
私募三策略挖掘创业板投资新机遇

本报记者 王辉

创业板注册制首批18只新股上周登陆A股市场，从五个交易日交投情况来看，市场资金追捧现象十分明显。 私募机构目前的应对策略，一是立足于基本面研究、择优进行长线持有，更加注重创业板个股的价值与成长；二是对于新股上市初期的博弈，抱有一定热情；三是积极升级相关打新策略。

18只新股登场：

交投热度提升

在上市后前五个交易日不设涨跌幅的交易制度下，创业板注册制首批新股上周成为市场关注焦点，而创业板市场交投热度也得到同步激发。

Wind统计数据显示，18只新股上周全周平均换手率达 251 .19%。 其中，换手率最高的大宏立全周换手率达到321 .43%，日均换手率超60%；18只新股周平均成交金额61 .83亿元，其中成交金额最高的安克创新全周累计成交111 .31亿元。 整体来看，18只新股上市第一周得到了市场资金的热捧。 而从全周来看，首批新股的“吸金效应” 则逐步减弱。 数据显示，18只新股上市第一个交易日（8月 24日）合计成交金额230 .03亿元，占当日深市总成交的4 .2%；而在第五个交易日（8月28日），18只新股的合计成交金额则下降至 143 .30亿元，在深市总成交的占比下降至2 .5%。

龙 赢 富 泽 资 产 总 经 理 童 第 轶 称 ， 上 周 创 业 板 注 册 制 首 批 新 股 成 为 市 场 的 焦 点 ， 这 其 中 既 包 含 了 市 场 对 于 新 股 的 价 值 发 现 ， 也 体 现 了 投 资 者 对 首 批 新 股 的 “情 绪 溢 价 ” ， 而 这 种 “情 绪 溢 价 ” 蔓 延 到 了 整 体 创 业 板 。 总 体 来 看 ， 在 新 的 交 易 制 度 下 ， 首 批 新 股 及 少 数 创 业 板 个 股 的 博 弈 空 间 得 到 了 扩 展 ， 并 推 动 创 业 板 市 场 交 投 热 度 快 速 攀 升 。

上 周 创 业 板 市 场 呈 现 出 明 显 的 交 投 两 旺 。 上 周 一 创 业 板 2288 . 95 亿 元 的 成 交 金 额 占 当 日 深 市 总 成 交 金 额 的 41 . 5 % ； 上 周 二 创 业 板 成 交 金 额 进 一 步 放 大 至 2713 . 11 亿 元 ， 占 当 日 深 市 总 成 交 金 额 的 比 重 进 一 步 上 升 至 46 . 3 % ； 随 后 的 三 个 交 易 日 创 业 板 成 交 金 额 均 保 持 在 2500 亿 元 之 上 。

淳石资本业务合伙人杨如意表示，上周创业板指数“五天四涨” ，打消了投资者对市场风险的担忧，市场反应也较为理性。

相聚资本投资负责人进一步分析称，创业板注册制和新交易制度的实施 ，有利于资本市场的长期健康发展。 创业板原来的 10%的涨跌停板限制，在一定程度上造成了一些游资打涨停 、割韭菜的策略，而在20%的涨跌停板限制之下，个人投资者再追涨停的现象相对之前会显著减少。 作为机构投资者，非常欢迎这种制度进步。

博弈难度加大：

拼眼光也拼手速

首 批 新 股 整 体 股 价 表 现 较 为 迥 异 。 截 至 8 月 28 日 收 盘 ， 相 对 于 发 行 价 ， 18 只 新 股 中 有 2 只 个 股 涨 幅 超 过 200 % ， 9 只 个 股 涨 幅 超 过 100 % ， 7 只 个 股 涨 幅 不 足 80 % 。 前 五 个 交 易 日 涨 幅 最 大 的 康 泰 医 学 较 发 行 价 累 计 大 涨 793 . 70 % ， 涨 幅 最 小 的 锋 尚 文 化 则 仅 上 涨 了 12 . 46 % 。 截 至 8 月 28 日 收 盘 ， 有 11 只 新 股 的 股 价 低 于 上 市 首 日 的 开 盘 价 ， 其 余 7 只 新 股 的 股 价 则 在 上 市 首 日 开 盘 价 之 上 。

上 海 某 中 型 私 募 基 金 经 理 李 欣（化 名 ） 向 记 者 透 露 ， 创 业 板 市 场 新 的 交 易 制 度 安 排 ， 从 表 面 上 看 是 带 来 了 更 多 博 弈 交 易 机 会 ， 但 就 实 际 操 作 而 言 ， 博 弈 难 度 反 而 加 大 。 该 投 资 人 表 示 ， 以 其 参 与 短 期 交 易 的 康 泰 医 学 为 例 ， 尽 管 其 上 市 首 日 就 从 医 疗 人 气 主 题 的 选 股 角 度 轻 仓 介 入 ， 但 T+1 的 交 易 制 度 下 ， 当 日 118 元 收 盘 价 以 上 的 上 涨 区 间（盘 中 最 高 飙 涨 至 308 元 ） 实 际 上 与 该 主 题 无 关 ， 后 期 好 的 卖 点 事 实 上 很 难 把 握 。 而 他 本 人 也 只 是 在 该 股 上 市 之 后 第 四 个 交 易 日 才 脱 手 卖 出 ， 复 盘 来 看 ， 卖 点 并 不 理 想 。 李 欣 强 调 ， 质 地 较 好 的 创 业 板 新 股 ， 很 可 能 在 上 市 初 期 甚 至 是 上 市 第 一 天 就 已 经 一 步 到 位 。 在 这 种 情 况 下 ， 投 资 者 投 资 创 业 板 新 股 ， 不 仅 拼 眼 光 ， 更 要 拼 手 速 。

而 在 创 业 板“老 股 ” 方 面 ， 睿 郡 资 产 创 始 合 伙 人 杜 昌 勇 强 调 ， 创 业 板 新 交 易 制 度 带 来 的 单 日 涨 跌 幅 限 制 放 大 ， 虽 然 在 一 定 程 度 上 扩 大 了 个 股 的 振 幅 ， 但 新 交 易 规 则 并 不 会 影 响 公 司 长 期 价 值 ， 资 金 连 续 炒 作 的 风 险 反 而 可 能 降 低 ， 个 股 出 现 连 续 极 端 行 情 的 概 率 可 能 因 此 变 小 。

在创业板个股短期博弈难度增大的背景下，一些私募从个股选择和交易层面给出了一些新思路 。

私募排排网未来星基金经理胡泊认为，创业板新股如果属于稀缺上市资源，或者是属于上市前一段时间二级市场的热点板块，则可能具有较高的博弈价值，风险承受度较高的投资者可以阶段性适当参与博弈。

杨 如 意 则 分 析 称 ， 创 业 板 新 股 上 市 的 前 五 个 交 易 日 不 设 涨 跌 幅 ， 在 这 样 的 交 易 制 度 下 ， 原 来 的 追 涨 式 买 新 套 路 已 行 不 通 。 因 此 ， 基 于 注 册 制 新 规 下 的 买 新 ， 需 要 投 资 者 在 对 新 股 的 质 地 有 充 分 理 解 和 挖 掘 的 基 础 上 进 行 选 择 。 考 虑 到 创 业 板 新 股 具 有 流 动 性 溢 价 ， 投 资 者 对 资 金 关 注 度 较 高 的 博 弈 性 新 股 ， 可 以 用 上 市 首 日 开 盘 价 作 为 参 考 基 准 ， 结 合 “日 内 T+0 回 转 ” 的 操 作 方 式 ， 选 择 在 资 金 开 始 有 大 幅 流 出 迹 象 时 择 机 卖 出 。

童第轶分析认为，上市首日往往是创业板新股做多情绪的高点，在经过几个交易日的充分换手后可能又将迎来另一个新股交易的情绪极值。 而在五个交易日后，随着不限涨跌幅的“红利 ” 消失，大多数新股预计会逐步回归正常走势。 因此，对于新股的交易博弈，投资者应关注二级市场的走势 、新股情绪周期、市场资金偏好等多方面因素。

童第轶强调，在创业板的新交易制度下，新股上市之后的博弈空间得到了很大的扩展。 但与此同时 ，投资者也应该考虑这背后的短期股价波动风险和潜在的长期投资损失风险。 特别是新股前五个交易日无涨跌幅限制叠加T+1的交易机制下，“情绪溢价” 可能会助推新股出现较大的股价波动。

获取长期收益：

考验基本功

目前私募业认为，创业板投资获取长期稳健收益 ，仍然需要依赖于基本面的研究。

童 第 轶 认 为 ， 注 册 制 下 的 创 业 板 市 场 投 资 ， 依 然 是 立 足 于 上 市 公 司 基 本 面 和 业 绩 预 期 。 在 此 背 景 下 ， 无 论 是 机 构 投 资 者 还 是 个 人 投 资 者 ， 参 与 创 业 板 投 资 都 更 应 紧 扣 价 值 主 线 ， 以 企 业 的 价 值 发 现 和 成 长 为 出 发 点 。 新 的 涨 跌 幅 交 易 制 度 在 科 创 板 市 场 已 经 平 稳 运 行 了 一 年 多 的 时 间 。 从 科 创 板 市 场 的 经 验 来 看 ， 涨 跌 幅 超 过 10 % 的 科 创 板 股 票 日 均 数 量 占 全 科 创 板 市 场 的 比 例 仅 为 4 % 。 在 这 一 交 易 制 度 下 ， 未 来 处 于 短 期 情 绪 风 口 的 创 业 板 个 股 行 情 ， 在 时 间 上 可 能 更 为 短 暂 。 可 以 预 见 ， 未 来 市 场 中 类 似 连 续 涨 停 的“妖 股 ” 走 势 会 越 来 越 少 ， 而 穿 越 牛 熊 周 期 的 价 值 慢 牛 走 势 ， 则 会 越 来 越 多 。 立 足 价 值 、 聚 焦 业 绩 、 关 注 优 质 公 司 ， 依 然 是 该 私 募 在 创 业 板 注 册 制 实 施 之 后 的 主 导 投 资 理 念 。

华 辉 创 富 投 资 总 经 理 袁 华 明 表 示 ， 随 着 注 册 制 推 进 和 新 股 数 量 增 多 ， 市 场 分 化 是 大 势 所 趋 ， 优 质 企 业 预 计 更 容 易 脱 颖 而 出 。 整 体 来 看 ， 制 度 变 化 对 投 资 专 业 性 要 求 会 越 来 越 高 ， 基 本 面 在 市 场 定 价 中 的 作 用 也 会 逐 步 提 升 。 整 体 而 言 ， 新 制 度 下 市 场 短 线 博 弈 的 难 度 和 风 险 加 大 ， 但 长 线 投 资 、 价 值 投 资 的 机 会 增 加 了 。 在 这 种 市 场 环 境 和 趋 势 下 ， 专 业 和 风 控 能 力 突 出 、 坚 持 价 值 投 资 和 长 期 投 资 的 专 业 机 构 投 资 者 ， 在 创 业 板 市 场 的 投 资 上 也 更 容 易 获 得 成 功 。

而 在 股 票 估 值 层 面 ， 私 募 投 资 人 认 为 ， 随 着 注 册 制 的 深 化 ，“良 币 驱 逐 劣 币 ” 将 成 为 必 然 ， 优 质 公 司 更 易 受 到 追 捧 。 随 着 注 册 制 的 完 善 、 配 套 制 度 的 不 断 落 实 和 信 息 披 露 的 强 化 ， 优 质 的 创 业 板 上 市 公 司 也 会 享 受 更 高 的 估 值 溢 价 。

而 在 打 新 方 面 ， 结 合 上 周 创 业 板 注 册 制 首 批 18 只 新 股 的 二 级 市 场 表 现 ， 杨 如 意 称 ， 创 业 板 打 新 更 加 考 验 投 资 人 对 打 新 标 的 基 本 面 的 理 解 和 挖 掘 。 一 方 面 ， 少 部 分 优 质 新 股 存 在 上 市 初 期 即 出 现 股 价 数 倍 上 涨 的 可 能 ； 另 一 方 面 ， 发 行 定 价 过 高 且 质 地 一 般 的 新 股 ， 同 样 会 有 短 时 间 内 即 出 现 破 发 的 风 险 。

从基金产品新股中签率的角度来看，胡泊认为，创业板注册制实施后，打新中签率明显向网下配售倾斜。 对于个人投资者而言，可以选择网下配售入围率较高的公募、私募基金产品参与打新。 在公募、私募产品的选择上，胡泊建议 ，个人投资者可以重点关注报价能力、产品规模、底仓对冲手段等指标。

18只新股登场：

交投热度提升

在上市后前五个交易日不设涨跌幅的交易

制度下， 创业板注册制首批新股上周成为市场

关注焦点， 而创业板市场交投热度也得到同步

激发。

Wind统计数据显示，18只新股上周全周平

均换手率达251.19%。 其中，换手率最高的大宏

立全周换手率达到321.43%， 日均换手率超

60%；18只新股周平均成交金额61.83亿元，其

中成交金额最高的安克创新全周累计成交

111.31亿元。整体来看，18只新股上市第一周得

到了市场资金的热捧。而从全周来看，首批新股

的“吸金效应” 则逐步减弱。 数据显示，18只新

股上市第一个交易日（8月24日）合计成交金额

230.03亿元，占当日深市总成交的4.2%；而在第

五个交易日 （8月28日），18只新股的合计成交

金额则下降至143.30亿元， 在深市总成交的占

比下降至2.5%。

龙赢富泽资产总经理童第轶称， 上周创

业板注册制首批新股成为市场的焦点， 这其

中既包含了市场对于新股的价值发现， 也体

现了投资者对首批新股的“情绪溢价” ，而这

种“情绪溢价” 蔓延到了整体创业板。 总体来

看，在新的交易制度下，首批新股及少数创业

板个股的博弈空间得到了扩展，并推动创业板

市场交投热度快速攀升。

上周创业板市场呈现出明显的交投两

旺。 上周一创业板2288.95亿元的成交金额占

当日深市总成交金额的41.5%；上周二创业板

成交金额进一步放大至2713.11亿元，占当日

深市总成交金额的比重进一步上升至46.3%；

随后的三个交易日创业板成交金额均保持在

2500亿元之上。

淳石资本业务合伙人杨如意表示， 上周创

业板指数“五天四涨” ，打消了投资者对市场风

险的担忧，市场反应也较为理性。

相聚资本投资负责人进一步分析称， 创业

板注册制和新交易制度的实施， 有利于资本市

场的长期健康发展。 创业板原来的10%的涨跌

停板限制， 在一定程度上造成了一些游资打涨

停、割韭菜的策略，而在20%的涨跌停板限制之

下， 个人投资者再追涨停的现象相对之前会显

著减少。作为机构投资者，非常欢迎这种制度进

步。

博弈难度加大：

拼眼光也拼手速

首批新股整体股价表现较为迥异。 截至8

月28日收盘，相对于发行价，18只新股中有2只

个股涨幅超过200%，9只个股涨幅超过100%，

7只个股涨幅不足80%。 前五个交易日涨幅最

大的康泰医学较发行价累计大涨793.70%，涨

幅最小的锋尚文化则仅上涨了12.46%。 截至8

月28日收盘，有11只新股的股价低于上市首日

的开盘价， 其余7只新股的股价则在上市首日

开盘价之上。

上海某中型私募基金经理李欣（化名）向

记者透露， 创业板市场新的交易制度安排，从

表面上看是带来了更多博弈交易机会，但就实

际操作而言，博弈难度反而加大。 该投资人表

示，以其参与短期交易的康泰医学为例，尽管

其上市首日就从医疗人气主题的选股角度轻

仓介入，但T+1的交易制度下，当日118元收盘

价以上的上涨区间 （盘中最高飙涨至308元）

实际上与该主题无关，后期好的卖点事实上很

难把握。 而他本人也只是在该股上市之后第四

个交易日才脱手卖出，复盘来看，卖点并不理

想。 李欣强调，质地较好的创业板新股，很可能

在上市初期甚至是上市第一天就已经一步到

位。 在这种情况下，投资者投资创业板新股，不

仅拼眼光，更要拼手速。

而在创业板“老股” 方面，睿郡资产创始

合伙人杜昌勇强调，创业板新交易制度带来的

单日涨跌幅限制放大，虽然在一定程度上扩大

了个股的振幅，但新交易规则并不会影响公司

长期价值， 资金连续炒作的风险反而可能降

低，个股出现连续极端行情的概率可能因此变

小。

在创业板个股短期博弈难度增大的背景

下， 一些私募从个股选择和交易层面给出了一

些新思路。

私募排排网未来星基金经理胡泊认为，创

业板新股如果属于稀缺上市资源， 或者是属于

上市前一段时间二级市场的热点板块， 则可能

具有较高的博弈价值， 风险承受度较高的投资

者可以阶段性适当参与博弈。

杨如意则分析称， 创业板新股上市的前

五个交易日不设涨跌幅， 在这样的交易制度

下，原来的追涨式买新套路已行不通。 因此，

基于注册制新规下的买新， 需要投资者在对

新股的质地有充分理解和挖掘的基础上进行

选择。 考虑到创业板新股具有流动性溢价，投

资者对资金关注度较高的博弈性新股， 可以

用上市首日开盘价作为参考基准，结合“日内

T+0回转” 的操作方式，选择在资金开始有大

幅流出迹象时择机卖出。

童第轶分析认为， 上市首日往往是创业板

新股做多情绪的高点， 在经过几个交易日的充

分换手后可能又将迎来另一个新股交易的情绪

极值。 而在五个交易日后， 随着不限涨跌幅的

“红利” 消失，大多数新股预计会逐步回归正常

走势。 因此，对于新股的交易博弈，投资者应关

注二级市场的走势、新股情绪周期、市场资金偏

好等多方面因素。

童第轶强调，在创业板的新交易制度下，新

股上市之后的博弈空间得到了很大的扩展。 但

与此同时， 投资者也应该考虑这背后的短期股

价波动风险和潜在的长期投资损失风险。 特别

是新股前五个交易日无涨跌幅限制叠加T+1的

交易机制下，“情绪溢价” 可能会助推新股出现

较大的股价波动。

获取长期收益：

考验基本功

目前私募业认为， 创业板投资获取长期稳

健收益，仍然需要依赖于基本面的研究。

童第轶认为， 注册制下的创业板市场投

资， 依然是立足于上市公司基本面和业绩预

期。 在此背景下，无论是机构投资者还是个人

投资者， 参与创业板投资都更应紧扣价值主

线，以企业的价值发现和成长为出发点。 新的

涨跌幅交易制度在科创板市场已经平稳运行

了一年多的时间。 从科创板市场的经验来看，

涨跌幅超过10%的科创板股票日均数量占全

科创板市场的比例仅为4%。 在这一交易制度

下， 未来处于短期情绪风口的创业板个股行

情，在时间上可能更为短暂。 可以预见，未来市

场中类似连续涨停的 “妖股” 走势会越来越

少，而穿越牛熊周期的价值慢牛走势，则会越

来越多。 立足价值、聚焦业绩、关注优质公司，

依然是该私募在创业板注册制实施之后的主

导投资理念。

华辉创富投资总经理袁华明表示， 随着

注册制推进和新股数量增多， 市场分化是大

势所趋，优质企业预计更容易脱颖而出。 整体

来看， 制度变化对投资专业性要求会越来越

高， 基本面在市场定价中的作用也会逐步提

升。 整体而言，新制度下市场短线博弈的难度

和风险加大，但长线投资、价值投资的机会增

加了。 在这种市场环境和趋势下，专业和风控

能力突出、 坚持价值投资和长期投资的专业

机构投资者， 在创业板市场的投资上也更容

易获得成功。

而在股票估值层面， 私募投资人认为，随

着注册制的深化，“良币驱逐劣币” 将成为必

然，优质公司更易受到追捧。 随着注册制的完

善、 配套制度的不断落实和信息披露的强化，

优质的创业板上市公司也会享受更高的估值

溢价。

而在打新方面，结合上周创业板注册制首

批18只新股的二级市场表现，杨如意称，创业

板打新更加考验投资人对打新标的基本面的

理解和挖掘。 一方面，少部分优质新股存在上

市初期即出现股价数倍上涨的可能； 另一方

面，发行定价过高且质地一般的新股，同样会

有短时间内即出现破发的风险。

从基金产品新股中签率的角度来看， 胡泊

认为，创业板注册制实施后，打新中签率明显向

网下配售倾斜。 对于个人投资者而言，可以选择

网下配售入围率较高的公募、 私募基金产品参

与打新。在公募、私募产品的选择上，胡泊建议，

个人投资者可以重点关注报价能力、产品规模、

底仓对冲手段等指标。
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私募三策略挖掘创业板投资新机遇

□本报记者 王辉

创业板注册制首批18只新股上周登陆A股市场，从五个交易日交投情况来看，市场资金追捧现象十分明显。

私募机构目前的应对策略，一是立足于基本面研究、择优进行长线持有，更加注重创业板个股的价值与成长；二是

对于新股上市初期的博弈，抱有一定热情；三是积极升级相关打新策略。

创业板18只新股上周表现

证券简称 周涨幅

周换手率

（%）

周成交额

（亿元）

康泰医学 793.70% 280.82 107.24

卡倍亿 405.11% 314.81 51.35

大宏立 196.44% 321.43 55.22

蒙泰高新 176.70% 319.42 50.85

欧陆通 161.64% 267.64 56.29

天阳科技 144.38% 235.10 84.64

圣元环保 129.52% 309.63 99.42

捷强装备 124.69% 175.58 50.00

金春股份 122.66% 263.93 55.39

安克创新 92.70% 219.53 111.31

南大环境 85.30% 246.06 45.54

蓝盾光电 74.82% 267.42 61.09

海晨股份 72.56% 236.45 46.83

维康药业 67.42% 225.55 35.28

回盛生物 59.06% 218.36 37.31

杰美特 42.03% 223.38 49.75

美畅股份 27.42% 227.13 59.90

锋尚文化 12.46% 169.24 55.49


