
决战创业板之巅

基金翻倍逻辑学PK股东减持阴谋论

本报记者 郑洞宇

当创业板指数冲上1200点，距离历史新高仅有40点的距离时，基金经理张明（化名）手头上翻倍的成长股也逐渐增加。 他的翻倍逻辑学在今年市场中得到充分验证：

经济经历转型阵痛———政策向新兴产业倾斜———相对宽裕的资金涌向成长股。 但创业板指数自去年12月初反弹至今涨幅已近翻倍，张明坦言如今成长股已经进入了讲

故事的阶段，不少股票空间看似很大，但业绩短期却无法兑现。 在故事越吹越大的时候，作为买方主力的公募、私募基金也开始犹豫了。

与此同时，在天平的另一端，一些成长股原始股东也乐于给投资者“画饼”，让公司业务与各种热门概念联系紧密，不时有大订单、新项目放出，业绩也随之释放呈现

增长势头。 然而，创业板的超级反弹恰逢大股东屡屡解禁的时点，一些机构投资者也不否认一些成长股存在减持阴谋，由于产业资本持有了大量廉价的创业板筹码，其

减持动向始终牵动着市场的神经。 两股力量的碰撞，将创业板逐步推向巅峰，但每个故事总有划上句号的时候。

筹码珍贵无惧“低卖高买”

股市中常言“高抛低吸”，但在成长股的牛市中，股价的天花板打破了，要抛在高点并不容易。 在今年的成长股行情中，不少经验丰富的投资者由于过早卖出成长股

而踏空了后市的飙涨。 比如，张明手头上有一只两个月就翻倍的股票，但他说自己犯了个很低级的操作失误———“低卖高买”。

在这只股票迅速上涨50%时，张明考虑到该公司股价已经透支了业绩增长预期，于是做出了卖出的决定。在卖出后的几个交易日，这只股票确实出现了调整，张明也

比较满意自己的操作，想等待股价回调至合理区间后再择机买回，完成一个成功的波段操作。

然而，在调整了几个交易日后，这家上市公司涉及的崭新概念引发了市场高度关注，迅速重拾升势，创下反弹新高。 见股票风头正劲，张明赶紧与上市公司取得交

流，发现公司的成长空间已经超过了此前的设想，行业未来几年有数百亿的成长空间，公司只要能够保持一定的市场份额，市值上百亿并非难事。 如此看来，即使这只股

票已透支了今年的业绩，但未来市值仍有再翻数倍的空间，于是张明不惜用高于此前卖出价的价格抢回筹码。

虽然这种“低买高卖”的操作有违正常的操作逻辑，但此后这只股票确实再度启动，股价连创新高。张明回顾此次操作后，更加坚定了持有成长股的信念。他认为，目

前优质的成长股筹码其实很少，大家都愿意以更高的价格去争取成长的筹码，此时淡化市场波动对投资更为有利。 深圳一家基金公司投资总监也表示，在经济转型的格

局中，未来很长一段时间都是成长股的天下，坚定持有优质的股票就是最好的投资策略。

自去年12月初585点的底部反弹至今，创业板指数最高反弹幅度已经超过一倍，距离1239.60点的历史最高点也不到百点之遥。正是机构强烈的惜售情绪与市场的追

涨热情共振，推动了创业板一波又一波升势。 在资金的热捧下，创业板至今已经诞生了16只总市值超过100亿的股票，其中总市值最高的碧水源如今总市值已达401.08

亿，可称得上是一只蓝筹股了。

在衡量成长股的价值时，基金经理不喜欢用市盈率等估值指标，而是更乐意结合上市公司现有市值去衡量未来的发展空间，通过持有能够市值数十亿的小票，去享

受其成长为数百亿级别上市公司的数倍涨幅，类似当年数十亿市值的苏宁成为了千亿级别的上市公司。 不少基金经理如今都喜欢回顾这种成功的投资经验，并将其逻

辑复制到当前的市场之中。

张明今年还错过了另外一只涨得更为凶猛的互联网金融股，未来一至两年看不到盈利预期是他选择卖出也不买回来的主因。 然而，这只股票却被许多基金高度认

可，股价也越捧越高。 张明表示，这个行业的蛋糕非常大，但哪个公司能最终脱颖而出，却暂无定论。 现在成长股的行情越来越像一个故事会，大家都喜欢讲故事。 今年

的行情演绎到这个阶段，考验的不仅仅是基金经历的投研能力与投资逻辑，更是需要想象力与胆量的时候了。

产业资本“画饼”频出逃

今年以来，在这场成长股飙涨的“故事会”中，表现最好的公募基金净值增长超过60%，表现最好的阳光私募净值增长超过80%，不少大户和个人投资者也斩获了成

倍增长。 但这种在市场博弈中觅得的收益，与持有大量廉价成长股筹码的产业资本相比，就显得难以匹敌了。

截至7月26日，今年以来有39只创业板股票涨幅超过100%，113只涨幅超过50%，其中掌趣科技、东方财富、中青宝、网宿科技、乐视网五只股票涨幅均超过了200%，

掌趣科技以接近300%的涨幅领涨创业板。 而这五只超级牛股都能在大宗交易上发现身影，产业资本与大小非频频出逃。 以第一牛股掌趣科技为例，今年5月以来已经有

19次现身大宗交易平台，今年大宗交易成交量已达1528.84万股。 华谊兄弟更是在今年五月掌趣科技上市刚满一年之时，便减持了510万股。

Wind数据统计显示，今年以来创业板股票共出现1338次大宗交易，总成交额达到274.57亿元。 一位从事机构业务的券商人士表示，事实上今年以来随着大小非的一

路解禁，不少创业板原始股东倾向于套现。 就在上周创业板逼近历史高点之时，一家创业板上市公司的股东便找上这位券商人士吃饭，咨询减持股票的方法。 而大宗交

易平台作为创业板减持的主战场，是不少急于套现的原始股股东倾向于选择的平台。

华南某私募基金经理吴先生表示，事实上，不少创业板公司可能会选择在今年放业绩配合大股东减持。 在去年，由于不少创业板股票尚未到大股东解禁时点，因此

会对业绩进行压缩，降低今年的同比基数。 随着今年大股东解禁时间窗的来临，不少公司也倾向于放出业绩，由于同比基数低促使业绩高速增长，这种所谓的“伪成长”

股在今年中报会得到充分体现。 另外，由于今年各种新概念兴起，如特斯拉、大数据、互联网金融等等，大股东也尽可能让公司业务与这些概念沾边，给市场“画饼”勾勒

一个数倍成长空间的蓝图。 当然，大股东减持并不意味着公司就没有价值，毕竟动辄数十倍的盈利没几个人能够不为所动。 减持并非重点，关键还在于大股东对公司发

展的意念是否依然坚定，发展思路是否清晰。

恰逢上市三年大股东解禁之时，创业板股票连续飞涨，是否真的存在减持阴谋？ “当然不排除有些创业板公司为了减持了做股价，存在个别阴谋。 但总体而言，大股

东即使在解禁后减持5%，其手头上仍有大量的股票，如果大家认定了他是减持阴谋，高股价也不可能继续维持下去。 股东减持是一个需要考虑的因素，但并不是核心因

素。 关键还是公司的价值与成长空间，基金投资创业板股票肯定不是为大股东抬轿。 ”深圳某基金经理表示。

“击鼓传花”行情难持续

在火爆的成长股行情之中，出现了一些有趣的现象：专注于地产行业研究的专业人士开始只关注TMT行业，寻找持续上涨的标的；自创业板开市以来，始终对“3字

头”股票避而远之的大户，开始开通创业板权限满仓创业板股票；价值投资派的基金经理开始扛不住业绩压力，也配置上了创业板小票。

私募吴先生表示，不少讲故事的成长股已经进入了“击鼓传花”的行情。 随着中报的持续披露，伪成长股的创业板股票会被证伪，也会被机构资金抛弃。 而盲目追高

的投资者很可能会接到最后一棒，面临重大损失。

事实上，多数基金对创业板股票的配置已经到了只能卖不能买的地步。 深圳一位公募基金经理二季度卖出了不少创业板重仓股，为何减持这些股票？ 他的回答是

“只是降低了股票的数量，但配置比例基本上没有改变”。 由于公募基金单只股票配置上限为基金资产的10%，当重仓配置的创业板股票大幅上涨时，就只能持续卖出股

票数量，以维持资产比例合规。

而影响更大的是，不少因为配置创业板股票而表现不俗的基金，在上涨过程中不断面临着基民赎回的压力。 某基金市场部人士表示，特别是在创业板指数出现大幅

向下波动时，公司绩优基金的赎回数量就会增加。 由于基民近几年投资基金常常遇到亏损，难得今年又赚了不少钱，于是看到净值波动就难以抑制赎回的冲动。

博时基金的三季度宏观策略报告指出，公募基金小盘仓位达到2010年以来历史高位，银行、建筑、电力与公用事业、煤炭、食品饮料等行业的估值水平已经处于历史

最低水平。 IPO“堰塞湖”高悬，很多迹象已被解读为IPO重启的信号。 即使剔除农行，三季度也将迎来A股年内解禁量的高点。

“IPO重启很可能就是结束这轮行情的时点。 ”吴先生说，“这轮IPO重启的股票质地非常好，也以准创业板公司居多，势必促使资金从处于高位的老成长股中抽离，去

追逐这些更廉价更优质的筹码。 ”基金要想获得更多新股筹码，就得腾挪出更多的打新资金。 在创业板股票配置“只可退不可进”的局面下，失衡的估值天平很可能会出

现纠正。 Wind数据显示，截至7月26日，创业板市盈率为46.49倍，而全部A股估值为11.38倍。
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出，业绩也随之释放呈现增长势头。然而，创业板

的超级反弹恰逢大股东屡屡解禁的时点，一些机

构投资者也不否认一些成长股存在减持阴谋，由

于产业资本持有了大量廉价的创业板筹码，其减

持动向始终牵动着市场的神经。 两股力量的碰

撞，将创业板逐步推向巅峰。 但故事总有画上句

号的时候。
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股市中常言 “高抛低

吸”， 但在成长股的牛市中，

股价的天花板打破了， 要抛

在高点并不容易。 在今年的

成长股行情中， 不少经验丰

富的投资者由于过早卖出成

长股而踏空了后市的飙涨。

比如， 张明手头上有一只两

个月就翻倍的股票， 但他说

自己犯了个很低级的操作失

误———“低卖高买”。

在这只股票 迅 速 上 涨

50%

时，张明考虑到该公司股

价已经透支了业绩增长预

期， 于是做出了卖出的决定。

在卖出后的几个交易日，这只

股票确实出现了调整，张明也

比较满意自己的操作，想等待

股价回调至合理区间后再择

机买回， 完成一个成功的波

段操作。

然而，在调整了几个交易

日后，这家上市公司涉及的崭

新概念引发了市场高度关注，

迅速重拾升势， 创下反弹新

高。 见股票风头正劲，张明赶

紧与上市公司取得交流，发现

公司的成长空间已经超过了

此前的设想，行业未来几年有

数百亿的成长空间，公司只要

能够保持一定的市场份额，市

值上百亿并非难事。 如此看

来，即使这只股票已透支了今

年的业绩，但未来市值仍有再

翻数倍的空间，于是张明不惜

用高于此前卖出价的价格抢

回筹码。

虽然这种 “低买高卖”的

操作有违正常的操作逻辑，但

此后这只股票确实再度启动，

股价连创新高。 张明回顾此次

操作后，更加坚定了持有成长

股的信念。 他认为，目前优质

的成长股筹码其实很少，大家

都愿意以更高的价格去争取

成长的筹码，此时淡化市场波

动对投资更为有利。 深圳一家

基金公司投资总监也表示，在

经济转型的格局中，未来很长

一段时间都是成长股的天下，

坚定持有优质的股票就是最

好的投资策略。

自去年

12

月初

585

点的底

部反弹至今，创业板指数最高

反弹幅度已经超过一倍，距离

1239.60

点的历史最高点也不

到百点之遥。 正是机构强烈的

惜售情绪与市场的追涨热情

共振，推动了创业板一波又一

波升势。 在资金的热捧下，创

业板至今已经诞生了

16

只总

市值超过

100

亿的股票， 其中

总市值最高的碧水源如今总

市值已达

401.08

亿， 可称得上

是一只蓝筹股了。

在衡量成长股的价值时，

基金经理不喜欢用市盈率等

估值指标，而是更乐意结合上

市公司现有市值去衡量未来

的发展空间，通过持有市值数

十亿的小票，去享受其成长为

数百亿级别上市公司的数倍

涨幅，类似当年数十亿市值的

苏宁成为了千亿级别的上市

公司。 不少基金经理如今都喜

欢回顾这种成功的投资经验，

并将其逻辑复制到当前的市

场之中。

张明今年还错过了另外

一只涨得更为凶猛的互联网

金融股，未来一至两年看不到

盈利预期是他选择卖出也不

买回来的主因。 然而，这只股

票却被许多基金高度认可，股

价也越捧越高。 张明表示，这

个行业的蛋糕非常大，但哪个

公司能最终脱颖而出，却暂无

定论。 现在成长股的行情越来

越像一个故事会，大家都喜欢

讲故事。 今年的行情演绎到这

个阶段，考验的不仅仅是基金

经历的投研能力与投资逻辑，

更是需要想象力与胆量的时

候了。

“击鼓传花” 难持续

在火爆的成长股行情之

中， 出现了一些有趣的现象：

专注于地产行业研究的专业

人士开始只关注

TMT

行业，寻

找持续上涨的标的；自创业板

开市以来，始终对“

3

字头”股

票避而远之的大户，开始开通

创业板权限满仓创业板股票；

价值投资派的基金经理开始

扛不住业绩压力，也配置上了

创业板小票。

私募吴先生表示，不少讲

故事的成长股已经进入了“击

鼓传花”的行情。 随着中报的

持续披露，伪成长股的创业板

股票会被证伪，也会被机构资

金抛弃。 而盲目追高的投资者

很可能会接到最后一棒，面临

重大损失。

事实上， 多数基金对创

业板股票的配置已经到了只

能卖不能买的地步。 深圳一

位公募基金经理二季度卖出

了不少创业板重仓股， 为何

减持这些股票？ 他的回答是

“只是降低了股票的数量，但

配 置 比 例 基 本 上 没 有 改

变”。由于公募基金单只股票

配 置 上 限 为 基 金 资 产 的

10%

， 当重仓配置的创业板

股票大幅上涨时， 就只能持

续卖出股票数量， 以维持资

产比例合规。

而影响更大的是，不少因

为配置创业板股票而表现不

俗的基金，在上涨过程中不断

面临着基民赎回的压力。 某基

金市场部人士表示，特别是在

创业板指数出现大幅向下波

动时，公司绩优基金的赎回数

量就会增加。 由于基民近几年

投资基金常常遇到亏损，难得

今年又赚了不少钱，于是看到

净值波动就难以抑制赎回的

冲动。

博时基金的三季度宏观

策略报告指出，公募基金小盘

仓位达到

2010

年以来历史高

位，银行、建筑、电力与公用事

业、煤炭、食品饮料等行业的

估值水平已经处于历史最低

水平。

IPO

“堰塞湖”高悬，很

多迹象已被解读为

IPO

重启

的信号。 即使剔除农行，三季

度也将迎来

A

股年内解禁量

的高点。

“

IPO

重启很可能就是结

束这轮行情的时点。 ”吴先生

说，“这轮

IPO

重启的股票质

地非常好， 也以准创业板公

司居多， 势必促使资金从处

于高位的老成长股中抽离，

去追逐这些更廉价更优质的

筹码。 ”基金要想获得更多新

股筹码， 就得腾挪出更多的

打新资金。 在创业板股票配

置 “只可退不可进” 的局面

下， 失衡的估值天平很可能

会出现纠正。

Wind

数据显示，

截至

7

月

26

日，创业板市盈率

为

46.49

倍， 而全部

A

股估值

为

11.38

倍。
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