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要点：  

 市场近况：截至2011年1月25日收盘，中小板指数，创业板指数、信

息服务、信息设备4个板块近20个交易日下跌幅度分别为12.6%，

13.1%，12.7%和13.3%。板块的整体法TTM市盈率分别从一个月前的47、

71、63和42倍下降至42、61、56和37倍。 

 “唯一标的性”丧失，估值溢价不再： 除去市场整体调整以及风格

转换等因素外，中小、创业及行业板块“唯一标的性”的丧失是此次

调整的重要原因，并将在今后形成长期趋势。各板块上市公司日渐增

加（见表1），按照近期新股发行速度，2011年预计将有250余家新股

上市，其中大部分集中在中小与创业板，同时，按照近期行业配比，

TMT行业个股将占30%左右，预计有70-80家。之前，各细分行业个股

数量极其有限，很多细分行业在A股市场只有唯一标的，即使个股在

行业竞争中优势并不明显，由于看好行业发展，也仍然享受着高估值。

但随着投资标的的增加，细分行业个股越来越多，“唯一标的性”带

来的估值溢价将越来越小，直至不复存在。 

 分化市场是趋势：纵观TMT各细分子行业，市场格局稳定后，市场领

先者一般占据接近甚至超过50%的市场份额，前三名占据绝大部分市

场份额（见图1）。因此，只有少数能成为领先者的个股才被赋予高估

值，而其它处在不利竞争位臵的个股，由于市场份额可能不增反降，

最多只配得上行业平均增速对应的估值水平。市场估值必将呈现两极

分化的局面。 

 美国创业板科技股怎么炒： 科技股的高估值归根到底依靠的就是一

个词：爆发。业绩的爆发式释放，将使之前的高估值瞬间降低。但历

史的经验告诉我们：爆发式释放后的估值将维持稳定，除非出现行业

重大突破或公司基本面巨大变化，否则将很难重现历史高位（见图2）。

因此，创业板科技股的关键就是要有爆发的可能，要找爆发的时点，

其他一切都是浮云。 

 我们的观点：（1）由于受到发行审核条件的限制，很多暂时亏损和微

利的公司无法在A股市场上市，而很多在创业板上市的公司经过三年

盈利、稳步增长等阶段，实际已经过了业绩的爆发期，因此，只能算

是高成长，除非行业或者其他外部因素否则很难在主业上实现爆发。

（2）很多细分子行业由于市场格局尚未形成，集中度较低，不论行

业还是其中个股确有爆发机会（如国内LED封装行业）。但TMT行业的

子行业最终的格局大部分都是寡头垄断而非垄断竞争。随着上市公司 
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数量的增加，不可能板块所有公司都享有统一的估值水平，估值分化将是趋势。 

 投资建议：我们长期依然看好科技新兴产业板块，毕竟与成熟市场相比 A股市场科技股占比依然偏低（见

图 3），同时科技新兴产业也是国家未来重点发展的行业，政策上依旧拥有强力支持。但随着市场容量的

扩张与分化趋势的逐步形成，短期的估值下调压力不容小觑，我们建议大家对行业全面谨慎，个股选择

上也不要盲目追求反弹。同时，我们继续坚持我们年度策略中的“关注拥有业绩支撑的绩优个股”的观

点，它们在下调到位后的估值回归中，将体现出应有的投资价值。我们依旧维持行业 2011 年“推荐”的

投资评级。 

 风险提示：经济复苏速度低于预期导致下游行业需求增长放缓带来的风险 

表 1、各板块上市公司数量 

板块名称 
成份股个数 

[日期]2011-1-24 

成份股个数 

[日期] 2010-1-24 

成份股个数 

[日期] 2009-1-24 

中小企业板 539 340 273 

创业板 163 50   

信息服务 100 69 54 

信息设备 70 56 49 

电子元器件 94 73 59 
 

资料来源：Wind 资讯，长城证券研究所 

图 1、近期 TMT 部分子行业市场份额分布图 

    

     
资料来源：易观国际，IDC，Net Applications，长城证券研究所 
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图 2、部分科技股代表公司上市以来估值趋势图 

 

资料来源：Bloomberg，长城证券研究所 

图 3、A 股市场与美股市场科技股占比对比 

 

资料来源：Wind 资讯，Yahoo Finance，长城证券研究所
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