
科创板首批受理企业出炉

估值提升引私募关注

本报记者 叶斯琦 林荣华

3月22日首批9家获上交所受理的科创板申报企业名

单揭晓，私募基金认为，科技板块和优质科技公司估值提

升值得期待，不过投资者需提防过分炒作的风险。

关注度再度升温

相聚资本研究部副总经理余晓畅表示，目前受理的9

家企业集中在半导体、高端装备、新能源、新材料、医药生

物等新兴行业。 其中三家半导体企业和舰芯片、 宁波容

百、晶晨半导体收入均超20亿元，科前生物的净利润近4

亿元， 均是行业内的龙头公司， 在成长性方面也表现突

出，其中有5家公司的收入增速超过50%，5家公司实现了

净利润的数倍增长。

星石投资表示，3月22日， 第一批被上交所受理的科

创板企业名单公布。 这意味着最晚到10月， 最快或在6

月，第一批企业将正式上市交易，想参与科创板的资金即

可“上阵”（受理后的审核时间不会超过6个月）。

北京一家私募表示， 随着科创板首批受理名单的公

布，科创板的关注度也将逐步升温。 “A股的受益主线有

三条：第一，与科创板公司上市业务直接相关的券商；第

二， 与科创板公司有股权关系或者业务关联的A股影子

股；第三，具备关键核心技术的A股科技股。 科创板的推

出对A股的核心影响就在于带动科技股的估值提升，特

别是具备关键核心技术的科技股。 ”

估值方法差异大

针对科创板加速推进对A股的影响， 多家私募基金

表示，会关注相关“影子股” 的投资机会，更加看重的是

科技板块和优质科技公司的估值提升。

估值方面，星石投资表示，一是看企业类型是单业务

还是多业务。 对于多数公司来说，都只经营同一种业务，

可以用一种估值方法对其企业整体价值进行评估； 而对

于多元化经营的大型企业，在估值的时候，需要对不同的

业务类型进行拆分，分部分采用不同的估值方法，最后将

各部分的估值加总。二是关注企业的生命周期。企业一般

会经历初创、成长、成熟以及衰退等四个时期，不同时期

的估值方法不同。三是关注行业。由于科创企业大多属于

新兴行业，行业不同，估值方法的选择也存在着很大的差

异。

某私募基金总经理指出， 考虑到未来在科创板上市

的企业很多都处在未盈利阶段，从长期投资角度看，投资

科创板企业风险更高。 因此，一方面需要深入了解企业，

筛选出真正优质的标的，并做出合理的估值。 另一方面，

对于看重的企业，如果因为市场短期炒作估值过高，也绝

不参与，宁可用半年、一年乃至更长的时间去等待估值回

落到合理区间。 当然，如果估值降到合理区间，则会果断

出手。 此外，余晓畅也提醒投资者提防过分炒作的风险。
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私募称估值修复已到位

市场分化或进一步加剧

□本报记者 吴瞬

上周上证指数再次登上3100点这一整数关

口。 事实上，自3月4日上证指数重新收复3000

点这一大关后， 近15个交易日市场一直处于横

盘震荡之中。

对此， 不少私募人士认为， 当前A股的走

势可以归结为是对去年过度悲观情绪的修复，

在上证指数登上3100点之后，这种修复已经到

位，接下来面临的将是分化，需要更加关注企

业业绩。

核心驱动力是业绩

2019年初的市场与2018年初的市场其实

都给投资者带来了相当多的意外。 2019年2月1

日后短短31个交易日， 上证指数涨幅就超过

20%，在如此迅猛的涨幅下，尤其是目前的横盘

行情中， 市场接下来到底会如何走也成为市场

关注的焦点。

“走到现阶段，A股的走势可以归结为是对

去年过度悲观情绪的修复。这种修复，个人认为

已经到位。用逻辑来讲，今年以来期待的所谓政

策利好中短期已经出尽。 ” 深圳市凯丰投资管

理有限公司研究总监曹博表示， 二季度A股或

以横盘震荡或者回调走势为主。

上海世诚投资管理有限公司董事长陈家琳

也表示，其年初的年度报告的标题是《2019年

风险偏好提升值的期待》， 这句话表达了两层

意思，一个是今年往上走，业绩和利率今年都不

会拖后腿；如果风险偏好提升，意味着指数一定

是往上走。 此外，今年的主要矛盾不是业绩，不

是利率，而是风险偏好的提升，或者是投资人情

绪的提升和改善。到了目前的点位，市场可能走

得有些快，对今年整体的定位还是修复之年，去

年整个市场弹簧被压得太低了，太紧了，时间太

长了，所以一定会往上弹。但是要进入一个全面

的牛市，可能有些条件还不具备。

而在星石投资副总经理兼首席策略投资官

万凯航看来，在3100点之后，未来的核心驱动力

一定是业绩。“估值修复已经结束，货币不可能

放特别多， 要关注的是未来几年到底有什么行

业能够持续贡献业绩。 ”

市场或将进一步分化

“从权益市场来说， 今年确定性相比前几

年有更好的宏观环境支撑。 但是在这个过程中

要注意风险，国内通常会说一句话叫作‘乍暖

还寒’ ，接下来的股市整体不错，但可能面临

马上到来的股票两极分化， 而且是严重的分

化。 ” 熵一资产管理(上海)有限公司总经理周

志彤说。

对于分化的观点， 上海景林资产管理有限

公司董事总经理田峰指出，未来分化会很明显。

“一边政策上在推注册制， 未来企业慢慢上市

会市场化，一边没有业绩支持的垃圾股，市值从

最早期的七八十亿跌到二三十亿， 现在又涨回

去，这些公司未来值多少钱呢？ 可能值五个亿、

十个亿，所以长期来看风险非常大。 另一方面，

一些头部公司目前估值还是合理的， 并没有出

现泡沫，或者是没有太多的泡沫在后面。 ”

宁波美港投资管理中心（有限合伙）执行

事务合伙人陈龙指出，2019年机会有三类：一是

优质公司的估值修复机会，确定性最高；二是成

长性比较好的公司估值修复和业绩提升的机

会，这种机会比较难把握，但在组合里配置会是

比较好的表现形式；三是一些平庸的公司，但有

热点或者风口炒作的机会， 在牛市环境中对很

多投资人来讲可能是比较好的机会。

在深圳大禾投资管理有限公司副总经理杨

华业看来，选择投资标的要回归到本源。“在筛

选股票时， 可以通过很多细节性的东西把一些

不好的公司除去。最根本的问题是如何定价，并

且以便宜的价格去买。 ”

借力内资机构

外资私募加速布局中国

□本报记者 高改芳

意大利独立资产管理公司Azimut集团近

日宣布， 通过其香港子公司安中投资管理香

港有限公司与优脉财富汇（Youmy）签署了

战略合作协议， 并对优脉财富汇注入战略投

资成为其重要股东。 业内人士表示，这展示了

外资进军中国市场的一种可能性。

携手家族办公室

安中投资是最早在中国基金业协会登记成

为私募证券投资基金管理人的外资机构之一。

此次宣布战略投资优脉， 意味着不少外资私募

基金在国内市场上均已开始动作。

与其他外资机构不同，安中投资选择了与

优脉携手， 支持家族办公室在中国市场的成

长，并为高净值客户提供全球化的高品质专业

服务。

随着中国经济的繁荣发展， 高净值超高净

值群体不断成长， 人们在财富管理领域的服务

需求也日趋个性化，过去几年，家族办公室在我

国取得强劲增长。 但从整个行业看基本上还处

于初始发展阶段。

安中投资的母公司Azimut一直在中国寻

找志同道合的合作伙伴， 无论是在管理团队的

创业精神和商业模式上，Azimut在优脉身上看

到了20年前 Azimut集团建立之初的状态。

Azimut� Holding董事长Pietro� Giuliani

对此次与优脉的战略合作评论道， 一家真正的

全球资产管理公司不可能放弃中国这样巨大而

重要的市场，投资优脉也体现了Azimut扩大在

中国和亚洲业务的承诺。

据介绍，Azimut是意大利领先的独立资

产管理公司 ， 母公司Azimut� Holding于

2004年 7月 7日在意大利证券交易所上市

（azm.mi）， 是意大利主要指数FTSE� MIB

的成员之一。 股东结构包括1900多名经理、

员工和财务顾问以及半岛资本， 受股东协议

约束，该协议控制着公司23%以上的股份，也

使得其团队保持长期稳定 。 2019年 2月底

Azimut� 管 理 资 产 规 模 达 到 536 亿 欧 元

（4079亿元人民币）。

优脉财富汇成立于2014年， 在过去几年中

一直在探索家族办公室在中国市场的发展之

路。目前，优脉在中国15个城市服务28个联盟成

员， 这些家族办公室向其客户提供家族财富咨

询服务过百亿。

优脉方面表示， 中国高端财富管理行业已

经成为世界上最重要的行业之一。2017年底，该

行业累计管理资产53.6万亿元（8.2万亿美元），

其中私人基金22.7万亿元（3.4万亿美元）。

外资私募跑步入场

伴随A股市场迎来一轮强劲反弹行情，外

资私募也加快了来中国境内资本市场投资的步

伐。继富达、瑞银资管、贝莱德、桥水、安本标准、

施罗德、路博迈、安中投资等16家知名外资机构

之后，联博汇智(上海)投资管理有限公司也于

2019年3月1日在中国基金业协会完成私募管

理人登记备案。

据不完全统计，上述17家外资私募中，已有

14家成立了30只产品，涉及股票、债券、量化、

多元策略等不同类型， 其中2019年成立的新产

品至少有5只。

此次安中投资的方式与前面几家都不一

样。 资料显示，优脉的创始团队由中国财富管

理行业的早期开拓者们组成， 了解中国高端

财富市场的发展轨迹， 熟悉中国企业家族和

超高净值客户财富管理的需求， 深知家族办

公室在成长过程中的痛点， 认可市场上专业

正直的资深财富管理专业人士的愿景， 有着

支持家族办公室营运， 以及产品筛选和专业

咨询的能力。

关注度再度升温

相聚资本研究部副总经理余晓

畅表示，目前受理的9家企业集中在

半导体、高端装备、新能源、新材料、

医药生物等新兴行业。 其中三家半

导体企业和舰芯片、宁波容百、晶晨

半导体收入均超20亿元， 科前生物

的净利润近4亿元，均是行业内的龙

头公司，在成长性方面也表现突出，

其 中 有 5 家 公 司 的 收 入 增 速 超 过

50%，5家公司实现了净利润的数倍

增长。

星石投资表示，3月22日，第一批被

上交所受理的科创板企业名单公布。 这

意味着最晚到10月，最快或在6月，第一

批企业将正式上市交易，想参与科创板

的资金即可 “上阵”（受理后的审核时

间不会超过6个月）。

北京一家私募表示，随着科创板

首批受理名单的公布，科创板的关注

度也将逐步升温。 “A股的受益主线

有三条：第一，与科创板公司上市业

务直接相关的券商；第二，与科创板

公司有股权关系或者业务关联的A股

影子股；第三，具备关键核心技术的

A股科技股。 科创板的推出对A股的

核心影响就在于带动科技股的估值

提升，特别是具备关键核心技术的科

技股。 ”

科创板首批受理企业出炉

估值提升引私募关注

□本报记者 叶斯琦 林荣华

3月22日， 首批9家获上交所受理的科创

板申报企业名单揭晓，私募基金认为，科技板

块和优质科技公司估值提升值得期待，不过投

资者需提防过分炒作的风险。

估值方法差异大

针对科创板加速推进对A股的影

响，多家私募基金表示，会关注相关

“影子股” 的投资机会，更加看重的

是科技板块和优质科技公司的估值

提升。

估值方面，星石投资表示，一是看

企业类型是单业务还是多业务。对于多

数公司来说， 都只经营同一种业务，可

以用一种估值方法对其企业整体价值

进行评估；而对于多元化经营的大型企

业，在估值的时候，需要对不同的业务

类型进行拆分，分部分采用不同的估值

方法，最后将各部分的估值加总。 二是

关注企业的生命周期。企业一般会经历

初创、成长、成熟以及衰退等四个时期，

不同时期的估值方法不同。 三是关注行

业。 由于科创企业大多属于新兴行业，

行业不同，估值方法的选择也存在着很

大的差异。

某私募基金总经理指出， 考虑到

未来在科创板上市的企业很多都处在

未盈利阶段， 从长期投资角度看，投

资科创板企业风险更高。 因此， 一方

面需要深入了解企业， 筛选出真正优

质的标的， 并做出合理的估值。 另一

方面， 对于看重的企业， 如果因为市

场短期炒作估值过高， 也绝不参与，

宁可用半年、 一年乃至更长的时间去

等待估值回落到合理区间。 当然，如

果估值降到合理区间， 则会果断出

手。 此外， 余晓畅也提醒投资者提防

过分炒作的风险。


