管纳指长期明显上涨，但
多数热衷于短线炒作的投资人却
多数被退市股的“地雷”炸得尸
骨无存。

科创板将开启怎样的奇幻寻宝之旅？
黄凡

春节期间期，里
程碑式的国产科幻大
片《流浪地球》创了
国产贺岁片的票房纪
录。片中的故事，是
想象在太阳毁灭前，
人类把地球改装成大
宇宙飞船踏上了迈向
新希望的“流浪之
旅”……

在资本市场方
面，今年有里程碑式
的事件发生。那就
是，在最高领导人的
亲自关怀与推动下，
科创板规则征求意见
稿的系列文件快速出
台，今年科创板正式
开板交易应该是铁板
钉钉了。

科创板的开设，
不仅仅是开辟了一个
新的交易市场，它还
承担起股票发行注册
制试点的重任，担当
起证券市场增量改革
的排头兵的角色。有
足够的理由相信，科
创板能完成促进资本
市场和中国经济深层
次改革、促进科技创
新、产业升级等新兴
经济发展的大使命。

那么，作为普通
投资人，如何参与科
创板投资？又会碰上
什么样的场景？

想要大赚不容易

科创板如果踏上长期慢牛的征
途，引入IPO注册制以及严格退市制
度来实现上市公司的“优胜劣汰”是
前提。而且，在科创板规则的征求意
见稿中也确实有“实施最严退市制
度，业绩第一年不达标即ST”“实行
注册制，交易所掌握审核权，通过审
核后在证监会注册”等相关条款。

如此一来，以原来的炒新、炒
小、炒概念、炒绩差等传统方法参
与的散户们，如果不改变传统的投
资理念，在科创板投资是很难有太
好的结局的。

为保护中小投资人，科创板规
则中有“取消直接定价，市场化询
价定价，让发行价格市场化”“上市
首日开放融资融券业务，及时启动
做空机制”“投资者的参与门槛为股
票市值50万元以上、2年以上交易
经验”等条款，希望能将大部分酷
爱“追涨杀跌”的散户挡在门外，
增加市场的稳定性，并遏制当今市
场中普遍存在的恶炒新股的恶习重
演。

在经济继续保持合理增速的背
景下，有理由相信科创板板会诞生
中国式的苹果、谷歌等伟大的公
司。但即使在纳斯达克市场，出现
苹果、谷歌也是小概率事件。尽管
科创板上一定会有一批具有高成长
性、高盈利性以及自主创新能力比
较强的上市公司，但多数公司依然
在经营、技术和规范运作上存在风
险。而且，初创期的科创公司通常
规模比较小，容易受到市场的冲
击。要想在成千上万家科创公司中
找到未来的谷歌、腾讯、阿里等好
公司，就好比是在茫茫沙海中挖掘
出稀有的几个金块，难度非常大。
况且，掘金过程中很可能会不幸踩
上“地雷”（经营失败或退市）。

综合以上“奇想”，笔者认为，
作为普通投资人，对承载大众创业
致富梦想的科创板，还是应该秉持

“投资道路千万条，安全第一条”的
原则，多看少动。投资用到的是自
己辛勤劳动换取的真金白银，没有
大概率获胜的投资机会，就让它去
吧。

根据以上原则，笔者建议，普
通投资人在科创板开始时除了尝试

“抽签新股”以享受新股发行对制度
红利外，选择“勇于不参与”的观
望策略，等市场稳定下来，再考虑
通过指数型基金参与分享成功科创
企业经营的成果，这其实也应该是
一般投资人有效参与股市投资的不
二之法。

黄凡（特许金融分析师）
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