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! ! ! !上周笔者借近期上市
公司爆雷不断谈到投资人
如何避雷，顺势推出投资
!"#的话题，并且预言上
周五上市的科技 !"$ 将

成为火爆的市场热点。
到笔者现时撰文恰好一周，我们就来看

看这个科技 %"$（&'&(((）表现情况。上周五
当天有两个 %"#上市，一个工银瑞信的沪深
)((%"$，一个华宝的科技 %"$。那天总规模
**亿的工银沪深 )((%"$成交 '(亿，成交量
甚至超过了 )(( 多亿规模的老牌沪深
)((%"$华泰柏瑞的 &'()((，华宝科技 %"$

成交 &+&亿，总规模 '(+*)亿。到了第四个交
易日，这两个 !"$到本周三变成什么情况
呢？明显是一个对照。工银瑞信沪深 )((!"$

从上周五的 **亿减少到不到 &&亿了，一下
子十几亿的规模没了，成交从超过 '(亿迅速
缩减到 ,+-亿，而华宝的科技 !"$成交还是
维持在 .+)/亿，但是规模增长到 ,(亿多一
点了，三天科技 %"#规模就翻倍！笔者的预
言成真。

这个市况非常值得回味，一个 %"#火爆
必然反映市场“聪明钱”的动向。场内长时间
溢价交易、高换手率等精彩戏码，在科技 %"#

身上持续上演，其上市第三日的日成交额更
是高达 -+/0亿元，位列沪深两市所有主题1行
业基金首位，且排名所有股票型 %"# 第三
位，其成交额也明显超过沪深 )((%"#和创
业板 %"#。数据统计显示，截至 -月 ,,日，科
技 %"#在上市短短 &日内，总成交额已近 )(

亿元。其日均 *亿元的成交额，在流动性上已
可比肩头部宽基 %"#。
高流动性之下，投资者的参与热情愈见

高涨。在科技 %"#上市三天之际，其规模就
实现了翻番，从 '(+) 亿元迅速增至,(+-亿
元，成为史上规模翻倍最快 %"#，这无疑是 2

股市场的一个标志性事件。截至 -月 ,,日，
科技 %"#份额继续刷出新高，已达到 ,'+''

亿份，最新估算规模也超过了 ,,亿元。
出现这个现象，首先与科创板推出直接

相关。科创板满月的良好成绩，直接为科技
%"#营造良好氛围。其次，投资者对贸易战的
敏感度明显减退，对贸易战可能的影响早就
有了预期，并且对国内科技企业持续得到政
策支持有了正面预期，对科技 %"#形成强烈
心理支持。再者，其它类似基金走强起到水涨
船高的推动作用。

笔者看到除了科技 %"# 外，还有几个
%"#也结伴走强，如计算机 %"#（&',0,(），它
跟踪中证计算机指数，'((只成分股，前几大
成分股分别是海康威视、科大讯飞、恒生电
子、用友网络、广联达。还有半导体 &(

（&',0*(），它基本上都是芯片相关的股票，前
几大持仓股分别是士兰微、北方华创、长电科
技、汇顶科技、兆易创新等。还有生物医药
（&',,/(），它的成分股大多数都是创新药概
念，相比于仿制药，笔者觉得创新药更有前
途。前几大持仓分别是长春高新、华兰生物、
康泰生物、沃森生物、恒瑞医药等。
从眼下到年底的几个月内，股市追捧科技

股的力量应该是主线。全球创新驱动浪潮下，
各国纷纷聚焦计算机、电子、通信、生物科技等
科技领域，这些科技细分领域无疑将承接更多
的资源而得以更快发展。值得注意的是，科技
%"#覆盖的恰好是这四大细分子行业。

以科技 %"#为例，它投资的标的包括了
电子、计算机、通信、生物科技等科技领域中
规模大、市占率高、成长能力强、研发投入高
的前 &(只股票纳入指数样本空间，反映沪深
两市科技领域内龙头公司股票的整体表现，
是一只真正意义上的“全科技”指数。该指数
最新的十大权重股中，既有中国创新药龙头
“恒瑞医药”，也有全球安防龙头“海康威视”，
同时也囊括 2股纯正的人工智能第一股“科
大讯飞”、消费电子龙头“立讯精密”等一系列
极具核心竞争力的 2股科技龙头企业。

作为国内首只跟踪中证科技龙头指数的
%"#，投资者只要观察中证科技龙头指数走
势即可。因为科技 %"#完全锚定了这个指
数，让我们的投资行为变得轻松便利。
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重塑创业板对市场的影响
! ! ! !本周中共中央、国务院发布了将深圳
建设成中国特色社会主义先行示范区方
案，方案披露的八大内容，最先引起强烈反
应的是股市、是深圳的创业板股票，真可
谓：春暖花开、股市先知。政策的阳光雨露
又洒向了深圳、洒向了深圳股市、洒向了创
业板。

方案对创业板进行了重新定位。未来创
业板要将新兴产业的“硬科技”公司作为首选
的标的公司，同时要积极推进创业板的注册
制改革，一句话，深市的创业板将对标沪市的
科创板，沪市有的、深市也要有，这样推进的
话，沪深股市将在科技创新领域比翼双飞，但
同时原本一直在相互较劲的沪深股市的竞争
将更为激烈了。
创业板已经实施了 '(年，上市了近 -((

家公司，实际上到现在为止还没有产生一家
伟大的公司来引领新兴产业的发展。现在创
业板要脱胎换骨了，要实行注册制了，沪市科
创板有的机制，诸如：放开 345定价机制、涨
跌停规则……，创业板也要实行，如果逐渐实
行创业板和科创板的接轨，实际上热闹的还
是在深市，因为至少以下几个市场现象将使
深市继续吸引眼球。

首先，沪市的科创板只能按部就班地扩
容，而深市的创业板似乎花头更大，除了实施
新规则后的新创业板公司，还有已经在市场
中挂着的近 -((家老创业板，新创业板和老
创业板变成了两个板块，这两个板块有一个
并轨和转板的问题，如果轮番地转板实行新
规则，那深市就更热闹了。

其次，不同板块间产生的估值落差将使

个股行情热闹非凡。当下科创板的发行市盈
率一般在 &(至 *(倍左右，最高的达到了 .*0

倍，这样的发行机制势必复制到深市的新创
业板上，这样一来立马在新、老创业板之间形
成了最为明显的落差，现在创业板的静态市
盈率为 ),倍左右，动态市盈率为 ,&倍左右，
一旦新、老创业板转板，这市场重新寻求平衡
就会带来个股的机会。

再次，老创业板上方的套牢盘无数，其持
股结构板结现象严重，能否走活还需要继续
观察。'(年前开出的创业板，当时也是市场化
询价的，当年不仅创业板，主板和中小板都是
按询价发行新股，最高发行价为 '.-元，最高
发行市盈率 ')(倍，之所以现在平均市盈率
只有 )(倍，还是这批股票的重心下移导致
的，所以这些股票上档的套牢筹码无数，同时

也显示了这批股票的盘子很轻，有些个股即
便在现有的股价上翻一倍，套牢盘也无法解
套，这样的持股结构，也导致了近期市场创业
板股票走强的一个原因。

创业板急起直追说到底还是沪深两市始
终处于竞争状态，这样的竞争状态对市场的
发展是好事。而现实的情况是深市交易量已
经远远地超过了沪市，本周四沪市成交 '*/*

亿元，而深市是 ,0(&亿元，沪市的交易量只
有深市的六成，而此时，沪市的总市值是 ))

万亿元，深市的总市值为 ,'万亿元，这样悬
殊差异的市场结构说明了什么？一个月前，当
科创板登台时，两市的成交量距离开始拉近，
近一个月，这种悬殊差异再现，现在要重塑创
业板，上海股市，要加油了！

应健中

股
市
地
雷
可
以
不
踩
吗

!

再谈科技ETF的火爆

!"#财

本版观点仅供参考

图 !"

健
中
论
道

! ! ! !近一两年来，股市经常爆雷：有长
生生物造假案、康得新造假案、康美药
业造假案、雏鹰农牧造假案，还有最近
的东阿阿胶业绩地雷，还有所谓的涪
陵榨菜业绩地雷。
爆雷，指地雷突然爆炸，一是事发

突然，二是市场反应强烈，即强烈下
跌。因为事件突发，上市公司造假水平
太高，投资者和监管者不能事先预知，
情有可原。
然而笔者要追问的是，所有这些

真的是毫无征兆的突发事件吗？真的
像地雷一样突然引爆猝不及防吗？

我们以康得新案为例做一个剖
析。

证监会 ,('/年 0月 &日公布的
对康得新处罚通知书中说：“,('/年 '

月，康得新复合材料集团股份有限公
司（以下简称康得新）因无力按期兑付
'&亿短期融资券本息，业绩真实性存
疑，引起市场的广泛关注和高度质疑。
证监会迅速反应，果断出击，决定对康
得新涉嫌信息披露违法行为立案调
查。”我们可以认为监管层首次怀疑康得新业
绩造假始于 ,('/年 '月。那个时候，康得新
股价已经从 ,('0年 ''月高点跌去了 0(6，
在监管层提醒这里有雷的时候，投资者已经
伤亡惨重，血肉模糊。
笔者认为，康得新公司至少从 ,('.年到

,('*年间已经出现财务异常，而 ,('-年初
开始出现二级市场走势异常，这是一场近乎
早已公开的造假战役。投资者、研究员、媒体、
和监管者理应更早看见造假者的刀枪剑影，
排雷避雷。
公司长期存在财务异常情况，比如手握

巨额现金却频频发债募资；多年来大股东股
权质押比例未低于 /&6，,('. 年底接近
'((6；,('*年经营性现金流净额为负；上市
/年营收增 ,'倍而应收账款增 -/倍；存货

余额占比和存货周转率跟行业可比公
司差异大。上述的单个事件不能说明
问题，综合起来，公司在 ,('.年到
,('* 年开始就已持续发出了造假的
活动警报。
如果说上述问题不能引起市场警

觉，那么几次二级市场的异常已经是
“枪声大作”了。

第一次异常是 ,('-年 '月，公司
作为 ,('*年和 ,('0 年漂亮 &( 独立
行情的一员，股价没有在 ,('-年 '月
跟上指数和其他绩优股再创新高，疲
态已现。敏感的投资者应该对此异常
产生警惕。

第二次异常是 ,月重组停牌，和
.月重组无进展复牌后股价走弱，并
且在 &月 ,/日破位露出凶兆。投资者
理应在这几天逃跑，此时逃跑按 ,('0

年均价计算损失约 '(6。
第三次异常是 *月 '日跌停且宣

布停牌，直到 ''月 *日复牌又跌停，
公司有问题已经是明摆着了。''月 ,*

日打开跌停，是投资者第三次逃跑的
机会。此时逃跑，股价还有 ',元左右，
按 ,('0年均价计算，损失还不到一
半。
因此，我们不认为康得新是颗地雷，而是

一颗早就高高举起的手雷，这是一场公开的
造假战役，只是 ,('-年才开始大规模伤人。
而到监管层“迅速反应，果断出击”的 ,('/

年，已经是尸横遍野了。
在我看来，只有长生生物产品造假案可

以说是真正的毫无征兆的地雷。而康得新、康
美药业、雏鹰农牧等都是一场场堂而皇之的
造假阳谋。
对于投资者来说，应该自己认真分析上

市公司财务状况，不做盲目投资。对于媒体和
投资分析人士来说，应该担起识别财务造假
的道义责任。对于监管者来说，应该“该出手
时就出手”。这样的话，其实很多地雷是可以
不踩的。 毛彩华


