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科创板上市两周
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“硬科技” 淘金进行时

科创板开市两周，

25

只科创板股票平均涨逾

2

倍，赚钱效应让二级市场参与者笑逐颜开，也让一

级市场投资科技的创投机构信心大增。 在商业模式

型创新投资遭遇瓶颈之际，技术创新正在成为价值

创造的中坚力量，“硬科技”投资正在日益风行。

活跃于一级市场的创投机构更关心的是：科技

股的这种高溢价，仅仅是短期投机博弈，还是将成

为一种常态？ 科创板试点注册制，采用市场化询价

发行，首批发行市盈率均值为

53.40

倍，中值为

46.15

倍，

IPO

的市盈率相比行业市盈率并未低估，首批股

票的首发市盈率相对行业平均溢价幅度达

159%

。经

过两周上涨，截至

8

月

4

日，

25

只科创板股票平均市盈

率达

136.20

倍。有创投人士坦言，考虑到科技企业估

值的特殊性， 部分企业估值可能仍有提升空间，但

科创板

25

只股票整体上涨，短期博弈的因素影响很

大，需要理性、冷静、客观地对待。 从长期看，这些个

股必将回归基本面定价，分化不可避免，真正的、具

有引领性、指标性的硬科技企业将脱颖而出。 若科

创板的战略定位和较好的流动性得以保持，高科技

新兴企业新的融资和退出渠道畅通，基于科技型企

业的特殊性，科技股出现一定的高估值、高溢价可

能会成为常态。 这向科技企业和专注科技投资的创

投机构释放了积极信号， 对一级市场的科技投资，

特别是对硬科技投资，将产生巨大的推动力。

数据显示， 首批

25

家科创板上市公司背后有

300

多家投资方潜伏， 创投机构的渗透率超过

90%

。 科创板在为创投机构提供新的退出渠道的

同时，也在倒逼其调整投资策略和投资节奏，更多

关注底层科技。 目前一二级市场的套利差逐步消

失，创投行业正在回归价值发现的本质，部分创投

机构在募资、投资和退出上均面临严峻考验。中小

机构的“钱荒”状态未出现明显缓解，越来越多的

钱开始涌向资金渠道稳定、 历史业绩优异的头部

机构，“二八效应”甚至“一九效应”显著。 而“硬科

技突破”的投资几乎成了顶级机构的“兵家必争之

地”，因为基于人口、资金、模式的传统红利已向人

才、生态、技术等新型红利转换，创业和投资也必

然要从以模式创新为主转向以技术创新为主。 不

过，“硬科技”的淘金可能并非易事。“硬科技”需要

较长时间的技术储备， 从研发、 生产到被市场接

受，需要很长的周期，其间存在很强的不确定性，

需要投资机构有足够的专业、耐心和定力，需要对

技术和相关的市场具有研判能力， 也考验其获取

长期稳定

LP

资源

的能力。
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