
对于公募基金行业来说，带着新规则踏浪而来的科创板，是机遇，也充满挑战。

每个基金经理都想从科创板中“淘金” ，但他们也恰恰受困于此———什么是“金” ？如何衡量“金” 的成色？用A股现有的投资方法，

能“淘” 到“金” 吗？ 这些问题自科创板上市规则和交易规则明确后，便不断困扰基金经理，倒逼他们寻找答案。

基金经理眼里最大的难点，莫过于在新规则下，科创板上市公司如何锚定估值———在传统价值投资思维里，正确估值是核心要素。

但在未来，更多初创型企业、没有盈利甚至可能没有收入的企业登陆科创板后，不确定性将取代各类指标成为核心变量，锚定估值似乎

遥不可及。 这对于方才铭刻“价值投资” 于心的基金经理而言，是一个不小的沟堑。

但公募基金业仍在努力构筑适合科创板的新估值体系。 结合近期采访内容，以及5只新科创主题基金的信息，记者发现，基金经理

眼里的科创板估值并没有“一定之规” ，而是采用了分层的“二分法” ：第一，分行业，不同行业的估值标准和方法不同；第二，分企业，

即便在同一个行业内，不同企业因为所处生命周期阶段不同，估值标准和方法也不同。 除此之外，还需注意的是，即便行业和企业类型

相似，但根据具体情况，所采用的估值指标也可能迥异。

战略配售未必就是“香饽饽”

基金经理另辟蹊径“淘金” 科创板

本报记者 李良

对于公募基金行业来说，带着新规则踏浪而来的科创板，是机遇，也充满挑战。

每个基金经理都想从科创板中“淘金” ，但他们也恰恰受困于此———什么是“金” ？ 如何衡量“金” 的成色？ 用 A股现有的投资方法，能“淘” 到“金” 吗？ 这些问题自科创板上市规则和交易规则明确后，便不断困扰基金经理，倒逼他们寻找答案。

基金经理眼里最大的难点，莫过于在新规则下，科创板上市公司如何锚定估值———在传统价值投资思维里，正确估值是核心要素。 但在未来，更多初创型企业、没有盈利甚至可能没有收入的企业登陆科创板后，不确定性将取代各类指标成为核心变量，锚定估值似乎遥不可及。 这对于方才铭刻“价值投资” 于心的基金经理而言，是一个不小的沟堑。

但公募基金业仍在努力构筑适合科创板的新估值体系。 结合近期采访内容，以及 5只新科创主题基金的信息，记者发现，基金经理眼里的科创板估值并没有“一定之规” ，而是采用了分层的“二分法” ：第一，分行业，不同行业的估值标准和方法不同；第二，分企业，即便在同一个行业内，不同企业因为所处生命周期阶段不同，估值标准和方法也不同。 除此之外，还需注意的是，即便行业和企业类型相似，但根据具体情况，所采用的估值指标也可能迥异。

颠覆传统 另辟蹊径

作为专业投资机构，公募基金业对科创板的理解 ，和普通散户大相径庭。

上海某知名的80后基金经理在与中国证券报记者交流时 ，用非常肯定的语气表示 ，他不会投资前几个批次的科创板上市公司。 “不是因为这些公司的基本面不好，而是我认为，科创板最美妙的地方，在于上市公司充满想象力的不确定性，有出现伟大企业的概率 ，这是科创板最值得投资的地方。 ” 该基金经理说，“我们不会参与概念炒作，我们会耐心等待值得投资的企业出现，大浪淘沙始见金，金子就那么一点点，要有眼光和耐心。 ”

每个基金经理都想从科创板中“淘金” ，但他们也恰恰受困于此———什么是“金” ？ 如何衡量“金” 的成色？ 用 A股现有的投资方法，能“淘” 到“金” 吗？ 在已完成首募的5只科创主题基金中，这种困惑直白地体现在基金合同中。 鹏华科创主题 3年封基就表示 ，传统的PE、PB、DCF等估值方法对于许多发展成熟、盈利稳定的高科技公司仍然是最好的估值方法，但对于一些业务模式特殊、业务扩张迅速但仍处亏损期的高科技公司已不再适用。

万家科创主题3年封基的拟任基金经理李文宾指出，科创板企业重技术、轻盈利，科创板允许亏损企业上市，所以无法简单用市盈率 、市净率和现金流折现等传统来估值。 创业板公司的收入和利润不再具备高权重的参考价值，传统的估值体系也难免会有些“失灵” 。 为此，万家基金参照西方成熟市场上对科创板较为相似的市场估值方法，为战略配售科创板基金引入了新的估值方法———全生命周期估值体系。

而一位基金公司投资总监则直言，对于缺乏真正科创类企业投资经验的公募基金业来说，要大胆向PE行业取经，充分了解他们对科创类企业的估值方法，吸收他们投资案例中的经验和教训，重构自己的科创板投资思维。 该投资总监同时建议，由于科创板企业的估值体系与A股现有板块的估值体系有实质性的差异 ，在配备偏科创板基金产品的基金经理时 ，应当尽可能不要让现有成熟的 A股基金经理兼任。

“这容易造成投资上的人格‘分裂症’ 。 你不能指望一个已经习惯于价值投资，看重企业盈利能力、现金流等指标的基金经理，突然脑洞大开地接受没盈利、没收入的企业估值。 ” 该投资总监说，“所以，投资者要明白，在偏科创板投资的基金产品中，如果宣传册上强调了基金经理过往业绩的优秀，它并非可以复制到科创板投资中，还有可能会造成一些障碍 。 ”

因地制宜 “变” 中求进

粗看，各家基金公司对科创板的估值策略各有不同。 但若细看，却很容易就找到其中的共通点：根据行业、个股、指标等分类估值，在“变” 中找到进攻点。

许多基金经理们都已经意识到，科创板上市的六大主行业各有强烈的行业属性，企业的孵化和成长各有特性，所采用的估值方法也有很大差异 ，需要因地制宜地使用合适的估值策略来指导投资。

如一位医药行业主题基金的基金经理就表示，科创板上市公司中，生物医药领域是容易出现牛股的行业，但很可能初上市的时候 ，企业的创新药仍处于临床阶段，其产品能否最终获得成功，乃至于最终能否获得生产销售的批文，都存在较大的不确定性，在此期间，估值的波动率就非常大。 “对于非专业的投资者而言，所能看到的就是估值体系的紊乱和无法理解。 这非常考验投资者的经验和眼力。 ” 该基金经理说。

华安科创主题3年封基则指出，对于一些新兴产业、新业态的公司，可采用更能刻画公司未来盈利能力、更具有针对性的估值方法。 比如，对电商、社交网站等流量驱动型的互联网平台类公司，可采取基于“用户量” 与“用户数” 的估值模型，用户数乘以单用户价值的积可作为估值。 其中较为常用的是 P/GMV估值。 GMV=活跃用户数 *平均单用户收入，用以表征流量驱动型平台的用户价值。

但需要指出的是，即便是在同一行业中，不同企业由于所处生命周期不同，基金经理给予的估值方法也有可能迥异。

李文宾告诉记者，按照行业及企业发展规律，大致可以分为培育期、成长期、成熟期和衰退期四个阶段，根据行业及企业所处生命周期的不同阶段，可采用不同的估值方法给相关的科创板公司以合理的估值。 万家基金自建的科创板评估体系主要围绕企业的研发投入、行业空间、核心竞争力和公司治理四个方面展开。 目前已经用该体系对所有向科创板提交材料的企业进行评估和分类，出具了 111份深度研究报告。

“具体而言，万家基金将按照企业的研发投入比进行量化评分，评分高的企业对创造性的人力资本依赖较高，潜在业务空间和弹性也更大；选竞争力强的公司，就要看哪些公司能够在行业发展期快速获益，在行业低迷期有效抵抗风险 。 另外，企业的诚信、专业、进取、机制，是评估科创板公司治理的主要关注点。 ” 李文宾说。

而华安科创主题 3年封基则在基金合同中详尽介绍了对不同生命周期的企业如何进行估值。 华安科创主题3年封基认为，对于处于成长期的公司，依据其是否盈利可采用不同估值方法。 如对于处于成长期、盈利模式逐渐清晰但尚未盈利的公司，可采用市销率 PS、企业价值倍数EV/EBITDA等方式估值。 该基金认为，一般来说，这样的公司处于高速成长期，但由于研发费用、销售费用等投入较大的原因，公司尚未实现盈利，或实现了微量盈利，但由于当期利润情况不足以反映公司未来的增长前景，故不能或不宜采用基于盈利的PE、PEG等估值方式 。

该基金同时指出 ，对于处于成长期且已经实现盈利的公司，除了采用PS估值外，也可采用PEG估值。 若公司盈利增长路径较为清晰 ，未来盈利预期的确定性较强，也可采用现金流折现等绝对估值法，并在估计未来现金流过程中纳入公司增长的因素。 而对于处于成熟期的公司，通常可采用现金流折现（DCF）、市盈率（PE）、市净率（PB）等方式估值。

“稳” 字当先的战略

需要指出的是，尽管基金经理们试图构建一个可以适用而且充满弹性的科创板估值体系，但由于缺乏实战的检验，科创板启动后先求“稳 ” 的投资心态弥漫于基金经理之中。

以万家科创主题 3年封闭运作基金为例，该基金以科创主题“战略配售+网下打新+二级市场交易” 为主策略，初期将以稳健投资策略为主，尽可能利用战略配售和打新累积收益，注重风险收益比。 后期将通过万家独有的科学评分体系评价，寻找长期核心竞争力突出的公司进行投资。 对此，李文宾解释说，在基金运作初期，考虑到科创板二级市场交易的风险，会依靠战略配售和网下打新来积累一定的安全垫 ，在此基础上，结合市场运行规律逐步清晰 ，再有选择地进行科创板二级市场投资。

事实上，即便是被视为“优先权” 的战略配售，也并没有成为基金经理眼里的“香饽饽” 。 一位基金经理直言，考虑到科创板目前的火爆，以及前几个批次上市公司的基本面情况 ，发行价留给二级市场的长期投资空间可能很小。 再考虑到战略配售较长的锁定期，其投资风险较高，因此，如果选择不慎或者漫天撒网，最后很有可能得不偿失。

而5只科创主题基金中，对于战略配售策略进行详述的并不多。 其中，华安科创主题 3年封基的思路最为清晰 。 该基金在一系列分析后表示，将在定量分析的基础上，股票定性分析方法采用深度价值挖掘和多层面立体投资分析体系，从战略配售对象结构、战略配售股票类别，多层面地分析备选战略配售股票所对应的公司业务环节的竞争优势和劣势，分析公司管理方面的优势和劣势。 经过严格的定量分析和定性分析，最终确定战略配售股票进行投资。

而科创板潜在的投资风险巨大，是令基金经理们“稳” 字当先的根本原因。 多位基金经理在接受记者采访时均表示 ，即便有一套完善的新估值体系，但相较于 A股市场现有板块，科创板上市公司所潜藏的不确定性风险更高 ，而退市机制的完善会进一步推高这种风险。 因此，对风险控制的要求也更高。 在没有找到有效的风控机制之前，求“稳” 是最好的策略。
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颠覆传统 另辟蹊径

作为专业投资机构， 公募基金业对科创板

的理解，和普通散户大相径庭。

上海某知名的80后基金经理在与中国证券

报记者交流时，用非常肯定的语气表示，他不会

投资前几个批次的科创板上市公司。“不是因为

这些公司的基本面不好，而是我认为，科创板最

美妙的地方， 在于上市公司充满想象力的不确

定性，有出现伟大企业的概率，这是科创板最值

得投资的地方。 ” 该基金经理说，“我们不会参

与概念炒作， 我们会耐心等待值得投资的企业

出现，大浪淘沙始见金，金子就那么一点点，要

有眼光和耐心。 ”

每个基金经理都想从科创板中“淘金” ，但

他们也恰恰受困于此———什么是“金” ？ 如何衡

量 “金” 的成色？ 用A股现有的投资方法，能

“淘” 到“金” 吗？ 在已完成首募的5只科创主

题基金中，这种困惑直白地体现在基金合同中。

鹏华科创主题3年封基就表示， 传统的PE、PB、

DCF等估值方法对于许多发展成熟、 盈利稳定

的高科技公司仍然是最好的估值方法， 但对于

一些业务模式特殊、 业务扩张迅速但仍处亏损

期的高科技公司已不再适用。

万家科创主题3年封基的拟任基金经理李

文宾指出，科创板企业重技术、轻盈利，科创板

允许亏损企业上市，所以无法简单用市盈率、市

净率和现金流折现等传统来估值。 创业板公司

的收入和利润不再具备高权重的参考价值，传

统的估值体系也难免会有些“失灵” 。 为此，万

家基金参照西方成熟市场上对科创板较为相似

的市场估值方法， 为战略配售科创板基金引入

了新的估值方法———全生命周期估值体系。

而一位基金公司投资总监则直言， 对于缺

乏真正科创类企业投资经验的公募基金业来

说，要大胆向PE行业取经，充分了解他们对科创

类企业的估值方法， 吸收他们投资案例中的经

验和教训，重构自己的科创板投资思维。 该投资

总监同时建议，由于科创板企业的估值体系与A

股现有板块的估值体系有实质性的差异， 在配

备偏科创板基金产品的基金经理时， 应当尽可

能不要让现有成熟的A股基金经理兼任。

“这容易造成投资上的人格‘分裂症’ 。 你

不能指望一个已经习惯于价值投资， 看重企业

盈利能力、现金流等指标的基金经理，突然脑洞

大开地接受没盈利、没收入的企业估值。 ” 该投

资总监说，“所以，投资者要明白，在偏科创板投

资的基金产品中， 如果宣传册上强调了基金经

理过往业绩的优秀， 它并非可以复制到科创板

投资中，还有可能会造成一些障碍。 ”

因地制宜“变” 中求进

粗看， 各家基金公司对科创板的估值策略

各有不同。 但若细看，却很容易就找到其中的共

通点： 根据行业、 个股、 指标等分类估值，在

“变” 中找到进攻点。

许多基金经理都已经意识到， 科创板上市

的六大主行业各有强烈的行业属性， 企业的孵

化和成长各有特性， 所采用的估值方法也有很

大差异， 需要因地制宜地使用合适的估值策略

来指导投资。

如一位医药行业主题基金的基金经理就表

示，科创板上市公司中，生物医药领域是容易出

现牛股的行业，但很可能初上市的时候，企业的

创新药仍处于临床阶段， 其产品能否最终获得

成功，乃至于最终能否获得生产销售的批文，都

存在较大的不确定性，在此期间，估值的波动率

就非常大。 “对于非专业的投资者而言，所能看

到的就是估值体系的紊乱和无法理解。 这非常

考验投资者的经验和眼力。 ” 该基金经理说。

华安科创主题3年封基则指出， 对于一些新兴

产业、新业态的公司，可采用更能刻画公司未来盈

利能力、更具有针对性的估值方法。 比如，对电商、

社交网站等流量驱动型的互联网平台类公司，可采

取基于“用户量”与“用户数”的估值模型，用户数

乘以单用户价值的积可作为估值。其中较为常用的

是P/GMV估值。 GMV=活跃用户数*平均单用户

收入，用以表征流量驱动型平台的用户价值。

但需要指出的是，即便是在同一行业中，不

同企业由于所处生命周期不同， 基金经理给予

的估值方法也有可能迥异。

李文宾告诉记者， 按照行业及企业发展规

律，大致可以分为培育期、成长期、成熟期和衰退

期四个阶段，根据行业及企业所处生命周期的不

同阶段，可采用不同的估值方法给相关的科创板

公司以合理的估值。万家基金自建的科创板评估

体系主要围绕企业的研发投入、行业空间、核心

竞争力和公司治理四个方面展开。目前已经用该

体系对所有向科创板提交材料的企业进行评估

和分类，出具了111份深度研究报告。

“具体而言，万家基金将按照企业的研发投

入比进行量化评分， 评分高的企业对创造性的

人力资本依赖较高， 潜在业务空间和弹性也更

大；选竞争力强的公司，就要看哪些公司能够在

行业发展期快速获益， 在行业低迷期有效抵抗

风险。 另外，企业的诚信、专业、进取、机制，是评

估科创板公司治理的主要关注点。 ” 李文宾说。

而华安科创主题3年封基则在基金合同中

详尽介绍了对不同生命周期的企业如何进行估

值。 华安科创主题3年封基认为，对于处于成长

期的公司， 依据其是否盈利可采用不同估值方

法。 如对于处于成长期、盈利模式逐渐清晰但尚

未盈利的公司，可采用市销率PS、企业价值倍数

EV/EBITDA等方式估值。 该基金认为，一般来

说，这样的公司处于高速成长期，但由于研发费

用、销售费用等投入较大的原因，公司尚未实现

盈利，或实现了微量盈利，但由于当期利润情况

不足以反映公司未来的增长前景， 故不能或不

宜采用基于盈利的PE、PEG等估值方式。

该基金同时指出， 对于处于成长期且已经

实现盈利的公司，除了采用PS估值外，也可采用

PEG估值。 若公司盈利增长路径较为清晰，未来

盈利预期的确定性较强， 也可采用现金流折现

等绝对估值法， 并在估计未来现金流过程中纳

入公司增长的因素。 而对于处于成熟期的公司，

通常可采用现金流折现（DCF）、市盈率（PE）、

市净率（PB）等方式估值。

“稳”字当先的战略

需要指出的是， 尽管基金经理们试图构建

一个可以适用而且充满弹性的科创板估值体

系，但由于缺乏实战的检验，科创板启动后先求

“稳”的投资心态弥漫于基金经理之中。

以万家科创主题3年封闭运作基金为例，该

基金以科创主题“战略配售+网下打新+二级市

场交易” 为主策略， 初期将以稳健投资策略为

主，尽可能利用战略配售和打新累积收益，注重

风险收益比。 后期将通过万家独有的科学评分

体系评价， 寻找长期核心竞争力突出的公司进

行投资。 对此，李文宾解释说，在基金运作初期，

考虑到科创板二级市场交易的风险， 会依靠战

略配售和网下打新来积累一定的安全垫， 在此

基础上，结合市场运行规律逐步清晰，再有选择

地进行科创板二级市场投资。

事实上，即便是被视为“优先权” 的战略配

售，也并没有成为基金经理眼里的“香饽饽” 。

一位基金经理直言，考虑到科创板目前的火爆，

以及前几个批次上市公司的基本面情况， 发行

价留给二级市场的长期投资空间可能很小。 再

考虑到战略配售较长的锁定期， 其投资风险较

高，因此，如果选择不慎或者漫天撒网，最后很

有可能得不偿失。

而5只科创主题基金中， 对于战略配售策

略进行详述的并不多。其中，华安科创主题3年

封基的思路最为清晰。 该基金在一系列分析后

表示，将在定量分析的基础上，股票定性分析

方法采用深度价值挖掘和多层面立体投资分

析体系，从战略配售对象结构、战略配售股票

类别， 多层面地分析备选战略配售股票所对

应的公司业务环节的竞争优势和劣势， 分析

公司管理方面的优势和劣势。 经过严格的定

量分析和定性分析， 最终确定战略配售股票

进行投资。

而科创板潜在的投资风险巨大， 是令基金

经理们“稳”字当先的根本原因。 多位基金经理

在接受记者采访时均表示， 即便有一套完善的

新估值体系，但相较于A股市场现有板块，科创

板上市公司所潜藏的不确定性风险更高， 而退

市机制的完善会进一步推高这种风险。 因此，对

风险控制的要求也更高。 在没有找到有效的风

控机制之前，求“稳”是最好的策略。

基金经理另辟蹊径“淘金” 科创板

□本报记者 李良
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