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创业板有望成为未来中国

A

股主角

徐博卷

2009年 10月 30日， 被誉为“中

国纳斯达克” 的新板块， 创业板踏入

了A股市场的历史舞台。 创业板上市

初期， 百倍以上的发行市盈率司空见

惯， 潮水般的资金争相追捧。 短短三

年的磨砺和沉淀， 当下创业板不论估

值水平还是市场表现， 与 2004年推出

的中小企业板已经没有明显差别， 人

们对创业板的认识也从狂热变得理性。

然而， 就在近两年跌宕起伏的市场中，

创业板却悄然成为 IPO市场的主角，

并有望成为未来中国A股市场的主角。

创业板已成

IPO

发行主角

Wind数据显示， 2004年上市的

99家企业中， 上证主板 60家， 中小

板 38家， 深证主板 1家， 上证主板

还是上市的主要舞台。 但经过 2005

年股权分置改革后， 2006~2010 年，

中小板成为 IPO市场的主力军， IPO

数量比例分别达到 76.5%、 79.4%、

92.2%、 54.5%和 58.5%。 可以看出，

2009 年创业板推出后中小板的 IPO

主力地位被显著削弱。 2011~2012

年， 创业板超越中小板成为 IPO 发

行的主角， 创业板 IPO 数量比例由

2009~2010 年的 36.4%和 33.5%分别

达到 45.4%和 48.0%， 高过同期中小

板 IPO数量比例的 40.8%和 35.1%。

不同历史阶段各板块 IPO数量的多

寡， 反映出一个社会在不同历史发展阶

段经济结构的转型变化趋势。 在资本市

场的前15年， 随着我们国家基础设施建

设的快速发展， 占据经济结构主体的能

源、 钢铁、 建筑、 房地产、 银行、 机械

设备等传统行业在快速发展中陆续上

市， 主板市场不断扩大与发展， 国有企业

是这一时期的发行主力。 2004~2010年，

以商业、 化工、 医药、 食品等行业企业陆

续在中小板上市， 民营企业逐渐成为市场

新生力量。 2010年后， 在经济发展方式

转变的过程中， 以电子信息、 装备制造、

医药生物、 新材料为代表的新兴行业获得

迅速发展， 小型民营企业借助创业板成为

了发行市场主角。

其次， 创业板仍是IPO排队企业中的主

角。 截至2012年7月15日， A股拟上市企

业达到673家， 其中， 申请主板上市99家，

申请中小板上市 257家， 申请创业板上市

277家。 在排队等待IPO的企业中， 机械设

备、 信息服务、 化工、 医药生物、 电子、 公

共事业等位居前六， 分别达到 131家、 92

家、 58家、 45家、 41家、 35家。

总体经营较为“抗跌”

创业板代表着中国经济未来发展

转型的方向。 广发证券统计显示， 今年

上半年和前三季度， 创业板整体累计净

利润同比增速分别为 -2.0%和 -4.1%，

同期中小板同比增速分别为 -11.9%和

-10.0%， 而中证 500 则分别为 -29.6%

和 -29.7%， A 股整体剔除金融服务、

石油开采、 石油化工的同比增速分别为

-16.7%和 -16.2%， 创业板的整体表现

要优于其他板块。 目前在创业板上市的

355家企业中， 电子及信息技术领域个

股 131家， 占 36.9%， 装备制造领域 76

家， 占 21.4%， 新材料领域 48 家， 占

13.5%， 医疗保健及生物制药 40家， 占

11.3% ， 这几个行业共占创业板的

83.1%， 而这几个行业领域也正是“十

二五” 国家战略性新兴产业发展重点，

创业板企业已经逐渐成为国家经济发展

方式转变的生力军和着力点。

不管我们对当前创业板是追捧或是

冷淡， 是激进或是理性， 它都沿着它的

发展轨迹默默地持续成长。 在整个经济

增速放缓的大背景下， 它的整体业绩增

速是各板块中最突出的； 在未来 A股扩

容队伍里占据最大份额； 在未来国家经

济发展转变升级的舞台上， 它占据舞台

中最闪亮的那片空间。 经过资本市场

三年洗礼， 创业板不再会因为第一批全

面流通解禁潮的到来而踟躇不前、 断崖

一跃， 也不会因某些利好政策再次激

进， 它逐渐变得理性、 成熟与稳重。 在

诡谲震荡里， 创业板中优秀个股会不断

脱颖而出， 糟糕的个股会被市场所遗

弃， 它不是优等生的符号， 也不是差等

生的代名词， 它正逐渐占据 A股市场的

舞台中央， 演绎着“中国纳斯达克” 的

造富神话。 （作者系广发证券研究员）
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如果过去三年

，

只有

“

创富效应

”

才能全面论证创业板成长性

，

那么未来创业板公司的成

长性

，

则需要借助

ROE

来预测和论证

。

ROE

，

指净资产收益率

。

上市公司的

ROE

指标值越高

，

说明公司收益越高

。

过去三年

，

由于

上市时间短

，

大多数创业板公司都用超募资金或自有资金投资

，

致使资产周转率特别是财务杠杆

上远落后于中小板和主板

。

加之相当部分公司为新股或次新股

，

业绩释放期未到来

，

创业板

ROE

指标与宏观经济脱钩

。

然而

，

首批上市的

28

家创业板公司正露出高成长苗头

，

目前

ROE

水平已

高于中小板公司整体水平

。

据预测

，

经历时间洗涤的创业板

ROE

敏感度和代表性将越来越高

。

全流通时代的创业板会不会出大牛股

，

谁是大牛股

，

业绩是重要因素

。

让我们顺藤摸瓜

，

考察

ROE

，

见证业绩的奇迹

。
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ROE

解构成长性：创业板处于确定性上升通道

孙金钜 王稹

创业板

ROE

二季度达

8.22%

整体来看， 创业板公司的净资产

收益率（

ROE

） 从

2010

年三季度的

6.86%

底部开始， 逐季回升， 到今年二

季度达到

8.22%

。 中小板公司净资产收

益率则连续五个季度逐季回落， 今年二

季度

ROE

降到

10.08%

。 主板公司 （不

含金融类公司， 下同）净资产收益率也

连续三个季度逐季回落， 今年二季度

ROE

降到

17.42%

。 中小板和主板

ROE

走势与宏观经济走势相符， 创业板公司

ROE

走势则跟宏观经济脱钩， 且一直

低于与自己定位比较接近的中小板。 创

业板

ROE

低于中小板

ROE

的原因： 创

业板推出时间较短， 在数据样本中新股

或次新股占了相当大的比例， 上市初期

净资产暴增但是业绩并没那么快反应出

来， 这可以解释为什么创业板公司

ROE

跟宏观经济脱钩。

超募资金铺上“安全垫”

创业板税负低利润率高

从创业板公司的税负水平来看

（我们用

1-

净利润

/

利润总额来衡量），

近三年在

15%~18%

之间， 整体呈上移

趋势。 中小板公司的税负水平基本在

21%

附近， 且比较平稳。 主板均值在

30%

附近， 先降后升。 三个板块的税

负水平非常明显： 创业板

<

中小板

<

主

板， 符合创业板高新技术企业集中的

特点。 但数据显示， 与

2009

年年报相

比， 创业板

2012

年中报的税负水平已

经提高了近两个百分点。

从创业板的利息负担看 （我们

用

1-

利润总额

/

息税前利润来衡量），

创业板均值在

-5%

附近， 且最近一

年达到

-8%

， 超募资金给予的 “安

全垫” 作用显现， 成功帮助创业板公

司跨过了上轮加息周期。 但随着时间

的推移， 上市公司数的增加， 以及新

股发行制度的逐步完善， 我们认为，

创业板超募资金带来的 “安全垫” 作

用将逐步减弱。 中小板的利息负担率

在

3%

附近， 主板均值在

14%

附近。

且中小板和主板的利息负担在最近一

年提高非常明显， 分别从

2011

年的

1.1%

、

12.1%

蹿升到了

2012

年中报的

4.6%

、

20.8%

， 与国内加息周期 （考

虑滞后效应） 一致。

用息税前利润

/

营业总收入衡量企业

的经营利润率。 受宏观经济下行趋势影

响， 三个板块经营利润率均出现下滑。

创业板从

2009

年的

22.8%

下滑到

2012

年中报的

15.6%

， 三年均值在

18%

左右。

中小板均值在

11%

左右， 且近三年变化

不大 （下滑

2

个百分点）。 主板公司的

经营利润率均值在

9%

附近， 且

2011

年

以来呈逐季缓慢下滑趋势。 从经营利润

率指标看， 创业板

>

中小板

>

主板的盈利

能力层次性也比较明显。

从创业板的资产周转率看 （用营

业总收入

/

平均总资产衡量）， 三年资产

周转率在

0.5

附近， 且逐年下滑。 中小

板资产周转率在

0.7

附近， 且逐年上

升。 主板公司资产周转率在

0.6

附近，

呈倒

V

形走势，

2011

年的资产周转率

降到只有

0.4

。

用平均总资产

/

归属母公司权益考

察上市公司使用财务杠杆的高低， 创业

板的财务杠杆虽然一路向上， 但基数很

低， 数值从

2009

年的

0.74

变到

2011

年的

1.1

， 说明大多数创业板公司都用

自有资金 （或超募资金） 进行投资。 中

小板公司的财务杠杆相对稳定， 在

1.9

附近。 主板公司的财务杠杆变化幅度较

大， 数值从

2009

年的

3.0

变到

2011

年

的

6.4

。

近

3

年创业板

ROE

提升

多来自财务杠杆比例提高

综上来看， 创业板公司在税负水

平、 利息负担和经营利润率指标上要优

于中小板和主板， 即综合销售净利率占

有绝对优势， 但是在资产周转率特别是

财务杠杆上远落后于中小板和主板。 虽

然较高的财务杠杆使主板、 中小板

ROE

高于创业板， 但杠杆越高， 财务

风险越大， 并不一定是好事情。 我们认

为， 创业板公司在资产周转率和财务杠

杆上仍存在较大的提升空间， 净资产收

益率处于上升通道的确定性非常高。 从

上述

ROE

拆分也可看到， 最近三年创

业板公司

ROE

的提升主要来自其财务

杠杆比例的提高。

ROE

高成长性初现

也许目前来看， 用绝对的

ROE

值

来判断创业板与中小板、 主板的企业优劣

并不是一个很好的衡量指标 （创业板的

ROE

比中小板和主板都低）。 但随着时间

的推移， 先期部分创业板公司渐渐进入业

绩释放期， 已经可以纳入到

ROE

的分析

框架。 创业板推出三年来， 市场对于净利

润增速的关注度要高于净资产收益率， 我

们表示认同。 但三年后， 我们再看看首批

上市的

28

家创业板公司， 其平均净资产收

益率逐季上升， 从

2009

年的

8.35%

上升到

今年二季度的

11.79%

， 目前

ROE

水平已

高于中小板公司整体水平， 呈现出良好的

高成长性， 对于成长性股集中的创业板而

言，

ROE

指标意义在经历时间洗涤后尤

为显著。

（作者系国泰君安证券研究员）

中美成长股对比：未来

ROE

提升依重财务杠杆

孙金钜 王稹

最能与国内创业板对照的莫过于

美国纳斯达克市场。 目前整个纳斯达

克分三个层次： 纳斯达克全球精选市

场

(NASDAQ-GS)

、 纳斯达克全球市

场 （

NASDAQ-GM)

以及纳斯达克资

本市场。 为了方便比较， 我们以纳斯

达克

100

指数作为纳斯达克成长性股

的代表。 该指数成分股多数来自成长

性股集中的全球精选市场， 大多数具

有高科技、 高成长和非金融的特点，

包括苹果、 微软、 谷歌、 思科、 英特

尔等诸多知名公司。 由于风险溢价、

利率等国别因素的存在， 比较中美两

国企业的成长性用市盈率指标显得稍

有不妥。 而从企业层面看， 评判一个

企业的好坏就是能否为企业创造价

值， 这在中美股市都适用， 所以净资

产收益率 （

ROE

） 仍是个不错的评判

指标。

整体来看， 创业板近三年

ROE

水平只有纳斯达克

100

指数的三分之

一， 两者相差甚远。 我们认为， 主要

有以下几方面的原因： 第一， 创业板

推出时间较短， 上市初期净资产暴增

但是业绩并没那么快反应出来， 收益

回收需要一个时间过程； 其次， 纳斯

达克

100

指数成本股基本都是业绩良

好的高成长性股票， 存在一定的盈利

能力溢价； 最后， 中美对于企业价值创

造可能有认识上的差异———欧美国家更

重视股东价值的最大化。

分指标看， 创业板在

2009

年的销

售净利率曾一度超过纳斯达克

100

指

数， 但随后一路向下。 而纳斯达克

100

指数则稳步提高， 纳斯达克

100

指数的

权重股都是跨国高科技企业， 在产品定

价、 成本控制和管理效率上均比国内创

业板公司略胜一筹。 而在税负上， 这些

公司也通过某些手段进行了合理避税，

如

2011

财年苹果公司全球

342

亿美元

利润中总共缴纳了

33

亿美元的现金税

费， 税率不到

10%

， 比国内创业板公司

的平均税负还低

6

个百分点。 资产周转

率上， 国内创业板公司的资产使用效率

只有纳斯达克

100

指数的

60%~70%

，

且呈向下趋势， 与目前创业板公司总资

产中现金资产占比较高有关。 虽然从整

个

A

股来看， 较高的负债水平支撑了

ROE

值， 但国内创业板不同， 开板才刚

刚三年， 负债基本没有， 所以目前创业

板公司的财务杠杆还只有纳斯达克

100

指数的一半。 事实上纳斯达克

100

指数

的杠杆比例与国内中小板公司比较类

似， 两者的均值分别在

1.7

和

1.9

附近，

且最近几年比较稳定。

未来几年创业板

ROE

的走势？ 这个

不妨先看下工程机械领域三一重工和卡

特彼勒近十年的比较。 三一重工于

2003

年

7

月上市， 上市前一年的营业收入只有

9.85

亿元。 而彼时卡特彼勒已是国际排名

第一的工程机械巨头， 营业收入超过

200

亿美元。

8

年后的

2011

年， 两家公司的

营业收入分别达到了

508

亿人民币、

601

亿美元， 净资产收益率则分别提高了

86.5%

和

118.5%

， 均取得了不错的业绩增

长。 但从杜邦分析拆分看， 两家

ROE

提

升的动力完全不同： 三一

ROE

的提升主

要来源于杠杆比例和资产周转率的改善；

而卡特彼勒则来自净利率的提升。 对于创

业板

ROE

的走势判断， 我们的回答是进

入确定性上升通道， 但更多的来自权益乘

数的提高， 而非销售净利率的改善。

（作者系国泰君安证券研究员）

2009

年

10

月创业板市盈率

82.36

倍，

2010

年

10

月

65.72

倍，昨天

31.27

倍

3

年来创业板增减持之比为

371∶2238

宋一宁

三年来， 创业板共发行

355

家公

司， 占同期

A

股

IPO

数量的

41.8%

，

总共募集资金约为

2200

亿元。 经过

三年发展， 创业板总市值也从最初的

1400

亿元， 上升到目前的

8300

亿

元。 从数量上来看， 创业板在过去的

三年中得到了长足发展。 但是， 创业

板的二级市场投资者却很难高兴起

来。 截至

10

月

30

日， 创业板

355

只

股票中有

233

只的当前价格低于发行

价， 占总数的

65.6%

。

从创业板的创富效果来看，

3

年

以来发布限售股解禁减持公告的上市

公司共有

90

家， 合计减持限售股

6.59

亿股， 约合金额

123.29

亿元。

据估算，

355

家上市企业中有

205

家

在上市前获得创投或私募股权机构的

资金支持， 占比达

57.7%

， 接近六

成。 如果以 “投资”、 “资产” 等作

为风险投资机构的关键词代表， 那么

创业板

3

年以来减持套现解禁股的风

险投资机构有

79

家， 合计减持了

4.02

亿股， 套现金额

68.9

亿元， 分

别占抛售解禁股股数和金额的

61%

与

55.88%

。

就创业板整体减持而言，

3

年

来公告创业板减持股数共计

9.53

亿股， 约合金额

187.8

亿元。 数据

显示， 解禁限售股的抛售占到了创

业板全部减持股数的

69.15%

， 解

禁限售股套现的金额占到了创业板

全部减持金额的

65.65%

。 因此 ，

很容易得出的结论是， 创业板的减

持压力主要来自于解禁限售股的抛

售， 而其中抛售的大部分又是由于风

投的 “退出”。

增持方面来看， 创业板

3

年来

合计发布增持公告

371

份， 相对于

2238

份减持公告来看， 仅为减持公

告数量的

16.6%

。

3

年以来创业板公

司合计增持

6434.95

万股， 约合金额

10.4

亿元。 增持与减持金额上的巨

大差别的原因， 从各自的股东类别

上就能理解。 考察

371

份增持公告，

股东类型为公司的公告仅有

15

份，

其余的

356

份公告均出于个人和高

管股东的增持。 因此， 相对于风险

投资机构解禁股的抛售， 增持方明

显底气不足。

从创业板上市公司

3

年表现看，

减持确实可以理解。 首先， 创业板上

市公司业绩增速不断回落。

2009

年至

2012

年按照可比口径计算的创业板上

市公司归属母公司净利润的增长率由

53.34%

逐步下降为今年中报的负数，

三季报的归属母公司净利润增速进一

步下滑至

－5.11%

。 其次， 三年以来，

创业板市盈率持续走低。 从整体法计

算的

TTM

市盈率来看，

2009

年

10

月

30

日创业板的市盈率为

82.36

倍， 到

2010

年

10

月

30

日， 市盈率降至

65.72

倍， 如今市盈率仅为

31.27

倍。 因此，

基于业绩回落与前期估值过高的双

重原因， 套现的动作越快， 越能以

更高的估值卖出， 减持的发生是理所

当然的。

（作者系方正证券研究员）


