
科学估值“科创”

在路上

科创板开市日益临近， 首批公司的市场化询

价发行惊起“哇”声一片。科创板的“子弹”在飞，市

场生态正在悄然重塑。数据显示，首批
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家科创板

企业平均市盈率为

49.21

倍，其中，中微公司估值

最高，达到

170.75

倍；久违的超募重现，这引来对

“双高”发行的担忧。笔者认为，从市盈率的角度来

看， 首批科创板公司的部分股票价格定得确实不

低，这不能排除部分参与询价机构误判的可能，但

更可能是市场价格发现的一些因子开始起作用。

市场化价格的形成影响因素众多，短期价格并

不仅仅取决于基本面的价值，可能受市场情绪和供

求等短期博弈因素影响更大，科创公司的初创阶段

使价格的确定更为复杂。从机构报价的情况来看，是

综合考虑基本面价值、筹码稀缺性等诸多因素的。相

对来说，在开始阶段供给较少，而且

A

股历来有“炒

新”传统，新股不败更几乎是

A

股

20

多年的“神话”。

为了保证获得一定筹码，机构会给出部分稀缺性溢

价，博弈因素的影响确实比较明显，因此部分报价相

对偏高，有其阶段性的合理性。

科创板试点注册制， 实行包容性的上市制度，

在发行和上市条件设置、审核效率等方面逐步接近

成熟资本市场。从美国等市场情况来看，上市企业不

可避免会出现鱼龙混杂的现象。 从首批科创板公司

来看，各家公司具体情况千差万别，中介机构提交的

资料质量也参差不齐。 而且，科创企业商业模式较

新，业绩波动可能较大，经营风险较高，科技企业的

估值，需要考虑企业所处的发展阶段和地区的不同

特点。对科创企业来说，其技术的复杂性和新技术未

来市场的不确定性对估值构成了巨大的挑战。 对投

资来说，更大的挑战在于投资科创板公司重要的可

能不仅在于对成长性的预期，更在于对成长性的不

确定风险定价。对于机构来说，如何合理科学估值和

定价，是一个试错的过程，需要时间和实践来验证。

虽然从表面上来看， 此次的市场价发行并没

有改变各路资金对打新的追捧，但实际上，新股中

签率已透露出不同以往的迹象：据券商测算，网上

中签率相较此前新股平均水平提升约

70%

； 单个

网下投资者获配比例显著提升至

0.37%

左右，相较

A

股此前的

0.017%

，增幅超过

20

倍。 随着未来科创

板供给增加，筹码的稀缺性会减少，“炒新”的冲动

会逐步消退， 但博弈成分对新股报价的影响会不

会随之减弱， 估值定价会不会越来越回归基本面

价值，需要接受市场

的“洗礼”和检验。
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