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科創50指數與中芯上市以來走勢
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史行情收報
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7月15日招股價27.46元
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估值正回歸理性 宜分批吸納

科創A股前景俏
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科創板是一個以科技含量較高的企業為主的
股票市場，隨着新經濟股取代舊經濟股成為市場
焦點，科創板創立一年來，市值已超過4000億美
元，躋身亞洲最有價值的股票市場之一。根據數
據公司Refinitiv的數據，今年7月科創板在新股發
行方面破紀錄，籌集超過70億美元，比去年7月
急增46%。

近日，美國納斯達克指數由高位回落，本港
科網股受壓，多隻科創板熱門股份也出現調整，
市場開始擔憂，除了美國科網股出現泡沫，是否
科創板也有同樣情況？

八成企業實現現金流入
滙盈資產管理董事總經理謝明光指出，科創

板部分股份的股價已過高，有投資者認為數百倍
的市盈率難以持久，不過，科創板股份與舊經濟
股不同，不單看業績，還要看前景，若單單以市
盈率比較，實際上只是用過往的盈利紀錄來計算
，那是不準確的，前景亮麗的企業在現今的新經
濟模式下，可享有較高市盈率。可是，投資者必

需留意一點，無論業務前景有多亮麗，也需
要現金流，若缺乏現金流，業務發展難以持

續，有多大願景也難以實現。
根據數據顯示，2019年科

創板受理的企業，通過經營

活動實現的現金流淨額達248.27億元人民幣，較
2018年同期增長48.76%。截至今年第一季，也
有超過80%的科創板企業從經營活動中實現了淨
現金流入。這情況反映出，科創板已出現泡沫的
論調，完全不正確。

今年有很多人認為，中芯國際在科創板上市
，便是科創板登頂之時，事實證實他們低估了科
網股的飆勢，中芯國際上市後，科創板升得更厲
害。現在市場又開始了無謂的議論，螞蟻科技若
成功上市，是否科創板登頂之日？

以立投資董事總經理林少陽指出，顯而易見
，螞蟻科技具備長期競爭優勢，旗下微信支付經
過多年 「磨練」 ，長線極具投資潛力。但他也認
為，近期火熱的市況，螞蟻科技可能定價過高，
投資者若看好此股，不一定需要在招股上市時認
購，可選擇上市後半年才分批吸納，長遠股價有
很大上升空間。

至於螞蟻科技上市會否是科創板見頂之時？
林少陽認為，過去，阿里巴巴集團及關連公司掌
握上市的最佳時機十分準確，大多是市場達到最
火熱的時候便成功上市，但科網股的熱潮何時消
退難以確定，就如2000年科網股熱潮，當年著名

的老虎基金也估計錯誤，錯估科網
股將見頂而沽空，結果損

失慘重。他強調，

即使出現泡沫，科創板及港股的風險程度也較美
股為低。

5G來臨 大量高質企上市
國盛證券發表研究報告指出，面對美國一再

遏制，中國勢必反制，科技將是中國贏得這場持
久戰的關鍵。伴隨5G時代來臨，新一輪資訊技
術革新，將會令科技行業高速發展，大量優質企
業陸續登陸科創板。雖然當前科創板整體估值較
高，但分析企業的成長性才是關鍵。美國納斯達
克創立早期，板塊估值也一度高達80倍市盈率
，經過多年優勝劣汰，FAANG這些著名企
業由此誕生。科創板也在經歷類似的進程
，中國的 「納斯達克」 正在孕育，高估
值並非代表已成泡沫。

對投資者而言，但凡調整都是
吸納機會，重點是股市的流動性充
裕、機構投資者持續入市，加
上科創50指數發布後，不少科
創板基金已作出準備，更
多與指數相關的基金將會
發行，這會對股價
帶來支持。

科創板設立僅一年多，在
交易制度上與港股及美股有些
區別，例如港股及美股可以 「
T+0」 回轉交易，科創板的股
票卻不允許。所謂 「T+0」 ，
是投資者可當天買入股票，同
時可當天賣出，而賣出股票後
，能立即動用股票戶口的資金
再買入，進行多次重複買賣。
目前，A股市場實行 「T+1」 交
易制，即當日買賣後，翌日才
結算，參與交易的資金當日不
可再進行交易。

當市場處於瘋狂階段，股
民會單日不斷重複買賣，令市
場價格更波動，風險更大，而
且股民可能以孖展形式進行即
日交易，市場便更快形成泡沫
，也是大跌市來臨前常見的現
象。

A股市場早期實施過 「T+0
」 交易制度，1990年滬深證券

交易所成立，當時禁止 「T+0
」 交易。1992年5月，上交所
曾放開了僅有的15隻股票實施
「T+0」 交易，深交所1993年
11月也取消 「T+1」 ，開始實
施 「T+0」 。但是， 「T+0」 交
易制度容易令風險上升，最明
顯例子是1992年5月21日，滬
指漲幅高達105.27%，成交量
也暴增。1995年1月1日，滬
深兩市的A股及基金交易由 「
T+0」 改回 「T+1」 ，並沿用
至今。

創科板目前估值雖高，但
投資者根本不可能進行單日買
賣，這也是為了防範風險過高
的制度，近日有關部門商討實
施 「T+0」 交易制度，但要落
實執行，相信仍要一段時間。
所以，若說創科板已出現泡沫
，那美股及港股的泡沫可能更
大。

上海證券交易所今年7月23日推出
上證科創板50成份指數，指數可以及時
反映科創板上市股份的表現，為市場提
供參考基準。指數由科創板當中市值大

、流動性好的50隻股份組成，以去年最後一日為
基日，1000點為基點。50隻成份股必需符合相
關條件，包括上市時間超過6個月等。此外，
除普通股外，紅籌企業發行的科創板上市存
託憑證、同股不同權股份亦會被納入，單一
指數設有10%權重上限，前五大股份權重
總和不超過40%。

創科板50成份指數登場之前，已有4
隻科創板50 ETF推出市場。光大證券研
究所金融工程研究團隊指出，個人投資
者投資科創板股票有一定限制，例如賬
戶資產須超過50萬元人民幣等，致使大
量個人投資者無法參與，而科創板50
ETF的推出，是為普通投資者提供低門
檻參與科創板投資的管道。

分析人士認為，更多的指數ETF出
現，為市場注入額外流動性，同時可緩
和市場的波動。科創板整體市盈率較高
，主要是受上市初期新股溢價，以及板
塊初期的稀缺性溢價所帶動，但科創板
涵蓋了互聯網、雲計算、大數據服務、
生物醫藥等優質龍頭企業，都是具有較
良好的長期投資價值，ETF能讓市場走勢
更穩定，令企業有更充裕時間反映其真正
價值，同時也減低泡沫形成的風險。

近年美國遏制中國發展
，更有傳納斯達克或禁止中
資企業上市。納斯達克極力
否認，強調市場自由，政府
無法干涉，且繼續歡迎世界

各國企業來納斯達克上市，但是在美股上市
的中概股，以及有計劃到美國上市的中國科
技創新企業對此非常關注。例如去年5月中
芯國際宣布從紐交所退市，今年轉到創科板
上市，招股反應非常熱烈。

市場普遍預期將有更多優質中國科技企
業 回 流 科 創 板 。 Envysion Wealth
Management首席投資官Jacob Doo表示
，納斯達克對中資企業的首次公開發行股票
施加限制，相比之下，科創板的上市條件較
為寬鬆，預計不少著名中概股選擇科創板掛
牌。

事實上，在螞蟻金服宣布在科創板和港
交所同步上市後，吉利（00175）在9月初
也發通告表示，已獲上交所受理科創板上市
申請，並提交初步招股書，將發行的人民幣
股份的初始數目不超過17.32億股，擬集資
200億元人民幣。此外，京東（09618）旗
下京東數科也表示正在籌備在科創板上市。

京東數科為一家新型科技公司，以AI（
人工智能）、數據技術、物聯網、區塊鏈等
為基礎，協助不同產業降低營運成本及增加
效益，目前已完成了在AI技術、AI機器人、
智能城市、數字行銷、金融科技等領域的布

局，業務極具發展潛力。
越來越多優質企業到科創板上市，這無

疑是良好現象，也可降低泡沫的形成。普華
永道中國認為，目前中國很多非上市的科技
企業尚未具有盈利能力，但已具備了較強的
研發及創新能力，更早已獲得投資者認可，
這類企業因而享有較高估值。

科創板為這類科技創新企業建立一個專
門板塊登陸資本市場，自然受到投資者的青
睞。其實，科創板具有 「鯰魚效應」 ，透過
引入強者，激發弱者變強的一種效應，未具

盈利能力的企業上市後，反過來推動其他已
經上市的企業提升技術，改善盈利能力，長
遠能推動科創板上市的企業更具投資價值。

大公報記者 許臨

今年以來，ATMX的阿里巴巴（09988）、騰訊（00700）、美團（03690）、小
米（01810）等科網股升勢驚人，阿里巴巴及騰訊自3月底一直狂飆，至今已錄
得七成以上升幅，小米則升逾1倍，美團更狂飆逾2倍。其他科網股也受追捧。
直至8月底，部分科網股開始由高位調整，市場才意識到科網股泡沫逐漸形
成，也開始擔心熱潮是否演變成股災，就像2000年科網股泡沫爆破那樣驚心
動魄，恒指當年暴瀉超過50%，令股民損失慘重。
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▲中芯今年在創科板上市
，招股反應非常熱烈

大行預測今年目標價
（元人民幣）

金山辦公（688111）

中微公司（688012）

瀾起科技（688008）

中國通信（688009）

華熙生物（688363）

中芯國際（688981）

大公報製表

430.00-454.97

220.00-225.00

75.90-115.00

4.02-7.33

140.00-162.22

72.70-108.80

▲螞蟻金服宣布在科創板
和港交所同步上市

科創板50指數五大成份股
股份

金山辦公
（688111）
中微公司

（688012）
瀾起科技

（688008）
中國通信

（688009）
華熙生物

（688363）
大公報製表

市盈率
（倍）

306.41

474.95

92.28

16.95

93.2

預測市盈率
（倍）

192.72

295.84

56.75

17.36

85.54

今年淨利
預測（億人民幣）

8.01

3.27

12.18

37.61

7.00

今年淨利
增長預測（%）

31.4

13.0

55.2

9.1

29.0

▲越來越多優質企業到科創板上市

中芯
科創50指數


