
科创板上市两周

公募恐高理性观望量化私募“T+0”赚差价

本报记者 林荣华 李惠敏

高涨幅、高换手、高市盈率，在打新机构第一时间获利了结、做多机构观望的情况下，科创板上市两周整体走出了单边上涨行情——— 25只科创板股票上市以来平均上涨217 .02%。 不过，初期的观望恰恰是公募基金理性参与科创板，避免盲目跟风炒作的最好体现。 与此同时，科创板对融券交易机制的优化，令量化私募机构初露锋芒，并在一定程度上起到平抑市场波动的作用。

在业内人士看来，随着科创板上市企业数量增多、融券制度更加完善以及衍生工具的有望推出，机构投资者的主导作用和定价权会持续增强，即便在上市初期，机构投资者也能够在更大程度上平抑市场波动。

做多机构观望

科 创 板 上 市 两 周 的 表 现 远 远 超 出 了 机 构 预 期 。

涨 幅 巨 大 。 25 只 科 创 板 股 票 上 市 两 周 平 均 涨 幅 达 217 . 02 % ， 涨 幅 最 高 的 是 沃 尔 德 ， 涨 幅 高 达 418 . 37 % ； 涨 幅 最 低 的 是 中 国 通 号 ， 涨 幅 也 达 到 107 . 02 % 。 从 上 市 第 二 天 起 ， 截 至 8 月 2 日 ， 25 只 科 创 板 股 票 平 均 涨 幅 也 达 到 35 . 19 % ， 仅 有 中 国 通 号 相 对 上 市 首 日 收 盘 价 下 跌 1 . 22 % ， 这 意 味 着 ， 以 上 市 首 日 收 盘 价 买 入 ， 大 概 率 还 是 赚 钱 的 。

换手率高企。 25只科创板股票上市首日换手率达77 .78%，从上市第二天起，截至8月2日，25只科创板股票平均每日换手率也达到了39 .93%，显示投资者以短线持有为主。

市盈率高估明显。 截至8月 2日，25只科创板股票平均市盈率达 136 .20，而25只科创板股票首发时所属行业的市盈率平均仅为33 .33，从市盈率看已经显著高估。

机构或许并不是前两周行情的主导者。 记者了解到，科创板上市首日涨幅大超预期，参与科创板打新的机构投资者基本都已落袋为安。 科创板上市首日的龙虎榜数据也印证了这一点。

科创板上市首日龙虎榜数据显示，卖出方均为机构，25只科创板股票龙虎榜总卖出额达91 .55亿元 ，买入方中仅福光股份、睿创微纳、方邦股份、嘉元科技、乐鑫科技、中微公司、南微医学出现机构席位 ，且除南微医学机构买入方为2 .71亿元，其余 6只个股机构买入金额均不足4000万元。

对于前两周的火热行情，多头策略的机构投资者普遍表示，估值太高，暂不参与。 多位公私募人士向记者表示，科创板采用市场化询价模式 ，定价制度上打破了传统 23倍发行市盈率的限制，其发行PE相比行业市盈率并未低估，整体估值甚至存在一定溢价，因此在短期内基本面并不具备大幅上涨的驱动力 。 此外，经历过首日大涨后，科创板股票的高估已经十分明显，除了部分做日内回转交易的量化机构，股票多头的机构投资者基本不会入场。 游资和部分个人投资者或许是科创板上市后偏向博弈行情的主要参与者。

尽管这两周科创板赚钱效应明显，但缺席和观望才是这一时期公募基金理性参与科创板的最好体现。 事实上，7月19日，部分公募基金收到《关于公募基金参与科创板投资有关要求的通知》，《通知》对公募基金参与科创板投资的研究报价、投资交易、销售管理以及合规风控做出要求。 投资交易方面，要求公募基金切实发挥专业引领作用，坚持长期投资、价值投资、理性投资，严格控制投资交易换手率，保持基金产品投资策略与投资风格的稳定性与一致性，严禁跟风炒作、追涨杀跌；同时，要求公募基金严格落实组合管理、分散投资原则，在现行法规规定基础上，进一步从严设定科创板股票的投资比例限制，审慎投资，切实做好流动性风险管控，避免因集中持股导致基金净值大幅波动。 而投资交易方面的要求将直接反映到公募基金的市场行为上。

在机构人士看来，首批科创板股票初期表现超预期，但长期势必回归基本面定价，进入合理的估值区间。 届时，精选优质标的，着眼中长期参与，方是机构投资者对科创板的最大支持。

融券助力量化私募显威

尽管上市两周科创板股票整体走出了单边上涨行情，但这并不意味着在提高市场定价效率、着力改善“单边市” 等问题上的诸多制度设计收效甚微，相反，一些机构投资者已经开始拿起这些新的“工具” 。

以两融制度为例 ，科创板优化了融券交易机制，科创板股票自上市后首个交易日起可作为融券标的。 在两融的上游环节，即转融通环节，一方面扩大券源来源，符合条件的公募基金 、社保基金、保险资金等机构投资者以及参与科创板发行人首次公开发行的战略投资者，可以作为出借人，通过约定申报和非约定申报方式参与科创板证券出借；另一方面推出市场化的转融券约定申报方式 ，引入市场化的费率、期限确定机制，并降低保证金比例及科创板转融券约定申报的费率差，提高了机构出借券源的意愿 。 此外，转融通的效率也得到了提升，上交所对出借人、中证金融、借入人的账户可交易余额进行实时调整，出借人出借券源后，借入人可以 T+0借入券源 。

这一举措效果显著。 Wind数据显示，截至8月1日最新数据，除交控科技外 ，其余24只科创板股票均有融券卖出，总融券余额达20 .37亿元。 其中，中国通号的融券余额达3 .84亿元 ，心脉医疗、澜起科技、嘉元科技的融券余额分别为1 .88亿元、1 .35亿元和1 .15亿元。 整体而言，有 17只科创板个股的融券余额都超过了5000万元 。 虽然科创板融券余额仍小于融资余额 ，但科创板融券余额占科创板两融余额47 .04亿元的比例达43 .30%，这一比例远超A股整体水平。 Wind数据显示，8月 1日，全部A股两融余额为9090 .82亿元，融券余额仅110 .13亿元，融券余额占两融规模的比例仅1 .21%。

以量化交易和多空策略为主的机构成为前两周科创板融券的主要使用者，并在一定程度上发挥了平抑市场波动的作用。 记者了解到，科创板前两周交易波动较大，已经有私募机构借助融券进行T+0操作，获取差价。

幻方量化人士总结认为，融券的主要用途有三方面：第一，不看好个股，对个股进行融券做空获利；第二，利用融券，先买入，再融券卖出，或先融券卖出，再买入，完成T+0操作；三是进行股票多空策略操作，即买入做多一篮子股票，同时融券做空另一篮子股票，获得选股收益。

“第一类交易并不普遍。 理论上，上涨空间是无限的，而下跌最多跌至0元，因此融券的理论风险是无穷的，做空获利最多1倍空间，做空个股本身是难度极大的交易。 同时，科创板初期的市场特性、板块个股较高的融券券息及保证金比例都对传统的融券卖空交易提出了挑战。 至于通过融券完成T+0操作，是在国内T+1制度的特有情形，并不算做空获利，而是通过融券完成日内交易，通过价差获利，若融券成本合适，机构也愿意参与。 相比之下，股票多空策略是量化私募更希望发展的。 事实上，股票多空策略属于市场中性策略范畴。 长期以来，由于国内个股做空机制的缺乏，市场中性策略只能通过选择有限的股指期货空头进行风险对冲。 一方面，股指期货市场长期的负基差状况大大提升了对冲成本；另一方面，策略也无法有效获取通过做空较差个股组合带来的收益。 个股融券的发展有利于量化机构把握空头部分的alpha收益，这在欧美成熟市场已经非常普遍。 总体而言，融券有利于个股回归合理定价，防止个股价格泡沫严重，有利于市场的整体稳定。 ”幻方量化人士说。

不过，现阶段融券较难和融券利率高企在一定程度上制约了量化私募的施展空间。 北京某量化私募人员表示：“很难融到券，券源基本都被大一点的机构客户锁定了。 利率也很高，有些年化达到18%，对于量化私募而言 ，要覆盖这一成本还是有压力的。 ” 一位券商两融负责人也向记者证实，目前科创板两融利率基本都在18%左右，其中融券券源最充足的中国通号，融券利率也达到了 12%。

一位私募人士表示，未来会参与科创板融券，但目前来看，科创板的机制和券息等各方面条件尚不成熟。 “现在借券券商的系统和结算尚不支持复杂交易，借券后均要求锁定一段时间，一周到一个月不等 ，还不能做到每天自动约券还券。 ”

融券活跃度还将提升

在业内人士看来，随着科创板上市数量增多，机构投资者的主导作用和定价权会持续增强。 包括在科创板上市初期，随着融券等机制的不断完善，机构投资者能够在更大程度上平抑市场波动，避免游资脱离个股基本面 ，以连续拉涨、再高位出货的方式“割韭菜 ” 。

某大型公募人士表示，整体而言，短期内如何利用科创板的融券制度优势 ，机构还没太多概念，目前是以做量化或者高频交易的私募居多，经验和人才储备都还有待加强。 不过，待《证券法》对各类违法违规行为的处罚提高后，科创板的融券还会更加活跃 。

北京某百亿私募也透露，将在科创板检验市场中性策略的有效性。 现阶段还在观察科创板的交易波动、活跃度等情况，待情况更明朗之后开始实施。

在平抑市场单边波动的具体手法上，前述公募人士表示，就融券而言，比较实际的操作是持有个股组合，然后融券大盘股，起到类似做空股票指数的作用。 对单只个股进行融券，尤其是小盘股，风险很大，很容易被多头资金打爆。 事实上，融券做空小盘股，需要发现个股的巨大利空 ，比如实锤证实个股彻底的财务造假等 ，但这一手法很难实施。 此外，随着科创板指数的推出，未来可能还会有更多的科创板衍生工具，这也将丰富机构的操作手段。

在另一位私募人士看来，长期看，科创板未来的重要对冲手段仍是融券。“实际上，股指对冲并不完全是中性的。从美股看，其融券已经相对成熟，流动性也不错。 ”他进一步表示，“不同个股的借券成本不相同是很正常的。若发现某上市公司可能出现一定问题，对其融券做空的投资者增多，这只个股的融券利率就会相应上涨。类似于像中国平安等稳定的大市值个股，券息非常低。 ”

华北某券商系公募基金经理表示，未来科创板融券做空的规模，还需要关注市场券源的供给。 从当前主板和中小板来看，融券的需求大于融券供给。 对于科创板而言，除了券商跟投，公募基金持有的战略配售股票通过转融通出借券源 ，也能够加大融券的供给 。

值得注意的是，公募基金对首批科创板上市股票的战略配售较为谨慎。 Wind数据显示，25只科创板股票的战略配售名单中，仅华夏3年封闭运作战略配售灵活配置混合基金和博时科创主题3年封闭灵活配置混合基金参与了中国通号的战略配售，获配数量均为1183 .9万股。

前述公募人士表示，在科创板上市初期，基金经理选择较为谨慎的态度是可以理解的。 待后期上市数量增多、上市时间变长之后，如果科创板形成稳定估值中枢和交易活跃度后，预计公募基金参与战略配售的数量会增多，同时也为科创板融券带来更多券源。 事实上，相关基金选择中国通号作为战略配售对象，很大一个因素是看重中国通号这只大市值股票未来的流动性，待锁定期结束后流动性能够支撑公募基金退出。
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做多机构观望

科创板上市两周的表现远远超出了机构

预期。

涨幅巨大。 25只科创板股票上市两周平均

涨幅达217.02%， 涨幅最高的是沃尔德， 涨幅

高达418.37%； 涨幅最低的是中国通号， 涨幅

也达到107.02%。 从上市第二天起，截至8月2

日，25只科创板股票平均涨幅也达到35.19%，

仅有中国通号相对上市首日收盘价下跌

1.22%，这意味着，以上市首日收盘价买入，大

概率还是赚钱的。

换手率高企。 25只科创板股票上市首日换

手率达77.78%，从上市第二天起，截至8月2日，

25只科创板股票平均每日换手率也达到了

39.93%，显示投资者以短线持有为主。

市盈率高估明显。截至8月2日，25只科创板

股票平均市盈率达136.20， 而25只科创板股票

首发时所属行业的市盈率平均仅为33.33，从市

盈率看已经显著高估。

机构或许并不是前两周行情的主导者。 记者

了解到，科创板上市首日涨幅大超预期，参与科

创板打新的机构投资者基本都已落袋为安。 科创

板上市首日的龙虎榜数据也印证了这一点。

科创板上市首日龙虎榜数据显示， 卖出方

均为机构，25只科创板股票龙虎榜总卖出额达

91.55亿元，买入方中仅福光股份、睿创微纳、方

邦股份、嘉元科技、乐鑫科技、中微公司、南微医

学出现机构席位， 且除南微医学机构买入方为

2.71亿元， 其余6只个股机构买入金额均不足

4000万元。

对于前两周的火热行情， 多头策略的机构

投资者普遍表示，估值太高，暂不参与。 多位公

私募人士向记者表示， 科创板采用市场化询价

模式， 定价制度上打破了传统23倍发行市盈率

的限制， 其发行PE相比行业市盈率并未低估，

整体估值甚至存在一定溢价， 因此在短期内基

本面并不具备大幅上涨的驱动力。此外，经历过

首日大涨后，科创板股票的高估已经十分明显，

除了部分做日内回转交易的量化机构， 股票多

头的机构投资者基本不会入场。 游资和部分个

人投资者或许是科创板上市后偏向博弈行情的

主要参与者。

尽管这两周科创板赚钱效应明显，但缺席和

观望才是这一时期公募基金理性参与科创板的

最好体现。 事实上，7月19日，部分公募基金收到

《关于公募基金参与科创板投资有关要求的通

知》，《通知》对公募基金参与科创板投资的研究

报价、投资交易、销售管理以及合规风控做出要

求。 投资交易方面，要求公募基金切实发挥专业

引领作用，坚持长期投资、价值投资、理性投资，严

格控制投资交易换手率，保持基金产品投资策略

与投资风格的稳定性与一致性， 严禁跟风炒作、

追涨杀跌；同时，要求公募基金严格落实组合管

理、分散投资原则，在现行法规规定基础上，进一

步从严设定科创板股票的投资比例限制，审慎投

资，切实做好流动性风险管控，避免因集中持股

导致基金净值大幅波动。 而投资交易方面的要求

将直接反映到公募基金的市场行为上。

在机构人士看来， 首批科创板股票初期表

现超预期，但长期势必回归基本面定价，进入合

理的估值区间。 届时，精选优质标的，着眼中长

期参与，方是机构投资者对科创板的最大支持。

融券助力量化私募显威

尽管上市两周科创板股票整体走出了单边

上涨行情， 但这并不意味着在提高市场定价效

率、着力改善“单边市” 等问题上的诸多制度设

计收效甚微，相反，一些机构投资者已经开始拿

起这些新的“工具” 。

以两融制度为例， 科创板优化了融券交易

机制， 科创板股票自上市后首个交易日起可作

为融券标的。 在两融的上游环节， 即转融通环

节， 一方面扩大券源来源， 符合条件的公募基

金、社保基金、保险资金等机构投资者以及参与

科创板发行人首次公开发行的战略投资者，可

以作为出借人， 通过约定申报和非约定申报方

式参与科创板证券出借； 另一方面推出市场化

的转融券约定申报方式，引入市场化的费率、期

限确定机制， 并降低保证金比例及科创板转融

券约定申报的费率差， 提高了机构出借券源的

意愿。 此外，转融通的效率也得到了提升，上交

所对出借人、中证金融、借入人的账户可交易余

额进行实时调整，出借人出借券源后，借入人可

以T+0借入券源。

这一举措效果显著。Wind数据显示，截至8

月1日最新数据，除交控科技外，其余24只科创

板股票均有融券卖出， 总融券余额达20.37亿

元。 其中，中国通号的融券余额达3.84亿元，心

脉医疗、澜起科技、嘉元科技的融券余额分别为

1.88亿元、1.35亿元和1.15亿元。整体而言，有17

只科创板个股的融券余额都超过了5000万元。

虽然科创板融券余额仍小于融资余额， 但科创

板融券余额占科创板两融余额47.04亿元的比

例达43.30%， 这一比例远超A股整体水平。

Wind数据显示，8月1日， 全部A股两融余额为

9090.82亿元，融券余额仅110.13亿元，融券余

额占两融规模的比例仅1.21%。

以量化交易和多空策略为主的机构成为前

两周科创板融券的主要使用者， 并在一定程度

上发挥了平抑市场波动的作用。记者了解到，科

创板前两周交易波动较大， 已经有私募机构借

助融券进行T+0操作，获取差价。

幻方量化人士总结认为，融券的主要用途有

三方面：第一，不看好个股，对个股进行融券做空

获利；第二，利用融券，先买入，再融券卖出，或先

融券卖出，再买入，完成T+0操作；三是进行股票

多空策略操作，即买入做多一篮子股票，同时融

券做空另一篮子股票，获得选股收益。

“第一类交易并不普遍。理论上，上涨空间是

无限的，而下跌最多跌至0元，因此融券的理论风

险是无穷的，做空获利最多1倍空间，做空个股本

身是难度极大的交易。 同时，科创板初期的市场

特性、板块个股较高的融券券息及保证金比例都

对传统的融券卖空交易提出了挑战。 至于通过

融券完成T+0操作，是在国内T+1制度的特有情

形，并不算做空获利，而是通过融券完成日内交

易，通过价差获利，若融券成本合适，机构也愿

意参与。 相比之下，股票多空策略是量化私募更

希望发展的。 事实上，股票多空策略属于市场中

性策略范畴。 长期以来，由于国内个股做空机制

的缺乏， 市场中性策略只能通过选择有限的股

指期货空头进行风险对冲。 一方面，股指期货市

场长期的负基差状况大大提升了对冲成本；另

一方面， 策略也无法有效获取通过做空较差个

股组合带来的收益。个股融券的发展有利于量化

机构把握空头部分的alpha收益， 这在欧美成熟

市场已经非常普遍。 总体而言，融券有利于个股

回归合理定价，防止个股价格泡沫严重，有利于

市场的整体稳定。 ”幻方量化人士说。

不过， 现阶段融券较难和融券利率高企在

一定程度上制约了量化私募的施展空间。 北京

某量化私募人员表示：“很难融到券，券源基本

都被大一点的机构客户锁定了。利率也很高，有

些年化达到18%，对于量化私募而言，要覆盖这

一成本还是有压力的。 ” 一位券商两融负责人

也向记者证实， 目前科创板两融利率基本都在

18%左右，其中融券券源最充足的中国通号，融

券利率也达到了12%。

一位私募人士表示， 未来会参与科创板融

券，但目前来看，科创板的机制和券息等各方面

条件尚不成熟。 “现在借券券商的系统和结算

尚不支持复杂交易， 借券后均要求锁定一段时

间，一周到一个月不等，还不能做到每天自动约

券还券。 ”

融券活跃度还将提升

在业内人士看来， 随着科创板上市数量增

多， 机构投资者的主导作用和定价权会持续增

强。包括在科创板上市初期，随着融券等机制的

不断完善， 机构投资者能够在更大程度上平抑

市场波动，避免游资脱离个股基本面，以连续拉

涨、再高位出货的方式“割韭菜” 。

某大型公募人士表示，整体而言，短期内如何利

用科创板的融券制度优势，机构还没太多概念，

目前是以做量化或者高频交易的私募居多，经

验和人才储备都还有待加强。 不过，待《证券

法》对各类违法违规行为的处罚提高后，科创

板的融券还会更加活跃。

北京某百亿私募也透露， 将在科创板检验

市场中性策略的有效性。 现阶段还在观察科创

板的交易波动、活跃度等情况，待情况更明朗之

后开始实施。

在平抑市场单边波动的具体手法上， 前述

公募人士表示，就融券而言，比较实际的操作是

持有个股组合，然后融券大盘股，起到类似做空

股票指数的作用。对单只个股进行融券，尤其是

小盘股，风险很大，很容易被多头资金打爆。 事

实上，融券做空小盘股，需要发现个股的巨大利

空，比如实锤证实个股彻底的财务造假等，但这

一手法很难实施。 此外， 随着科创板指数的推

出，未来可能还会有更多的科创板衍生工具，这

也将丰富机构的操作手段。

在另一位私募人士看来，长期看，科创板未来

的重要对冲手段仍是融券。“实际上，股指对冲并

不完全是中性的。 从美股看， 其融券已经相对成

熟，流动性也不错。 ”他进一步表示，“不同个股的

借券成本不相同是很正常的。 若发现某上市公司

可能出现一定问题，对其融券做空的投资者增多，

这只个股的融券利率就会相应上涨。 类似于像中

国平安等稳定的大市值个股，券息非常低。 ”

华北某券商系公募基金经理表示， 未来科

创板融券做空的规模， 还需要关注市场券源的

供给。 从当前主板和中小板来看，融券的需求大

于融券供给。 对于科创板而言，除了券商跟投，

公募基金持有的战略配售股票通过转融通出借

券源，也能够加大融券的供给。

值得注意的是， 公募基金对首批科创板上

市股票的战略配售较为谨慎。 Wind数据显示，

25只科创板股票的战略配售名单中，仅华夏3年

封闭运作战略配售灵活配置混合基金和博时科

创主题3年封闭灵活配置混合基金参与了中国

通号的战略配售，获配数量均为1183.9万股。

前述公募人士表示， 在科创板上市初期，基

金经理选择较为谨慎的态度是可以理解的。 待后

期上市数量增多、上市时间变长之后，如果科创

板形成稳定估值中枢和交易活跃度后，预计公募

基金参与战略配售的数量会增多，同时也为科创

板融券带来更多券源。 事实上，相关基金选择中

国通号作为战略配售对象，很大一个因素是看重

中国通号这只大市值股票未来的流动性，待锁定

期结束后流动性能够支撑公募基金退出。

高涨幅、高换手、高市盈率，在打新

机构第一时间获利了结、做多机构观望

的情况下，科创板上市两周整体走出了

单边上涨行情———25只科创板股票上

市以来平均上涨217.02%。 不过，初期

的观望恰恰是公募基金理性参与科创

板，避免盲目跟风炒作的最好体现。 与

此同时， 科创板对融券交易机制的优

化，令量化私募机构初露锋芒，并在一

定程度上起到平抑市场波动的作用。

在业内人士看来，随着科创板上市

企业数量增多、融券制度更加完善以及

衍生工具的有望推出，机构投资者的主

导作用和定价权会持续增强，即便在上

市初期，机构投资者也能够在更大程度

上平抑市场波动。

科创板上市两周

公募恐高理性观望 量化私募“T+0” 赚差价

□本报记者 林荣华 李惠敏
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