
科创主题基金“赛道” 之争日趋激烈

本报记者 黄淑慧 徐金忠

“第二批基金出来的时候，就已经有基金公司感到发行吃力了，第三批、第四批科创主题基金可能难以延续之前火爆的发行场面。 ” 某银行基金销售业务负责人林莹（化名）说。

同样，一家第三批获批科创主题基金的基金公司人士也向中国证券报记者表示，随着科创主题基金渐次落地，发行压力陡增。 “热闹还能延续吗？ 说不好。 ” 该人士在接受采访时自问自答。

有业内人士告诉中国证券报记者，对于科创主题基金来说，战略配售和打新是重要的收益来源，但从目前来看，战略配售“僧多粥少” 的态势已经比较明显，打新的难度也在增加，基金公司科创主题基金的运作将考验基金公司的投研能力。 目前投资者对基金公司科创板投研能力的认识还较少，在新基金发售和基金持续营销以及基金的运作运营方面，各家基金公司需要寻觅自己的“赛道” 。

科创基金渐次落地

6月13日，科创板宣布开板。 同日，第三批科创主题基金获批，财通基金、中金基金、博时基金、银华基金、中欧基金、大成基金等基金公司旗下的科创主题3年封闭运作灵活配置混合型证券投资基金获得批文。 至此，前三批科创主题基金的数量已达18只。

随着科创板基金的渐次落地，市场资金的态度也在发生变化。 中国证券报记者统计发现，第一批科创主题基金中，除带有3年封闭期的工银瑞信科技创新3年封闭以外，其余 6只科技创新混合型基金的认购申请确认比例均在10%以下，显示资金的申购热情十分高涨 。 而到第二批5只科创主题 3年封闭基金问世 ，除万家科创主题3年封闭未披露认购申请确认比例外，其余几只基金的认购申请确认比例均已飙升至 30%以上，披露的最高比例为 44 .24%，市场资金对科创主题基金的热情开始减退。

“科技创新绝对是今年资本市场的核心机会之一，各家基金公司也纷纷发力科创主题产品 。 但是，从目前来看，市场资金对科创主题基金的追逐热情正在消退，从销售渠道反映出来的情况也是如此，投资者在申购相关基金时更趋理性 。 ” 林莹表示。

一家第三批获批科创主题基金的基金公司人士也向中国证券报记者表示，随着科创主题基金的渐次落地，发行的压力陡增。 其公司认为 ，第二批公司的发行情况还是非常不错的，但后面获批的基金面临不小的发行压力。 “科技创新主题产品将会是行业内各家机构的标配。 目前来看，大家的同质化还比较严重，这也是市场资金态度开始趋冷的一个原因。 ”

据悉，第三批获批的基金公司已经在寻找自己在科创领域的差异化特点 。 例如，作为业内率先设立投行部的基金公司，财通基金表示已与科创板储备资源丰富的各大主流券商投行保持着紧密的战略合作关系 ，在科创板战略配售投资方面具有得天独厚的资源优势。 在具体估值定价方面，财通基金创新引入“一二级联动投资模式 ” ，并组建“科创战配投资小组” ，为投资者捕捉科创板战略配售的特殊投资机会。 中金基金则背靠具有业内领先投行实力的中金公司，中金科创主题 3年基金将采用双基金经理管理 ，由权益投资总监掌舵。 同时，还有中金基金的9人权益投研团队为该基金提供投研支持。

深圳一家基金公司人士表示，公司已经为科创主题基金产品做好了前期准备。 “毕竟是公司今年最重要的拳头产品，公司销售渠道将会先期做好客户沟通和资金安排。 对投资者的先期引导和培养，也是很重要的。 ”

银河证券基金研究中心总经理胡立峰表示，近期科创主题基金发行过程中遇到市场波动较大，第一批基金发行时市场火爆，出现比例配售的情况，而第二批基金发行时市场情绪急剧降温，第三批、第四批以及后续批次发行还需要观察股市情绪与投资者偏好。

战略配售“僧多粥少”

科创板战略配售一直被认为是科创主题基金收益的重要来源，但科创板战略配售的“参赛选手” 也不断增多。

截至目前，第二批 5只科创主题基金已经发行完毕 ，第三批 6只基金也即将开启发行，加上首批科创主题基金中的工银瑞信科技创新 3年封闭运作基金，这12只基金均采用封闭运作形式 ，封闭期为3年，限定规模为10亿元，均可参与科创板 IPO的战略配售。 此外，2018年7月成立的6只战略配售基金亦可以参与科创板战略配售。

联讯证券分析师郭佳楠表示，战略配售即证券发行人首次公开发行股票时，向战略投资者定向配售。 战略配售投资属于长期投资行为，战略投资者持有配售股票不少于 12个月。 战略配售基金不同于普通基金，由于其在申购新股时的优势，以及封闭期长的特点 ，其更注重长期投资和价值投资，不会频繁进行二级市场股票投资，除因战略配售而持有的股票以外，绝大多数资产投资于债券等固定收益产品 。 在科创板推出后 ，科创板战略配售基金将是首批可参与科创板战略配售的公募基金，能够为投资者抢占科创板投资先机。

不过，业内人士分析，根据最新规则 ，战略配售“蛋糕 ” 很可能将面临“僧多粥少” 的局面，科创主题基金的战略配售优势正在淡化。

科创板股票公开发行自律委员会 6月8日发出的倡议，建议首次公开发行股票数量低于8000万股且预计募集资金总额不足15亿元的企业通过初步询价直接确定发行价格，不安排除保荐机构相关子公司跟投与高级管理人员、核心员工通过专项资产管理计划参与战略配售之外的其他战略配售，不采用超额配售选择权等。 而根据Choice数据统计，截至 6月15日，剔除中止审查的公司，科创板受理公司共122家，预计发行股数平均值为6711万股，预计募资平均值为9 .36亿元。 首次公开发行股票数量低于8000万股且预计募资不足15亿元的企业共有103家，占比为84 .43%。

与此同时，参与科创板战略配售存在12个月的锁定期，基金需要采取封闭运作形式 。 基金业内人士表示，面对可能存在的不确定性，部分投资者对于基金流动性存在一些顾虑。

另外，中国证券报记者了解到，在第三批科创板主题基金之后，还有更多科创主题基金正在路上，科创主题基金的发行将进入“常态化” ，预计科创主题基金的获批速度将会加快。 基于上述情况，从4月 29日首批 6只科创主题基金开售上演了一场千亿资金抢筹的销售盛宴，到6月 5日第二批5只科创主题基金已经不能100%实现一日售罄，业内预计之后几批科创主题基金的销售会继续呈现分化态势。

积极打新 谨慎交易

科创板呼之欲出，对此公募基金公司充满期待。 南方基金认为，科创板开板是我国资本市场发展道路上的重大里程碑，特别在中国经济坚定迈向高质量发展的大趋势下更具历史意义。 依托科创板，更多的科创企业将在资本市场这片沃土中孕育、生根、成长、茁壮。 而对于公募基金而言 ，科创板给公募基金带来的机遇与挑战并存，科创板的推出既是公募基金的重大时代机遇，同时也需要公募基金回归投资本源，关注企业长期投资价值 。

虽然科创板公司的战略配售发行总量将明显减少，但是网下发行对包括公募基金在内的 A类投资者大幅倾斜，公募基金对于参与科创板网下打新仍然态度积极 。

科创板股票公开发行自律委倡议 ，建议除科创主题封闭运作基金与封闭运作战略配售基金外，其他网下投资者及其管理的配售对象账户持有市值门槛不低于 6000万元，安排不低于网下发行股票数量的 70%优先向公募产品、社保基金、养老金、企业年金基金 、保险资金和合格境外机构投资者资金等六类中长线资金对象配售。 同时，建议通过摇号抽签方式抽取六类中长线资金对象中 10%的账户，中签账户的管理人承诺中签账户获配股份锁定 ,持有期限为自发行人股票上市之日起6个月。

长安基金总经理助理、投资总监徐小勇表示，公募基金参与网下打新的优势明显。 在做好估值和定价研究的前提下，可积极参与科创板新股申购，博取额外收益。 谈到定价 ，他认为，科创板定价首先需根据不同的业务模式和其发展阶段采取不同的定价策略。 如针对创新药的定价，会采用跟踪公司的研发管线（pipeline）进度建立估值模型，从而给出相应定价 。

同时，他表示，会适度投资科创板二级市场。 科创板实行注册制和更为严格的退市制度，相比传统成熟企业，一些科创企业处于生命周期前期阶段 ，发展具有不确定性，可比企业少，因此需要更深入细致的行业和个股研究 。 会结合市场运行规律，谨慎选择科创板二级市场机会，注重风险控制。

此外，公募基金经理认为 ，摇号锁定将促进网下打新投资者审慎报价，为之后二级市场表现留出了一定空间。 中信建投研究报告测算，2亿规模的A类投资者科创板打新收益率中性预期在7%-8%。 打新收益率主要受新股发行规模与新股涨幅影响，锁定虽有一定影响，但不如前两个因素重要。

中国证券报记者了解到，积极参与打新、适度参与二级交易，基本代表了当下基金经理对于科创板投资的主流态度。

“科创板的二级市场交易机会，需要等待上市企业和参与企业的增多。 另外，作为A股市场的新兴板块 ，科创板在二级市场交易上的特点还需要时间来显现，基金公司对于二级市场的交易机会，将会比较迟滞和审慎 。 目前，我们公司对科创投资团队的配备多以战略配售和打新为目标，投资研究的视域相对集中且偏小 。 后期，我们将根据科创板的进展情况和市场表现，配置以二级市场交易为重点的投研团队。 ” 前述深圳基金公司人士表示。
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科创基金渐次落地

6月13日，科创板宣布开板。同日，第三批科

创主题基金获批，财通基金、中金基金、博时基

金、银华基金、中欧基金、大成基金等基金公司

旗下的科创主题3年封闭运作灵活配置混合型

证券投资基金获得批文。至此，前三批科创主题

基金的数量已达18只。

随着科创板基金的渐次落地， 市场资金的

态度也在发生变化。中国证券报记者统计发现，

第一批科创主题基金中，除带有3年封闭期的工

银瑞信科技创新3年封闭以外， 其余6只科技创

新混合型基金的认购申请确认比例均在10%以

下，显示资金的申购热情十分高涨。而到第二批

5只科创主题3年封闭基金问世， 除万家科创主

题3年封闭未披露认购申请确认比例外，其余几

只基金的认购申请确认比例均已飙升至30%以

上，披露的最高比例为44.24%，市场资金对科

创主题基金的热情开始减退。

“科技创新绝对是今年资本市场的核心机

会之一， 各家基金公司也纷纷发力科创主题产

品。 但是，从目前来看，市场资金对科创主题基

金的追逐热情正在消退， 从销售渠道反映出来

的情况也是如此， 投资者在申购相关基金时更

趋理性。 ” 林莹表示。

一家第三批获批科创主题基金的基金公司

人士也向中国证券报记者表示， 随着科创主题

基金的渐次落地， 发行的压力陡增。 其公司认

为，第二批公司的发行情况还是非常不错的，但

后面获批的基金面临不小的发行压力。 “科技

创新主题产品将会是行业内各家机构的标配。

目前来看，大家的同质化还比较严重，这也是市

场资金态度开始趋冷的一个原因。 ”

据悉， 第三批获批的基金公司已经在寻找

自己在科创领域的差异化特点。例如，作为业内

率先设立投行部的基金公司， 财通基金表示已

与科创板储备资源丰富的各大主流券商投行保

持着紧密的战略合作关系， 在科创板战略配售

投资方面具有得天独厚的资源优势。 在具体估

值定价方面，财通基金创新引入“一二级联动

投资模式” ，并组建“科创战配投资小组” ，为

投资者捕捉科创板战略配售的特殊投资机会。

中金基金则背靠具有业内领先投行实力的中金

公司，中金科创主题3年基金将采用双基金经理

管理，由权益投资总监掌舵。 同时，还有中金基

金的9人权益投研团队为该基金提供投研支持。

深圳一家基金公司人士表示， 公司已经为

科创主题基金产品做好了前期准备。 “毕竟是

公司今年最重要的拳头产品， 公司销售渠道将

会先期做好客户沟通和资金安排。 对投资者的

先期引导和培养，也是很重要的。 ”

银河证券基金研究中心总经理胡立峰表

示， 近期科创主题基金发行过程中遇到市场波

动较大，第一批基金发行时市场火爆，出现比例

配售的情况， 而第二批基金发行时市场情绪急

剧降温，第三批、第四批以及后续批次发行还需

要观察股市情绪与投资者偏好。

战略配售“僧多粥少”

科创板战略配售一直被认为是科创主题基

金收益的重要来源，但科创板战略配售的“参

赛选手” 也不断增多。

截至目前， 第二批5只科创主题基金已经

发行完毕，第三批6只基金也即将开启发行，加

上首批科创主题基金中的工银瑞信科技创新3

年封闭运作基金，这12只基金均采用封闭运作

形式，封闭期为3年，限定规模为10亿元，均可

参与科创板IPO的战略配售。 此外，2018年7月

成立的6只战略配售基金亦可以参与科创板战

略配售。

联讯证券分析师郭佳楠表示， 战略配售即

证券发行人首次公开发行股票时， 向战略投资

者定向配售。战略配售投资属于长期投资行为，

战略投资者持有配售股票不少于12个月。 战略

配售基金不同于普通基金， 由于其在申购新股

时的优势，以及封闭期长的特点，其更注重长期

投资和价值投资， 不会频繁进行二级市场股票

投资，除因战略配售而持有的股票以外，绝大多

数资产投资于债券等固定收益产品。 在科创板

推出后， 科创板战略配售基金将是首批可参与

科创板战略配售的公募基金， 能够为投资者抢

占科创板投资先机。

不过，业内人士分析，根据最新规则，战略

配售“蛋糕” 很可能将面临“僧多粥少” 的局

面，科创主题基金的战略配售优势正在淡化。

科创板股票公开发行自律委员会6月8日发

出的倡议， 建议首次公开发行股票数量低于

8000万股且预计募集资金总额不足15亿元的

企业通过初步询价直接确定发行价格， 不安排

除保荐机构相关子公司跟投与高级管理人员、

核心员工通过专项资产管理计划参与战略配售

之外的其他战略配售， 不采用超额配售选择权

等。 而根据Choice数据统计，截至6月15日，剔

除中止审查的公司， 科创板受理公司共122家，

预计发行股数平均值为6711万股， 预计募资平

均值为9.36亿元。 首次公开发行股票数量低于

8000万股且预计募资不足15亿元的企业共有

103家，占比为84.43%。

与此同时， 参与科创板战略配售存在12个

月的锁定期，基金需要采取封闭运作形式。 基金

业内人士表示，面对可能存在的不确定性，部分

投资者对于基金流动性存在一些顾虑。

另外，中国证券报记者了解到，在第三批科

创板主题基金之后， 还有更多科创主题基金正

在路上， 科创主题基金的发行将进入 “常态

化” ，预计科创主题基金的获批速度将会加快。

基于上述情况， 从4月29日首批6只科创主题基

金开售上演了一场千亿资金抢筹的销售盛宴，

到6月5日第二批5只科创主题基金已经不能

100%实现一日售罄，业内预计之后几批科创主

题基金的销售会继续呈现分化态势。

积极打新 谨慎交易

科创板呼之欲出， 对此公募基金公司充满

期待。南方基金认为，科创板开板是我国资本市

场发展道路上的重大里程碑， 特别在中国经济

坚定迈向高质量发展的大趋势下更具历史意

义。依托科创板，更多的科创企业将在资本市场

这片沃土中孕育、生根、成长、茁壮。而对于公募

基金而言， 科创板给公募基金带来的机遇与挑

战并存， 科创板的推出既是公募基金的重大时

代机遇，同时也需要公募基金回归投资本源，关

注企业长期投资价值。

虽然科创板公司的战略配售发行总量将明

显减少， 但是网下发行对包括公募基金在内的

A类投资者大幅倾斜， 公募基金对于参与科创

板网下打新仍然态度积极。

科创板股票公开发行自律委倡议， 建议除

科创主题封闭运作基金与封闭运作战略配售基

金外， 其他网下投资者及其管理的配售对象账

户持有市值门槛不低于6000万元， 安排不低于

网下发行股票数量的70%优先向公募产品、社

保基金、养老金、企业年金基金、保险资金和合

格境外机构投资者资金等六类中长线资金对象

配售。同时，建议通过摇号抽签方式抽取六类中

长线资金对象中10%的账户， 中签账户的管理

人承诺中签账户获配股份锁定, 持有期限为自

发行人股票上市之日起6个月。

长安基金总经理助理、 投资总监徐小勇表

示，公募基金参与网下打新的优势明显。在做好

估值和定价研究的前提下， 可积极参与科创板

新股申购，博取额外收益。谈到定价，他认为，科

创板定价首先需根据不同的业务模式和其发展

阶段采取不同的定价策略。 如针对创新药的定

价，会采用跟踪公司的研发管线（pipeline）进

度建立估值模型，从而给出相应定价。

同时， 他表示， 会适度投资科创板二级市

场。科创板实行注册制和更为严格的退市制度，

相比传统成熟企业， 一些科创企业处于生命周

期前期阶段，发展具有不确定性，可比企业少，

因此需要更深入细致的行业和个股研究。 会结

合市场运行规律， 谨慎选择科创板二级市场机

会，注重风险控制。

此外，公募基金经理认为，摇号锁定将促进

网下打新投资者审慎报价， 为之后二级市场表

现留出了一定空间。 中信建投研究报告测算，2

亿规模的A类投资者科创板打新收益率中性预

期在7%-8%。 打新收益率主要受新股发行规模

与新股涨幅影响，锁定虽有一定影响，但不如前

两个因素重要。

中国证券报记者了解到，积极参与打新、适

度参与二级交易， 基本代表了当下基金经理对

于科创板投资的主流态度。

“科创板的二级市场交易机会，需要等待上

市企业和参与企业的增多。 另外，作为A股市场

的新兴板块， 科创板在二级市场交易上的特点

还需要时间来显现， 基金公司对于二级市场的

交易机会，将会比较迟滞和审慎。 目前，我们公

司对科创投资团队的配备多以战略配售和打新

为目标， 投资研究的视域相对集中且偏小。 后

期，我们将根据科创板的进展情况和市场表现，

配置以二级市场交易为重点的投研团队。 ” 前

述深圳基金公司人士表示。

科创主题基金“赛道” 之争日趋激烈

□本报记者 黄淑慧 徐金忠

“第二批基金出来的时候，就

已经有基金公司感到发行吃力了，

第三批、第四批科创主题基金可能

难以延续之前火爆的发行场面。 ”

某银行基金销售业务负责人林莹

（化名）说。

同样，一家第三批获批科创主

题基金的基金公司人士也向中国

证券报记者表示，随着科创主题基

金渐次落地，发行压力陡增。 “热

闹还能延续吗？ 说不好。 ” 该人士

在接受采访时自问自答。

有业内人士告诉中国证券报

记者， 对于科创主题基金来说，战

略配售和打新是重要的收益来源，

但从目前来看，战略配售“僧多粥

少” 的态势已经比较明显，打新的

难度也在增加，基金公司科创主题

基金的运作将考验基金公司的投

研能力。目前投资者对基金公司科

创板投研能力的认识还较少，在新

基金发售和基金持续营销以及基

金的运作运营方面，各家基金公司

需要寻觅自己的“赛道” 。
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