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三、 您认为本次限售股解禁潮过

后机构是否会加大对创业板个股的投

资力度？

四、 您认为限售股解禁冲击波过

后是逢低吸纳创业板个股的良机吗？

五、 您如何看待创业板市场的中

长期投资机会？

一、您认为下周一创业板市场将

以怎样的走势迎接首批 27 家公司的

限售股解禁潮？

二、您如何看待创业板市场目前

的估值水平？

创业板解禁潮涌 估值忧虑未除

近八成被调查者认为

，

创业板个股

“

高估

”

或

“

严重高估

”

万国测评 谢祖平

本周沪深股指在经过连续的强势上攻

之后， 出现震荡整理。 上证指数在冲高

3073

点后出现回落，虽然市场成交量依然

保持在历史的高位区域， 但是较前两周仍

出现明显萎缩。 在大盘股上行受阻的情况

下，资金对于中小板、创业板以及主板市场

中的中小盘股、稀缺资源、新能源等题材股

的炒作再度升温。 中小板指数向上创出新

高， 创业板指数也创出今年

7

月份以来的

新高， 目前两市共有

700

多只个股创出

6124

点以来的新高。

从创业板个股的表现来看， 在经过近

日上涨后创业板平均静态市盈率回升到

70

倍。 而创业板首批首发限售股将于下周

一集体解禁， 这将会对创业板的走势产生

何种影响呢？ 本周与证券时报举行的专题

调查以《聚焦创业板解禁潮》为主题，分别

从 “您认为下周一创业板市场将以怎样的

走势迎接首批公司的限售股解禁潮？”、“您

如何看待创业板市场目前的估值水平？ ”、

“您认为本次限售股解禁潮过后机构是否

会加大对创业板个股的投资力度？”、“您认

为限售股解禁冲击波过后是逢低吸纳创业

板个股的良机吗？ ”和“您如何看待创业板

市场的中长期投资机会？ ”五个方面展开，

调查合计收到

989

张有效投票。

解禁冲击较为明显

去年

10

月

30

日首批

28

家创业板公

司上市交易，时至今日已满一周年，下周一

多家公司限售股将解禁流通。 而观察今年

2

月初创业板的走势， 受网下配售部分上

市流通的影响，首批创业板

28

家个股曾一

度出现快速下行的走势。 而在探明阶段低

点后创业板市场有出现持续反弹。 随着创

业板解禁高潮的又一次来临， 创业板是否

还会延续本周以来的强势呢？

关于 “您认为下周一创业板市场将以

怎样的走势迎接首批

27

家公司的限售股

解禁潮？ ”的调查结果显示，选择“低开低

走”、“低开高走”、“高开低走”、“高开高

走”、“震荡整理”和“说不清”的投票数分别

为

413

票、

215

票、

127

票、

50

票、

144

票和

40

票， 所占投票比例分别为

41.76%

、

21.74%

、

12.84%

、

5.06%

、

14.56%

和

4.04%

。

从调查结果分析， 选择高开高走的比例不

足一成， 相比之下超过四成的投资者认为

会出现低开低走的走势， 显示投资者倾向

于认为解禁潮将会对创业板产生明显冲

击。与此同时，也超过两成的投资者认为将

会出现低开高走的走势， 即预计本次限售

股解禁对短期股价的冲击有限。

逢低吸纳机会难得

此外， 投资者对于冲击过后的创业板

的投资机会也存在一定分歧。关于“您认为

本次限售股解禁潮过后机构是否会加大对

创业板个股的投资力度？ ” 的调查结果显

示，选择“会”、“不会”和“说不清”的投票数

分别为

277

票、

578

票和

134

票，所占投票

比例分别为

28.01%

、

58.44%

和

13.55%

。 从

该项调查结果上看， 认为机构将加大创业

板投资力度的比重接近三成， 仅为持否定

意见比例的一半。

而关于 “您认为限售股解禁冲击波过

后是逢低吸纳创业板个股的良机吗？”的调

查结果显示，选择“是”、“不是”和“说不清”

的投票数分别为

395

票、

489

票和

105

票，

所占投票比例分别为

39.94%

、

49.44%

和

10.62%

。 该项调查结果显示，认为解禁冲

击之后是逢低吸纳良机的比例达到了四

成，较持否定意见的比例仅少一成。不难看

出， 投资者普遍希望趁创业板在解禁潮压

力下出现的短期调整而逢低介入， 看好创

业板市场交易性机会的投资者不在少数。

高估值显而易见

投资者在创业板的估值判断上也趋于

一致。关于“您如何看待创业板市场目前的

估值水平？”的调查结果显示，选择“有所低

估”、“相对合理”、“有所高估”、“严重高估”

和 “说不清” 的投票数分别为

44

票、

113

票、

424

票、

361

票和

47

票， 所占投票比例

分别为

4.45%

、

11.43%

、

42.87%

、

36.50%

和

4.75%

。

从调查结果上看， 认为创业板市场目

前估值水平有所高估和严重高估的合计比

例接近八成，只有

4%

的投资者认为低估。

观察历年来

A

股市场整体市盈率变化，炒

作泡沫达到峰值时市盈率为

70

倍左右。而

目前创业板的静态市盈率已达到

70

倍，且

新股百余倍市盈率发行并不鲜见， 不仅远

高于

A

股主板市场，也远高于外围市场创

业板市盈率。单从市盈率角度考虑，创业板

市场估值水平显然是不低的。

而在整体高估值的现实下， 投资者自

然更注重对于创业板个股的挖掘。关于“您

如何看待创业板市场的中长期投资机会？”

的调查结果显示，选择“存在整体性机会”、

“主要表现为个股机会”和“说不清”的投票

票数分别为

92

票、

746

票和

151

票， 所占

投 票 比 例 分 别 为

9.30%

、

75.43%

和

15.27%

。 从该项调查结果显示，投资者认

为创业板市场出现整体性等机会不大，中

长期的机会将主要体现在个股方面，“轻指

数重个股”的思路较为明显。

资金刻意做多创业板

综合以上调查结果显示， 面对下周一

即将到来的创业板解禁潮， 投资者普遍认

为将会对股价产生冲击。 其中也不乏投资

者认为短期调整后将迎来介入的良机。 不

过由于创业板整体估值高估等因素， 投资

者认为创业板中长线整体性机会不大，而

将主要表现为个股的机会。

我们认为， 近期创业板的连续走强背

后，资金刻意做多的迹象明显。一方面市场

对于中小盘股炒作的情绪较高， 有助淡化

投资者对于限售股解禁的担忧。另一方面，

创业板的高估值符合多方面的利益， 既可

保证新股的顺利融资， 最大程度的发挥

A

股市场的融资功能， 又可实现限售股股东

利益的最大化。不过，创业板高估值所蕴含

的风险不容忽视。

而从目前市场的运行来看， 在权重指

标股震荡之际中小盘股及题材股受到资金

关注， 而机构席位也时常出现在题材股买

入前五位。 故在市场目前氛围下，新能源、

重组等题材预计仍将会受到资金的关照。

不过从指数运行看， 上证指数已连续

两个交易日运行在

10

日均线下方，短期的

技术形态走势不佳， 投资者对于股指的运

行不宜过于乐观。当然，若前期资金热炒的

有色、券商等板块出现连续性回调，短线仍

可适当留意。

本周五创业板指数大幅上扬

，

创出阶段新高

创业板解禁压力是个伪命题

金百灵投资 秦 洪

在创业板的一周年到来之际，创业板

公司首发限售股将逐步获准解禁。 市场普

遍认为， 这些限售股持有人持股成本极

低，而创业板市场估值又远高于

A

股市场

平均水平，因此，创业板短线难有大的涨

升空间。 然而，本周末创业板个股却逆势

而行，大幅上涨，创出近期的反弹新高。

压力虽存但不宜高估

的确，抛售压力预期是存在。 一是因

为创业板不少上市公司的高管在上市后

迅速辞职，存在套现其手中持有的相关创

业板股份的可能。 毕竟在一日即可成千万

富翁、甚至亿万富翁的情况下，这些离职

高管的抛售意愿是强烈的，抛售的行为也

是可以理解的。

二是创业板较主板市场存在着一定

的差别，那就是拥有大量的创投公司。 而

创投公司较主板市场上市公司的 “小非”

有一个区别，那就是创投公司的介入就是

为了未来的退出。 所以，一旦解禁，大量抛

售也是预期。

不过，我们仍然认为，没有必要对本

次创业板的大规模解禁过分悲观。 一是因

为目前

A

股市场虽然不能说是牛市，但至

少是强势氛围。 如昨日虽然指数不振，但

沪深两市依然有

27

只个股达到

10%

的涨

幅限制。 这就说明了多头仍有着旺盛的斗

志，这种斗志体现在小盘股、题材股身上，

而不是指标股上。 所以，市场有能力承接

更多的创业板限售股的解禁。

二是因为历史经验也表明，限售股解

禁从来不是

A

股市场中期运行趋势的决

定性、关键性要素。 自

2005

年股改以来，

A

股市场就一直面临着解禁压力，但照样出

现了升幅超过

1

倍、

2

倍甚至

10

倍的牛

股。 所以，没有必要担心创业板的限售股

解禁。 更何况，目前

A

股市场活跃着专业

的大小非接盘队伍。 从本周大宗交易抛售

压力较大的北矿磁材、博云新材等个股来

看， 二级市场股价依然相对强硬来看，限

售股的抛售并不一定会带来股价的大幅

下跌。

三是因为创业板的大多数个股符合

国家产业政策导向，三季度业绩季报业绩

持续飙升，如汇川技术、南风股份、新大新

材等个股均如是。 高成长可以化解短线高

估值的压力，也可以吸引更多的资金涌入

到创业板。

难改整体涨升趋势

正由于此，有分析人士对近期

A

股市

场的走势产生了新的判断，即市场热点可

能会发生较大的变化：以新能源、新技术

为代表的创业板并不会受到限售股解禁

压制，并将反复活跃。 毕竟中国经济产业

结构的调整并不是暂时的，而是已演变为

历史洪流，新兴产业的发展势不可当。 近

一段时间以来，手机支付、电子书等新产

业应用，以及新能源、清洁能源的发展步

伐都在显著加快。

以新兴产业为代表的创业板上市公

司显然十分符合当前的产业发展的趋势。

如碧水源、 万邦达主要从事污水处理业

务；鼎汉技术、特锐德、新北洋主要从事高

铁设备业务。 这些产业符合国家的产业发

展方向，受到国家产业政策扶持，未来的

高成长前景较为乐观，这些公司也理应享

有更高的估值溢价。 所以，就创业板来说，

也有望获得较高的估值溢价，并吸引更多

资金的关注。 而创业板市场的每一次调整

将成为资金逢低吸纳的契机。 在此背景

下，创业板市场近期的持续活跃也就不难

理解。

三大角度挖掘高成长股

当然，随着创业板的扩容，上市公司

家数增加较快。 这也意味着个股成长性差

异将逐步显现，只有那些拥有持续高成长

潜能的品种才会得到新增资金的青睐，股

价表现脱颖而出。 而就目前来看，有三类

个股的业绩成长性较为突出：

一是符合当前经济增长热点的个股，

如受益于高铁投资力度提升的特锐德、鼎

汉技术等，行业增长的确定性将保证相关

公司业绩在未来三至四年内实现快速增

长。 而清洁能源、新能源的投资力度也有

望提速， 相关个股也会带来投资机会，南

风股份、东山精密、云南锗业、东方日升、

向日葵等个股也可跟踪。

二是产业结构调整的品种，主要是指

向生产中高端产品或致力于产业链整合

的个股。 比如说台基股份，公司的产品结

构不断优化，成长的趋势相对乐观，因此，

投资机会也不错。 而安诺其虽然隶属染料

行业，且估值略高于传化股份、德美化工

以及浙江龙盛，但由于公司在产业链的整

合以及高端产品领域优势更为明显，也值

得积极关注。

三是长期的朝阳产业，主要是指污水

处理等环保产业股，医药、新兴消费等大

消费领域以及精细化工产业股。 其中万邦

达、碧水源、探路者、福瑞股份、三聚环保、

新开源、建新股份等品种可积极跟踪。

创业板首发股东

限售股解禁盘点

西南证券 张 刚

11

月

1

日中国

A

股市场的

一个重大事情

，

颇受关注

。

即除

了宝德股份外

，

27

家首批创业板

公司在上市

12

个月后迎来首批

首发原股东限售股解禁

。 《

深圳

证券交易所股票上市规则

》

中第

五章第一节中规定

，“

控股股东

和实际控制人应当承诺

：

自发行

人股票上市之日起三十六个月

内

，

不转让或者委托他人管理其

直接或间接持有的发行人公开

发行股票前已发行的股份

”。

因

此

，

这批首发原股东限售股则主

要由创投公司

、

高管以及其他非

控股股东的持股所构成

，

并不具

备控股地位

，

多数又与控股股东

无关联关系

，

且持股成本是相当

低廉的

，

市场普遍揣测存在减持

的可能性

。

其中

，

网宿科技

、

金亚科技

、

华测检测

、

探路者

、

立思辰等多

家公司曾在

2010

年上半年发生

过高管辞职的现象

。

根据

《

上市

公司董事

、

监事和高级管理人员

所持本公司股份及其变动管理

规则

》

的第四条规定

，

和

《

深圳证

券交易所创业板股票上市规则

》

第三章第一节规定

，

自公司首发

上市之日

12

个月内和上市公司

高管在离任后

6

个月内处于禁

售期

。

尽管辞职的高管陈述了各

自的原因

，

但仍让市场担忧辞职

或为减持作准备

。

而创业板股价

的高企更创造了多个个人和家

庭的财富急剧膨胀

，

大家耳熟能

详的便是华谊兄弟旗下知名导

演和影星股东

。

以

10

月

29

日的收盘价计

算

，

27

家创业板公司的首发原股

东 限 售 股 合 计 解 禁 市 值 为

231.35

亿元

。

其中

，

乐普医疗的

解禁市值最大

，

达

54.53

亿元

，

解

禁股数占解禁前流通

A

股比例

为

243.15%

，

也是解禁比例最高

的公司

。

该公司此次解禁股东

4

家

，

即

BROOK INVESTMENT

LTD

、

蒲 忠 杰

、

WP MEDICAL

TECHNOLOGIES,INC

、

苏荣誉

，

分别为第

、

三

、

四

、

五

、

七大股东

，

持 股 占 总 股 本 比 例 分 别 为

17.98%

、

14.89%

、

7.63%

、

0.94%

。

蒲忠杰先生为公司高管

，

且和

WP MEDICAL TECHNOLO鄄

GIES,INC

为一致行动人

。

4

家股

东均为首次解禁

，

且持股全部解

禁

。

该股的套现压力很大

。

解禁市值排第二

、

三名的公

司为华谊兄弟

、

机器人

，

市值分

别高达

32.99

亿元

、

15.94

亿元

。

解禁股数占解禁前流通

A

股比

例排第二

、

三名的公司分别为华

谊兄 弟

、

机 器 人

，

比 例 高 达

127.71%

、

119.12%

。

解禁股东家数最多的前

3

家公司分别为华测检测

、

安科生

物

、

吉峰农机

，

家数分别为

124

家

、

110

家

、

84

家

。

华测检测的解

禁股东

124

家

，

均为自然人股

东

，

持股占总股本比例均低于

1%

，

属于

“

小非

”，

均为首次解

禁

，

且持股全部解禁

，

合计占流

通

A

股比例为

19.07%

，

占总股

本比例为

4.90%

。

该股的套现压

力略大

。

27

家创业板公司按

2010

年

半年报的业绩和

10

月

29

日的

收盘价计算

，

算术平均市盈率为

88.42

倍

，

最高的是华谊兄弟的

182.69

倍

，

最低的是北陆药业的

46.00

倍

。

27

家首批创业板公司的首

发原股东的整体解禁压力较大

。

一方面

，

创业板股票普遍估值较

高

，

而这些股东持股成本又极

低

，

很可能引发股东强烈的套现

意愿

；

另一方面

，

多数公司解禁

的股东中

，

以持股占总股本比例

在

5%

以下的

“

小非

”

数量较多

，

且多数无关联关系

，

可免除减持

的信息披露

，

或会出现竞相套现

的现象

。

11

月

1

日的创业板解禁潮

，

毫无疑问将考验市场的承受心

理

，

而当天

27

只股票的量价变

化

，

也将是市场各方高度关注的

焦点

。

究竟哪些公司会遭到原股

东的减持

，

不久将大白于天下

。

大

浪淘沙之后

，

随着创业板公司股

票市场定位趋于合理

，

真正具备

投资价值的公司才会脱颖而出

。

股票代码 股票简称

可流通

时间

本期流通

数量

（

万股

）

占流通

Ａ

股比

例

占总股

本比例

按前日收

盘价计算

解禁额度

待流通数

量

（

万股

）

流通股份类

型

收盘

价

市盈率

解禁股东

家数

３００００１

特锐德

２０１０－

１１－０１

７１２．５０ ２１．２１％ ５．３３％ ２．５６ ９２８７．５０

首发原股东

限售股份

３５．９０ ６５．３９ １

３００００２

神州泰岳

２０１０－

１１－０１

７０６．６５ ８．９４％ ２．２４％ ４．２０ ２２９９３．３５

首发原股东

限售股份

５９．４０ ６２．５９ １

３００００３

乐普医疗

２０１０－

１１－０１

１９９３８．６７ ２４３．１５％ ２４．５６％ ５４．４３ ５３０６１．３３

首发原股东

限售股份

２７．３０ ５２．９９ ４

３００００４

南风股份

２０１０－

１１－０１

１２４７．０４ ５１．９６％ １３．２７％ ６．９０ ５７５２．９６

首发原股东

限售股份

５５．３１ １００．９１ ８

３００００５

探路者

２０１０－

１１－０１

２２４０．８３ ６５．９１％ １６．７２％ ７．４７ ７７５９．１７

首发原股东

限售股份

３３．３５ ８８．４７ １５

３００００６

莱美药业

２０１０－

１１－０１

２１９６．０３ ９５．４８％ ２４．００％ ６．５７ ４６５３．９７

首发原股东

限售股份

２９．９２ ６２．１１ １３

３００００７

汉威电子

２０１０－

１１－０１

３１１５．２７ １０３．８４％ ２６．４０％ ６．９８ ５６８４．７３

首发原股东

限售股份

２２．３９ １６２．６２ ２９

３００００８

上海佳豪

２０１０－

１１－０１

１３４９．２４ ６２．９９％ １５．７５％ ４．４６ ５０７６．７７

首发原股东

限售股份

３３．０４ ５２．３５ ３６

３００００９

安科生物

２０１０－

１１－０１

３９４５．２４ １０４．３７％ ２６．０９％ ９．１５ ７３９４．７６

首发原股东

限售股份

２３．１８ ７３．６６ １１０

３０００１０

立思辰

２０１０－

１１－０１

３１９０．７０ ８０．２７％ ２０．２３％ ５．９１ ８６０６．８０

首发原股东

限售股份

１８．５１ ７１．８４ １９

３０００１１

鼎汉技术

２０１０－

１１－０１

４７５．２０ １８．２８％ ４．６２％ １．７９ ７２００．００

首发原股东

限售股份

３７．６０ ７９．２３ ２

３０００１２

华测检测

２０１０－

１１－０１

３６９．００ １１．７１％ ３．０１％ １．２３ ８５１４．７４

首发原股东

限售股份

３３．２７ ７４．１１ １２４

３０００１３

新宁物流

２０１０－

１１－０１

１２９６．００ ５７．６０％ １４．４０％ ２．１０ ５４５４．００

首发原股东

限售股份

１６．１９ ９２．９０ ３

３０００１４

亿纬锂能

２０１０－

１１－０１

１１９９．７４ ３６．３６％ ９．０９％ ３．６８ ８７００．２６

首发原股东

限售股份

３０．６８ ９７．７４ ３４

３０００１５

爱尔眼科

２０１０－

１１－０１

７８０．００ １１．６４％ ２．９２％ ３．２４ １９２２０．００

首发原股东

限售股份

４１．５８ １０６．１３ ３

３０００１６

北陆药业

２０１０－

１１－０１

２８２９．８５ １１０．９７％ ２７．７９％ ５．７８ ４８０３．４２

首发原股东

限售股份

２０．４２ ４６．００ ５

３０００１７

网宿科技

２０１０－

１１－０１

３９９３．５０ １０２．１４％ ２５．９０％ ８．０６ ７５１７．９２

首发原股东

限售股份

２０．１９ １０３．９０ １６

３０００１８

中元华电

２０１０－

１１－０１

２７２０．２５ ８３．１９％ ２０．９３％ ６．３３ ７００９．７５

首发原股东

限售股份

２３．２７ ７３．４２ ８

３０００１９

硅宝科技

２０１０－

１１－０１

３４２．００ １３．１５％ ３．３５％ ０．８７ ７２５８．００

首发原股东

限售股份

２５．３８ ７２．９６ ３

３０００２０

银江股份

２０１０－

１１－０１

１９６５．１６ ４９．１３％ １２．２８％ ５．９４ ６７６５．９２

首发原股东

限售股份

３０．２３ １０７．１５ １３

３０００２１

大禹节水

２０１０－

１１－０１

２５１７．０１ ６９．９２％ １８．０７％ ４．３５ ７８１２．９９

首发原股东

限售股份

１７．２８ １４１．５２ １９

３０００２２

吉峰农机

２０１０－

１１－０１

３９２６．４４ ８７．６４％ ２１．９７％ １３．８８ ６９４６．５４

首发原股东

限售股份

３５．３５ １３０．４６ ８４

３０００２４

机器人

２０１０－

１１－０１

４０６２．０８ １１９．１２％ ３０．０２％ １５．９４ ６０５７．９２

首发原股东

限售股份

３９．２４ ８４．７９ ５３

３０００２５

华星创业

２０１０－

１１－０１

１７７６．００ ８８．８０％ ２２．２０％ ４．４８ ４２２４．００

首发原股东

限售股份

２５．２０ ６６．０３ ９

３０００２６

红日药业

２０１０－

１１－０１

１１０５．３４ ４３．９０％ １０．９８％ ４．９４ ６４４５．０６

首发原股东

限售股份

４４．６５ ６９．６２ ５７

３０００２７

华谊兄弟

２０１０－

１１－０１

１０７２７．５０ １２７．７１％ ３１．９３％ ３２．９９ １１５８３．８０

首发原股东

限售股份

３０．７５ １８２．６９ ７３

３０００２８

金亚科技

２０１０－

１１－０１

４１６８．２４ ９３．８８％ ２３．６３％ ７．１５ ８１０１．７６

首发原股东

限售股份

１７．１６ ６５．７１ １６

首批创业板限售股解禁一览表


