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不惧调整抓“大” 放“小”

基金经理调仓路线图曝光

10私募基金

私募预期市场短期下行空间有限
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泓德基金王克玉：调整是加仓良机

A股迎来更好的时代

02基金新闻

ETF持续火爆

公募竞相逐鹿

原监管人士称“复杂交易”检查与资金进入

A

股无关

北上资金“黑匣子” 谜底待揭

科创“原始股”

价值几何

4

月

26

日，科创主题基金“吸金”大法开始发

动，威力远超市场预期：首只认购金额突破

100

亿

元，为

10

亿元募资限额的

10

倍。

为何蜂拥而上争抢科创主题基金？“必须买！”

有投资人士乐观声称， 科创基金主要投资服务于

符合国家战略、突破关键核心技术、市场认可度高

的企业；而且可以参与网下配售，少数甚至还可以

参与战略配售，相当于网下直接配售“原始股”，相

对中签率比自己开户申购高。据了解，不少投资人

憋足劲，想借科创投资大赚一笔……

其实， 不少人对科创投资的遐想恐怕过于简单

化和一厢情愿。笔者认为，很大程度上应把科创投资

视为二级市场的风险投资， 可以进行适当资产战略

配置，但勿以“赌一把”的心态轻言高回报。 首先，高

科技企业投资可能会有高回报，但高风险如影随形。

科创型企业需要为新技术研发、 新业务模式进行探

索，需要不断试错、快速迭代的发展，其中可能存在

巨大成本和代价。据笔者了解，即使在一级市场专注

早期投资的一些机构，对周期长、风险相对高的一些

硬科技投资也是慎之又慎。 如作为高科技核心的集

成电路和半导体，研发和投资的风险就是很高的。即

使全球最大的芯片设计公司高通也折戟在服务器市

场，不得不放弃服务器芯片；全球巨无霸的半导体公

司英特尔也兵败手机领域，近期退出

5G

基带业务。

其次，科创板设计了新的制度，市场运作完全

不同。 在新的市场环境中，市场化定价的科创“打

新”不同于目前的“打新”，此“原始股”也并非真正

的“原始股”。

有机构测算，按

2019

年全年科创板发行规模在

500

亿元

-1000

亿元计算， 新股上市后平均涨幅

150%

，

10

亿元规模普通

A

类账户打新的增强收益在

0.66%-1.31%

之间； 若新股上市后的平均涨幅为

50%

，增强收益只有

0.22%-0.44%

。也就是说，如果普

通

A

类账户参与科创板打新， 可获得的预估打新增

强收益实际有限。 可参与战略配售的科创基金，增

强收益会有优势，但会有

2-3

年的锁定期，流动性会

成为需要考虑的重要问题。 实际上，科创主题基金

的超额收益需要更倚重基金经理的选股能力。

此外，股票供给的增加以及退市制度的优化，

无疑将带来估值体系的重塑， 科创投资将迎来大

浪淘沙的考验和

挑战。


