
兵分两路 基金经理勾画科创板“行军图”

本报记者 李良

不设涨跌幅限制的科创板首个交易周，真正火爆的只有一天。

在令人咋舌的开盘首日动辄一倍涨幅过后，25只科创板股票并未继续此前所预测的巨震，市场心态的平静日甚一日。 但在幕后，公募基金经理们的“裂痕” 却在悄然加深：部分基金经理静待个股回归“价值” ，另一部分基金经理却不断呼吁扩张“想象力” ，期望科创板迅速建立有别于主板市场的估值体系。

浦银安盛基金认为，经过一段时间的整理和消化，市场会逐步向基本面和价值回归，届时将会显现出科创板长期的投资价值。 海富通基金总经理助理王智慧则指出，未来看价格可能会存在波动回归的过程，但最终，市场会按照一种新的科创板公司估值模式来对这些公司进行交易和定价。

业内人士表示，对科创板的不同观点，意味着一个阶段内基金经理们会沿着不同的路径去参与科创板投资。 这其中，较多的基金公司会相对“保守” ，等待个股价值回归至市场认可水平后再参与交易，但也会有部分基金公司相对大胆，敢于充分发挥对个股的“想象力” ，在市场普遍认为高估的时候依旧敢于建仓 。 “两种不同方式的‘行军’ ，存在会师的可能，但也可能就此分道扬镳 ，走出完全不同的投资路线。 ” 上海一位基金公司的投资总监回复记者时表示。

“长期价值” 仍是主路

对于科创板首日的涨幅，不少基金经理表示出乎意料。 在价值投资思维已经深入人心的当下，这些基金经理无法接受首日暴涨后的科创板个股估值。

上 海 某 基 金 经 理 在 科 创 板 首 个 交 易 日 结 束 后 对 记 者 表 示 ， 由 于 被 赋 予 了 特 殊 意 义 ， 科 创 板 首 日 火 爆 在 意 料 之 中 ， 但 很 显 然 ， 买 入 资 金 的 意 图 只 是 为 了 短 期 博 弈 ， 市 场 心 态 远 较 个 股 估 值 重 要 。 所 以 ， 短 期 内 估 值 还 存 在 一 定 的 上 升 空 间 ， 直 至 市 场 热 情 耗 尽 。 该 基 金 经 理 同 时 表 示 ， 对 这 种 纯 粹 炒 作 股 价 的 行 为 ， 大 部 分 机 构 是 禁 止 参 与 的 ， 因 此 ， 多 数 基 金 经 理 会 耐 心 等 待 ， 直 至 所 看 好 的 个 股 回 归 至 心 目 中 的 买 点 。

事 实 上 ， 种 种 迹 象 显 示 ， 在 科 创 板 新 股 的 网 下 配 售 中 占 比 颇 高 的 公 募 基 金 ， 在 上 市 首 日 基 本 兑 现 了 打 新 收 益 ， 这 从 侧 面 表 达 了 许 多 基 金 经 理 对 科 创 板 新 股 估 值 过 高 的 态 度 。

浦银安盛基金认为，科创板首日的强势表现，体现了投资者对这一批高科技企业的充足信心，以及对新鲜事物给予的高溢价，而开板初期，市场情绪较为亢奋，股价势必波动性较高。 但经过一段时间的整理和消化，市场会逐步向基本面和价值回归，届时将会显现出科创板长期的投资价值。 浦银安盛基金进一步表示，无论是主板还是科创板，以公募为代表的机构投资者投研策略一以贯之 ，即立足中长期，聚焦景气行业，聚焦龙头 。

诺德基金潘永昌则指出，无论科创板现阶段市场有多火爆，长期看企业估值终将回归合理区间。 而参照过去创业板和中小板的发展经验 ，在潮水退去后，能真正为投资者带来持续收益的企业少于预期，部分高科技企业都未能兑现最初承诺，进而引发估值和业绩的“双杀” 。 潘永昌建议 ，对大部分普通投资者而言，想在现阶段通过博弈获取超额收益难度较大，投资者应该结合自身风险偏好 ，选择在自己能力圈内的公司进行投资。

上投摩根李德辉表示，科创板内很多都是相对早期的公司，其行业趋势和价值判断需要非常高的专业能力，而上市首日盘中波动度很高，换手率也迅速放大，新股间的分化也开始出现，这说明市场还是存在分歧 。 他认为，在市场波动面前，投资者需要保持冷静的心态，以长期视角、从行业趋势和个股挖掘的角度进行科创板投资。

另辟“新估值体系”

在部分基金经理看来，科创板必须重构自己的“新估值体系” ，因为它与主板和中小创有着明确的不同定位 。

王智慧认为，科创板是资本市场助力中国经济转型升级的一个非常重要的举措 ，也是金融服务实体经济非常重要的抓手 ，同时借着科创板的东风，资本市场也进一步推行了多项改革举措，意义深远。

他进一步指出，对这类科创型公司的估值，应不仅仅通过市盈率来观察，更要关注这些公司行业发展所处的阶段或生命周期：核心业务处在高速成长阶段的公司，未来发展较为确定，而处于萌芽阶段的公司，其未来发展可能存在变数 。 此外，相比主板较为成熟的上市企业，要关注科创型公司本身研发费用的投入、管理层的执行力和公司技术储备等情况。

“仅看市盈率，现在的确不便宜，但从另外一个角度来讲，估值可能更多反映市场对未来的预期，未来看价格可能会存在波动回归的过程，但最终，市场会按照一种新的科创板公司估值模式来对这些公司进行交易和定价。 ” 王智慧说，“科创板运行过程中，无论是机构还是个人投资者，要关注企业长远的核心竞争力，而不是仅仅看短期的涨跌。 ”

博时基金曾鹏则表示，科创板将赋予价值投资新的内涵 ，在科创板要做好“高PE投资” ，需要借鉴国际经验，打通一二级市场，同时要加强持续的跟踪，伴随企业长期成长，估值才能真正体现出来。

曾鹏指出，应注重借鉴国际同行经验，多角度选择估值定价方法。 大部分科创板公司净利润 、ROE、PE等静态指标表现不佳 ，与传统投资相比对投资者指导作用不大。 因此，机构投资者在科创板投资中，应根据企业的商业模式、所处生命周期不同，多维度评估科创板上市公司的合理价值区间。

“科创板的推出，对我们的研究和投资能力要求更高。 深度上，我们需要洞悉企业财务数字之后的真实情况 ，从技术能力、商业模式、产品和渠道能力多方面研究和评估企业潜在价值。 广度上 ，我们需要广泛接触新概念和新技术，针对传统的投研框架进行改进，加大跨行业投研能力建设。 速度上 ，我们需要积极拥抱大数据和人工智能技术，积极挖掘投资线索，提升投研效率，并最终转化为基金的投资回报。 ” 曾鹏说。

不过，强调“新估值体系” ，敢于给初创期上市公司更高估值溢价的基金经理们，十分注重对上市公司的持续跟踪，并将风险控制提升至最重要的位置。 一位基金经理向记者表示，“新估值体系” 的背后，是潜在高收益对应的高风险，而且从海外市场的经验来看，承担高风险的概率要高于获取高收益的概率 。 因此，密切跟踪上市公司的发展十分重要，一旦发现公司的发展与预期相悖，或者公司管理层、经营方向等核心因素发生了变化，就必须及时止损 。

比价效应涌现

值得注意的是，在思考科创板投资路径的同时，一些基金经理发现，科创板个股的估值猛涨，却令中小板、创业板中业务相似的对标上市公司，意外地成为了估值洼地。

潘永昌指出，从估值角度看，现阶段中小板和创业板的投资优势开始显现，在未来一段时间，板块内的科技公司可能会重新受到市场关注 ，并引发资金回流 。

“市场从短期来看是一台投票机，但从长期来看则是一台称重机。 ” 潘永昌说 ，“作为机构投资者，我们在具备优质投研团队的基础上，一定会以深入的基本面研究为基础，寻找那些真正能代表中国未来科技发展的科研创新类企业，待其估值进入合理区间后找机会买入，与国家、企业共享美好的未来。 ”

上海某基金经理表示，从首批以及近期可能上市的科创板个股来看，大部分都是可用现有估值体系进行估值的个股，也比较容易在当前A股市场中找到相似程度较高的对标个股。 因此，单纯从估值角度而言，科创板个股与对标个股之间的估值差不可能长期存在，双方都可能逐渐找到一个均衡点，这其中，对标个股存在提升估值的可能。 但该基金经理同时指出，未来科创板上市公司中，会涌现出一批初创型企业，想象空间大，而且往往有独特的技术和商业模式，即便在现有A股中存在业务类似的企业，也很难形成对标个股，这一点需要引起投资者重视。

李德辉则认为，科创板的迅速推进，是对整个新兴产业的大力支持和持续发力，受益的既不仅仅是半导体行业，也不仅仅是科创板的少数上市公司。 与此同时，A股的长期投资窗口已逐渐出现，长期投资价值显现。 他表示，从投资角度看，投资者一方面应从经济增长的长期趋势出发，甄选中国未来的核心资产，包括消费升级、医药生物、新科技、新材料、制造升级等主题。 另一方面，则应从精选个股的角度出发，筛选盈利能力稳定 、长期增长空间确定的优质品种，追求长期优质投资回报。

王智慧则希望，通过科创板，中国将有更多的优质科技创新细分领域的龙头公司能够通过资本市场募集到资金，更好更多地投入研发；A股市场可以通过竞价、参与投资，服务实体经济；投资者也可以通过投资这些公司的股票来分享中国经济转型的成果，从而助力中国经济的转型升级。

不设涨跌幅限制的科创板首个

交易周，真正火爆的只有一天。

在令人咋舌的开盘首日动辄一

倍涨幅过后，25只科创板股票并未

继续此前所预测的巨震，市场心态的

平静日甚一日。 但在幕后，公募基金

经理们的“裂痕” 却在悄然加深：部

分基金经理静待个股回归 “价值” ，

另一部分基金经理却不断呼吁扩张

“想象力” ， 期望科创板迅速建立有

别于主板市场的估值体系。

浦银安盛基金认为， 经过一段时

间的整理和消化， 市场会逐步向基本

面和价值回归， 届时将会显现出科创

板长期的投资价值。 海富通基金总经

理助理王智慧则指出， 未来看价格可

能会存在波动回归的过程，但最终，市

场会按照一种新的科创板公司估值模

式来对这些公司进行交易和定价。

业内人士表示，对科创板的不同

观点，意味着一个阶段内基金经理们

会沿着不同的路径去参与科创板投

资。 这其中，较多的基金公司会相对

“保守” ， 等待个股价值回归至市场

认可水平后再参与交易，但也会有部

分基金公司相对大胆，敢于充分发挥

对个股的“想象力” ，在市场普遍认

为高估的时候依旧敢于建仓。“两种

不同方式的‘行军’ ，存在会师的可

能，但也可能就此分道扬镳，走出完

全不同的投资路线。 ” 上海一位基金

公司的投资总监回复记者时表示。
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“长期价值” 仍是主路

对于科创板首日的涨幅， 不少基金经理表

示出乎意料。 在价值投资思维已经深入人心的

当下， 这些基金经理无法接受首日暴涨后的科

创板个股估值。

上海某基金经理在科创板首个交易日结

束后对记者表示，由于被赋予了特殊意义，科

创板首日火爆在意料之中，但很显然，买入资

金的意图只是为了短期博弈， 市场心态远较

个股估值重要。 所以，短期内估值还存在一定

的上升空间，直至市场热情耗尽。 该基金经理

同时表示，对这种纯粹炒作股价的行为，大部

分机构是禁止参与的，因此，多数基金经理会

耐心等待， 直至所看好的个股回归至心目中

的买点。

事实上，种种迹象显示，在科创板新股

的网下配售中占比颇高的公募基金， 在上

市首日基本兑现了打新收益，这从侧面表达

了许多基金经理对科创板新股估值过高的

态度。

浦银安盛基金认为， 科创板首日的强势表

现， 体现了投资者对这一批高科技企业的充足

信心，以及对新鲜事物给予的高溢价，而开板初

期，市场情绪较为亢奋，股价势必波动性较高。

但经过一段时间的整理和消化， 市场会逐步向

基本面和价值回归， 届时将会显现出科创板长

期的投资价值。浦银安盛基金进一步表示，无论

是主板还是科创板， 以公募为代表的机构投资

者投研策略一以贯之，即立足中长期，聚焦景气

行业，聚焦龙头。

诺德基金潘永昌则指出， 无论科创板现阶

段市场有多火爆， 长期看企业估值终将回归合

理区间。 而参照过去创业板和中小板的发展经

验，在潮水退去后，能真正为投资者带来持续收

益的企业少于预期， 部分高科技企业都未能兑

现最初承诺，进而引发估值和业绩的“双杀” 。

潘永昌建议，对大部分普通投资者而言，想在现

阶段通过博弈获取超额收益难度较大， 投资者

应该结合自身风险偏好， 选择在自己能力圈内

的公司进行投资。

上投摩根李德辉表示， 科创板内很多都是

相对早期的公司， 其行业趋势和价值判断需要

非常高的专业能力， 而上市首日盘中波动度很

高，换手率也迅速放大，新股间的分化也开始出

现，这说明市场还是存在分歧。 他认为，在市场

波动面前，投资者需要保持冷静的心态，以长期

视角、 从行业趋势和个股挖掘的角度进行科创

板投资。

另辟“新估值体系”

在部分基金经理看来， 科创板必须重构自

己的“新估值体系” ，因为它与主板和中小创有

着明确的不同定位。

王智慧认为， 科创板是资本市场助力中国

经济转型升级的一个非常重要的举措， 也是金

融服务实体经济非常重要的抓手， 同时借着科

创板的东风， 资本市场也进一步推行了多项改

革举措，意义深远。

他进一步指出，对这类科创型公司的估值，

应不仅仅通过市盈率来观察， 更要关注这些公

司行业发展所处的阶段或生命周期： 核心业务

处在高速成长阶段的公司，未来发展较为确定，

而处于萌芽阶段的公司， 其未来发展可能存在

变数。 此外，相比主板较为成熟的上市企业，要

关注科创型公司本身研发费用的投入、 管理层

的执行力和公司技术储备等情况。

“仅看市盈率，现在的确不便宜，但从另外

一个角度来讲， 估值可能更多反映市场对未来

的预期， 未来看价格可能会存在波动回归的过

程，但最终，市场会按照一种新的科创板公司估

值模式来对这些公司进行交易和定价。 ” 王智

慧说，“科创板运行过程中，无论是机构还是个

人投资者，要关注企业长远的核心竞争力，而不

是仅仅看短期的涨跌。 ”

博时基金曾鹏则表示， 科创板将赋予价值

投资新的内涵，在科创板要做好“高PE投资” ，

需要借鉴国际经验，打通一二级市场，同时要加

强持续的跟踪，伴随企业长期成长，估值才能真

正体现出来。

曾鹏指出，应注重借鉴国际同行经验，多角

度选择估值定价方法。 大部分科创板公司净利

润、ROE、PE等静态指标表现不佳，与传统投资

相比对投资者指导作用不大。因此，机构投资者

在科创板投资中，应根据企业的商业模式、所处

生命周期不同， 多维度评估科创板上市公司的

合理价值区间。

“科创板的推出，对我们的研究和投资能力

要求更高。深度上，我们需要洞悉企业财务数字

之后的真实情况，从技术能力、商业模式、产品

和渠道能力多方面研究和评估企业潜在价值。

广度上，我们需要广泛接触新概念和新技术，针

对传统的投研框架进行改进， 加大跨行业投研

能力建设。速度上，我们需要积极拥抱大数据和

人工智能技术，积极挖掘投资线索，提升投研效

率，并最终转化为基金的投资回报。 ” 曾鹏说。

不过，强调“新估值体系” ，敢于给初创期

上市公司更高估值溢价的基金经理们， 十分注

重对上市公司的持续跟踪， 并将风险控制提升

至最重要的位置。 一位基金经理向记者表示，

“新估值体系” 的背后，是潜在高收益对应的高

风险，而且从海外市场的经验来看，承担高风险

的概率要高于获取高收益的概率。因此，密切跟

踪上市公司的发展十分重要， 一旦发现公司的

发展与预期相悖，或者公司管理层、经营方向等

核心因素发生了变化，就必须及时止损。

比价效应涌现

值得注意的是， 在思考科创板投资路径的

同时，一些基金经理发现，科创板个股的估值猛

涨，却令中小板、创业板中业务相似的对标上市

公司，意外地成为了估值洼地。

潘永昌指出，从估值角度看，现阶段中小板

和创业板的投资优势开始显现， 在未来一段时

间， 板块内的科技公司可能会重新受到市场关

注，并引发资金回流。

“市场从短期来看是一台投票机，但从长期

来看则是一台称重机。 ” 潘永昌说，“作为机构

投资者，我们在具备优质投研团队的基础上，一

定会以深入的基本面研究为基础， 寻找那些真

正能代表中国未来科技发展的科研创新类企

业，待其估值进入合理区间后找机会买入，与国

家、企业共享美好的未来。 ”

上海某基金经理表示， 从首批以及近期可

能上市的科创板个股来看， 大部分都是可用现

有估值体系进行估值的个股， 也比较容易在当

前A股市场中找到相似程度较高的对标个股。因

此，单纯从估值角度而言，科创板个股与对标个

股之间的估值差不可能长期存在， 双方都可能

逐渐找到一个均衡点，这其中，对标个股存在提

升估值的可能。 但该基金经理同时指出，未来科

创板上市公司中，会涌现出一批初创型企业，想

象空间大，而且往往有独特的技术和商业模式，

即便在现有A股中存在业务类似的企业，也很难

形成对标个股，这一点需要引起投资者重视。

李德辉则认为，科创板的迅速推进，是对整

个新兴产业的大力支持和持续发力， 受益的既

不仅仅是半导体行业， 也不仅仅是科创板的少

数上市公司。 与此同时，A股的长期投资窗口已

逐渐出现，长期投资价值显现。 他表示，从投资

角度看， 投资者一方面应从经济增长的长期趋

势出发，甄选中国未来的核心资产，包括消费升

级、医药生物、新科技、新材料、制造升级等主

题。 另一方面，则应从精选个股的角度出发，筛

选盈利能力稳定、 长期增长空间确定的优质品

种，追求长期优质投资回报。

王智慧则希望，通过科创板，中国将有更多的

优质科技创新细分领域的龙头公司能够通过资本

市场募集到资金，更好更多地投入研发；A股市场

可以通过竞价、参与投资，服务实体经济；投资者

也可以通过投资这些公司的股票来分享中国经济

转型的成果，从而助力中国经济的转型升级。

兵分两路 基金经理勾画科创板“行军图”

□本报记者 李良
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