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私募基金作为C类投资者，不少私募机构投
资者也积极参与科创板，参与途径主要有一级市
场投资（PE股权投资），二级市场投资（股票交
易），还有一级半市场（打新、定增等）。

“一级市场投资周期长不确定性大，二级市
场因为交易规则变化较大会导致波动较大。相比
而言，一级半市场的打新风险较小、收益确定性
较高，是私募基金的首选。”深圳市圆融方德投
资管理有限公司董事长冉兰表示，他们公司的私
募证券基金与公募基金进行了合作，一起发行了
一只科创板打新基金，基本都打中了，另一只科
创板打新基金已在备案中。

在冉兰看来，在制度创新设置和标的选择
上，科创板是非常接近于纳斯达克的，“科创板
可能会带来新的一轮估值革命，传统的估值主要
按市盈率，但科创板更多是鼓励高成长性的科技
类企业，也有亏损企业上市的，这一点跟纳斯达
克比较像，所以单纯按市盈率是行不通的。”

“科创板首批25只新股，可能不少人还未认
全，就已经悉数登场。于是，市场担忧心泛起，
按以往思路理解，这是一次对资本市场的集中抽
血，那还不得失血晕过去？而且有的公司市盈率
超过百倍，很多投资者质疑会超募。”冉兰说，
从近日的市场表现来看，显然是接收到了这一担
忧，接近百点长阴的单日下跌，似乎真有“死”
给你看的意味。

对此，新华社专门刊文，“对于实施市场化
定价机制的科创板而言，‘超募’其实是个伪命
题。”多位业内人士表示，对于处于不同生命周
期的科创板企业而言，采用简单的固定市盈率估
值法来衡量其募投金额并不科学。

“放开市盈率‘天花板’限制，综合各种估值
方法进行市场化定价，才是科创板成功的关键所
在。”冉兰说，简单理解，就是不能用旧思维来理
解新事物，至于上市定价、交易制度等，除了T+
1等少数制度不变，基本都是全新的，再用新瓶
装旧酒的老眼光看待科创板，显然不合时宜。

“科创板，对于多层次资本市场而言，是浓
墨重彩的一笔，是多层次资本市场的金字塔尖部
分。”冉兰说，信息披露、退市制度等各方面都
会倒逼整个市场进行市场化改革，最终还原真正
的市场化定价功能，会带来一轮新的估值革命。
而市场化定价，恰恰是资本市场长期走牛的真正
希望。

开市“前夜”
投资者如何看待科创板市场

这个夏天，《千与千寻》时隔18年后再次大热，同样大热的还有科创板。
7月22日，备受瞩目的科创板将鸣锣开市。对于投资者而言，围绕科创板的

赚钱效应，第一波打新已尘埃落定，第二波二级市场上的博弈即将展开。
其实资本市场何尝不是《千与千寻》中的“油屋”，跃跃欲试的投资者又何尝

不是“千寻”。“千寻”们如果不抑制住心中的贪婪和冲动，就很有可能会“迷
失”在“油屋”中，找不到“出口”。

那么，在科创板开板“前夜”，不同领域的投资者又是如何看待这个市场，和
这个市场上的投资机会呢？

“我中了一签 （500 股） 中国通号能赚多
少钱？开市后不知道涨多少卖出合算？”投资
者黄先生说，科创板新股规则与传统的新股
上市规则不一样，所以心里没有底。

有券商研究员表示，对科创板新股上市
后的获利空间不宜抱有过高预期。科创板新
股发行采用市场化定价，发行价得到了各方
参与机构的认可，发行的估值也基本处于合
理区间。不排除部分新股包含对其未来业绩
成长的乐观预期，甚至含有一定程度的估值
溢价，因此科创板新股和现有A股锁价发行
下的新股获利空间肯定是不一样的。至于破
发的问题，他认为几率不大，如果真破发，
投资者可以考虑短期持有，等待合适的时机
再卖出。

什么点位是抄底的良机？中投证券总裁
助理刘付羽表示，由于前五个工作日不设涨
跌幅，投资者对公司的研究和估值更要到
位，好公司买进长期持有才有价值，不好的
公司股价可能一步到位，短期价值就不大了。

一位私募基金经理表示，因为科创板首
批标的质地普遍较好，有可能会受到市场比
较高的关注，但是二级市场交易规则跟A股
其他市场交易规则差异较大，建议普通投资
人谨慎参与，切勿盲目跟风炒作，注意防范
风险。

希望所有在科创板“千寻”的你们，不
会迷失，终有所获。

投资者吴道喜是一家银行的工作人
员，他拥有26年的炒股经验，对于科创
板他早就摩拳擦掌了。

“从国家要设立科创板的消息出来的
时候，我就在关注了，并且尽量收集我能
收集到的一切信息，关于科创板的报纸在
家里堆了一尺多高，内容都仔细研究
过。”吴道喜说，在A股摸爬滚打了26
年，交过学费也赚过钱。对于炒新，他有
自己的见解。

在吴道喜看来，短线会有较大涨幅的
新股，都有共同的特征：题材新颖、独
特，具有唯一性 （国内无对标上市企
业）、稀缺性，市场可比性小，或具有

“第一概念”，是“夜空中熠熠生辉”的品
种；行业龙头或行业细分领域中龙头，或
具有专精特新优势，有较高或很高知名
度，品牌优势明显，如是垄断性独角兽企
业则更佳；产业符合国家战略方向，公司
处于中国经济发展的核心产业领域，具备
与中国经济走势完全相关的主业，掌握核
心技术，产品或服务进入门槛、壁垒高，
处于国际、国内同行业的前沿，具有一定
规模的企业则更佳；股价低廉，业绩优
良，流通市值小或不大；公司成长性高，
每年业绩稳定增长，持续处于同行业前
列；有被市场广泛认同的亮点，符合当前
市场炒作热点。

“科创板新股我没有打到，但是科创
板开板后，我会着重关注铂力特等，如果
看好的股票开市后，符合我的‘买入法
’，我就会进场买入，不符合我可能就会
再等等看。”吴道喜说，前五个工作日没
有涨跌幅限制，加上可以融资融券，是机
会但是风险更大，至于在什么点位买入心
里还没谱。

而他之所以看好铂力特，最主要的原
因是其在国内尚无同行业对标上市企业，
公司已成为中国领先的金属增材制造技术
（俗称“3D 打印”） 全套解决方案提供
商。

除了个人投资者，机构投资者对科创板同
样满怀期待。

在科创板申报企业的背后，蛰伏着几百家
创投机构。“对于创投机构来说，科创板的到来
是重大利好，我们创投机构和被我们投资的企
业对科创板均非常期待。”盘古创富的合伙人刘
先生说，他们公司成立10年了，主要专注于企
业早期投资，主要投向是互联网、先进制造和
生物医药等。

“对创投机构最大的利好是，投资退出渠道
更加丰富了。”刘先生说，他们投资的科技类和
生物医药类企业前期的研发投入非常大，用A
股传统的盈利指标来审核上市的话，会遇到很
大障碍。这也是以前这么多国内优质的公司去
美股、港股市场上市的原因。

刘先生说，这导致国内资本市场新型公司
的标的缺乏，国内的投资者投资这些新型公司
的渠道也比较狭窄，虽然这些公司的研发、市
场主要在国内，大家也更了解他们，更愿意给
高估值，但是苦于渠道匮乏。

因为创投机构的基金有投资期限，所以退出
渠道是否通畅对于创投机构来说就显得非常重
要。“以前国内上市标准太高，审核时间过长，而
科创板的注册制能很好地解决这个问题。退出通
畅了，创投行业就可以进入良性循环，持续扶持
创新企业。”刘先生向记者表示，他们投资的企业
不多，大概在30家，已经有3家上市（1家美股，
1家港股，1家国内创业板），目前还有1家准备在
美股上市，以后预测更多的企业将登陆科创板。

刘先生说，科创板只要提供一个公平的环
境，加强信批，对害群之马严厉惩罚，相信科
创板会超越纳斯达克。

“害群之马是指造假公司，信批不符合要求
的公司。在信息对等的情况下，市场上有愿意
买的、愿意卖的，都是合理价格，市场行为，
而造假就必然造成投资人损失，监管机构要重拳
出击，净化市场，保护投资人。”刘先生说，他
们对于所投资企业更看重团队的持续创新能力。
他认为，宁波产业基础很好，企业很多都很有特
点，所以把基金注册在了宁波保税区。他们重点
会关注新制造、新材料和新金融等行业。

科创板前期
他会以观望为主
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建议普通投资者谨慎参与
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于先生：

拥有26年炒股经验
股民：

创投机构：

私募人士：

温馨提示

？记者 王婧

提及科创板，市场往往会对标美国的纳斯达
克。近期，在纳斯达克拥有近两年多投资经验的于
先生也开了科创板投资账户。

“纳斯达克是相对比较成熟的市场，科创板目前
还未知，所以前期我不会贸然进入科创板二级市
场，会以观望为主。”于先生是一家公司的执行总
裁，博士学历，风险偏好比较激进，同时还拥

有超过10年的A股投资经验，以及私募股权等
其他投资经验。

于先生说：“这两年在纳斯达克每年下来的平均
收益是20%左右。”

买纳斯达克的股票，于先生有一个特点，比较
倾向于买自己喜欢的公司，“我自己是做企业的，所
以知道哪类公司更有投资价值，对于运营效率比较
高的公司我会比较感兴趣。”苹果、星巴克、波音、
京东，AMD、阿里等，于先生都买过。

“对于苹果公司我看了很久了，自己包括自己身
边的人都在使用苹果，所以很想买这只股票，但是一
直觉得价格太高了。”于先生说，2018年10月份左
右，苹果公司受销售量下跌等因素影响，股价从230
美元左右开始下跌，到了2019年1月份左右跌到了
150美元附近，跌了近35%。“这个时候我觉得机会
来了，而且预期苹果会补涨，所以果断进场。到今年
4月份待股价涨回到200美元左右的时候，我就抛掉
了，赚了34%左右。”于先生解释离场的主要原因
是，这样的公司已经太成熟了，增长空间并不大。目
前苹果的股价在200 美元上下徘徊。

在纳斯达克上市的公司中，于先生还比较喜欢星
巴克，“经常喝星巴克，对星巴克比较有好感，而且
星巴克的运营效率很高，每年都会在各大城市局部很
多门店。”在今年1月初的时候，于先生预计星巴克
的业绩不会太差，便在60美元左右买入，而在3月
份当星巴克涨到70美元左右的时候抛掉了。“不过星
巴克抛掉了有点可惜，目前价格在90美元左右。”

除了自己投资自己比较喜欢的企业外，于先生
对科技类企业也比较看好。比如他买入了美国的
AMD。AMD半导体公司专门为计算机、通信和消
费电子行业设计和制造各种创新的微处理器
（CPU、GPU、APU、主板芯片组、电视卡芯片
等），以及提供闪存和低功率处理器解决方案。于先
生自认为买入AMD的时点还是不错的，是2018年
8月底。当时，于先生是在AMD 的股价在24美
元左右买入的，到目前还在持有，当前的价格在32
美元左右。“投资其他的公司我可能赚了就撤了，但
是对于这类硬科技企业我还是长期看好的，所以做
好了长期持有的打算。”

“在纳斯达克，生物科技类等太热门的股票我不
是很敢碰，虽然涨幅很大，但是风险也大，因为对
这些公司没有足够的了解，所以不敢轻易买，”于先
生说，如果科创板开板后，一段时间后，市场慢慢
稳定趋于理性了，他就不会舍近求远，会考虑投资
科创板的生物科技企业，“这类公司一旦爆发，前景
不可限量。”


