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“创业板”投资机会分析 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  

GREATWALL SECURITIES CO.LTD 

 

 

要点： 

 通过比较近年来国务院对“创业板”实施意见的表述，分析“创业板”

推出的法律制度基础、交易场所基础、证券市场环境基础，可以看到 2009

年推出“创业板”值得期待。2009 年 3 月，“两会”召开前后将会是比

较敏感的时间与政策窗口。投资者应该密切关注“创业板”相关概念公

司的股价走势。 

 受益于创业板市场与创业板上市公司的“券商板块”，其机会更多体现

在“创业板”概念的集体上涨中。我们建议重点关注承销业务基础雄厚

的中信证券（600030）、海通证券（600837）。对于含有券商股权的 A股

公司，我们建议重点关注吉林敖东(拥有广发证券股权 27.14%)、辽宁成

大（拥有广发证券股权 27.3%）。重点关注北京城建（拥有国信证券股权

4.9%） 

 受限于创业板储备、排队公司信息收集的局限性，直接受益类 A股公司

面临发掘难度大的困难，通过对 A股公司相关信息的筛选，综合考虑公

司治理结构、发展的稳定性、创投概念的信息确定性。我们建议重点关

注具有科技园区孵化功能的 A股公司张江高科（600895）。 

 “创业板”上市公司，绝大多数通过专业“创投机构”投资得以快速成

长。“创业板”的推出不但为这类机构创造了退出机会，还提供了丰富

的回报。拥有“创投机构”股权的 A股公司，将获取明显的股权价值间

接提升机会。通过对 A股公司投资“创投机构”的信息整理，结合最近

3 年中国创投机构排名变化，我们建议重点建议关注的电广传媒

（000917）［达晨创业投资公司］、南天信息（000948）［盈富泰克创业

投资公司］、大众公用（000635）［深圳创新投资集团］、钱江水利（600283）

［浙江天堂硅谷创业投资有限公司］。 
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“创业板”投资机会分析 

一、“创业板”：曲折中再现曙光 

1“创业板”新表述重拾信心 

中国自 1998 年提出“创业板”建设构想，至今已有十多年的曲折历程。2008

年 12 月，为落实“扩内需、保增长”经济方针，支持优质中小企业渡过全球经

济寒冬，国务院再度提出“适时推出创业板”的意见。经过比较近年来国务院对

于“创业板”的意见表述和准备基础，可以看出“创业板”在 2009 年离投资者

已是越来越近。 

2004 年表述：“分步推进创业板市场建设”（国九条）。2008 年初表述：“建

立创业板市场”（国务院 2008 年工作要点）。2008 年末表述：“适时推进创业板”

（金融国九条）。 

表 1：创业板市场建设大事记 

时间 事件 

2008 年 12 月 
国务院发布《关于当前金融促进经济发展的若干意见》，提出适时推出创业

板。 

2008 年 3 月 
中国证监会就《首次公开发行股票并在创业板上市管理办法》向社会公开征

求意见。 

2007 年 12 月 尚福林表示，推进以创业板为重点的多层次市场条件已经比较成熟。 

2007 年 8 月 《创业板发行上市管理办法(草案)》获得国务院批准。 

2007 年 3 月 深交所称创业板技术准备到位，尚福林则要求积极稳妥推进。 

2004 年 5 月 证监会同意深交所设中小板。6月，8只新股在中小板上市。 

2003 年 10 月 
十六届三中全会通过的《中共中央关于完善社会主义市场经济体制若干问题

的决定》，对创业板有了明确说法，“推进风险投资和创业板市场建设” 

2003 年 3 月 
十届全国人大一次会议，广东省副省长宋海提交《关于尽快推出创业板市场

的议案》。创业板讨论再度白热化。 

2002 年 8 月 
《中小企业促进法》出台。深交所调整定位为中小企业服务。成思危也提出

创业板“三步走”建议，中小板作为创业板的过渡。 

2000 年 10 月 
深市停发新股，筹建创业版。但是随着纳斯达克神话的破灭，创业板推出延

缓。 

1999 年 
深交所提交《深圳证券交易所关于进行成长板市场的方案研究的立项报告》，

开始着手筹建创业板。 

1998 年 
全国人大常委会副委员长成思危提交《关于借鉴国外经验，尽快发展我国风

险投资事业》提案。提出创业板构想。 

数据来源：长城证券研究所 

2“创业板”推出基础较为成熟 

从法律制度基础、交易场所基础、证券市场环境基础三方面来看，“创业板”
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具备较为成熟的推出条件，管理层选时推出将成为问题关键所在。但是 2009 年

仍将是值得期待的年份。 

法律制度基础：2008 年 3 月 21 日，中国证监会发布《首次公开发行股票并

在创业板上市管理办法（征求意见稿）》，对创业板上市公司条件、承销商责任都

进行了详细规定。通过座谈会等各种形式宣传，发行人、投资者对其中内容已经

较为熟悉。 

表 2：创业板上市公司主要条件 

要求  创业板 

发行人 

发行人应当是依法设立且持续经营三年以上的股份有限公司。发行人主要经营一种

业务，符合国家产业政策及环境保护政策。最近两年内主营业务和董事、高级管理

人员均没有发生重大变化，实际控制人没有发生变更。 

盈利能力 

标准 1：最近两年连续盈利，最近两年净利润累计不少于一千万元，且持续增长。

标准 2：最近一年盈利，且净利润不少于五百万元，最近一年营业收入不少于五千

万元，最近两年营业收入增长率均不低于百分之三十。  

净资产  发行前净资产不少于 2000 万元。  

股本  发行后股本总额不少于 3,000 万元。  

保荐期限  要求保荐人在发行人上市后三个会计年度内履行持续督导责任。  

数据来源：长城证券研究所 

交易场所基础：从沪深交易所的比较来看，深交所具有优势条件。深交所为

创业板的启动已经准备多年，其在上市规则、信息披露规则、报价交易规则、技

术系统准备方面也经过了多次前期测试。经过持续改进，也具备启动条件。 

证券市场环境基础：这一基础涉及到估值环境、资金环境、风险环境、投资

者成熟程度等方面。从估值环境看，目前 A股市场 PE 水平 14.5 倍、PB 水平 2.07

倍，处于历史低位，即使考虑到发行上市的溢价因素，投资者承担整体风险相对

较低；从资金环境来看，为应对经济下滑，央行通过降息、支持贷款等措施实现

宽松的货币供应，09 年 M2 的增长目标是 17%。宽松的流动性环境已经成为证券

市场共识，根据普华永道中小企业 320 亿融资规模的估计，上市承接资金较为雄

厚。从风险环境与投资者成熟程度来看，投资者经历 08 年熊市洗礼后，在股市

投资与投机追捧上已经教训颇深，创业板市场的投资风险会受到一定遏制。 

 

 

 



 

 

  4

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

图 1：上证综指静态 PE 走势 
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上证综合指数 13.76x 26.21x 38.67x 51.12x 63.57x
 

数据来源：长城证券研究所 

二、A 股投资者：寻找时间与价值链维度 

对于 A 股市场投资者，“创业板”机会，可以从时间、公司价值链两个维度

来把握。 

1 不确定性时间维度中的诱惑 

从“时间”维度来看，在“创业板”推出预期较为强烈的时期，A 股“创投

概念”板块会通过上涨来提前反应这一预期。2007 年 8 月，《创业板发行上市管

理办法(草案)》获得国务院批准后，A 股市场“创投概念”题材公司股价受到疯

狂炒作。我们选取“创投概念”板块中隐含股价投资较为确定、成交活跃的股票，

创建了“创投概念”指数。通过比较“创投概念”指数与上证综合指数的涨幅表

现，可以看到，2007 年 11 月至 2008 年 3 月初，创投概念股与基准指数明显出现

背景走势，投资创投概念股获取非常明显的优势回报。 
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图 2：创投概念指数与上证综指 06-11-8 至 09-01-13 比较图 

 

数据来源：长城证券研究所  天相证券分析系统 

    “时间维度”，充满着丰富的回报与难以把握的时间点矛盾。综合各种情况，

我们认为 2009 年 3 月，“两会”召开前后将会是比较敏感的时间与政策窗口。投

资者应该密切关注“创业板”相关概念公司的股价走势。 

2 确定性价值链中的布局 

   从公司价值链维度来看，“创业板”推出将会提升相关 A 股公司的股价投资

价值、拓宽相关证券公司的业务范围。 

图 3：创业板受益价值链分解  

数据来源：长城证券研究所   

    通过上述链式分解，可以看到创业板受益上市公司可以从三个方面来发掘：
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第 1，受益于创业板市场与创业板上市公司的“券商板块”。其中以创新类券商、

含有创新类券商股权的 A 股公司为主。第 2，“直接受益板块”。以直接参股投资

创业板上市公司的 A 股公司为主。第 3 类，“间接受益板块”。A 股公司参股投资

“中国创业投资机构”，此类创投机构投资的公司登陆“创业板”市场后，A股公

司获取间接受益。 

 

三、受益板块与重点个股推荐 

1券商板块 

    “创业板”推出后，可以为创新类券商带来交易手续费收入、股票承销收入、

直投业务（私募股权）收入三部分增量收入。如果从定量收入考虑，由于“创业

板”上市公司都是小市值公司，其贡献交易量较为有限，不构成收入亮点。从股

票承销收入考虑，根据普华永道预计 2009 年有 80 只中小盘新股上市，融资额为

320 亿，假设都以“创业板”为主，根据 07 年 4.5%的平均承销费率，创业板能

实现的承销收入只有 14.4 亿，这部分收入在券商增量收入中占比有限。直投业

务由于仍处于初始拓展期，短期内不会有较多的收入提供。 

因此“券商板块”受益，更多体现在“创业板”概念的集体上涨机会。对于

券商板块，我们重点关注承销业务基础雄厚的中信证券（600030）、海通证券

（600837）。对于含有券商股权的 A股公司，我们重点关注吉林敖东(拥有广发证

券股权 27.14%)、辽宁成大（拥有广发证券股权 27.3%）。重点关注北京城建（拥

有国信证券股权 4.9%）。 

表 3：券商相关相关公司业绩与估值 

A 股公司 股价 090113 07EPS E08EPS E09EPS 08PE 09PE 

中信证券 18.44  3.73 1.16 1.20  15.90 15.37  

海通证券 8.93  1.32 0.33 0.35  27.06 25.51  

吉林敖东 20.70  3.47 1.36 1.05  15.22 19.71  

辽宁成大 14.35  2.35 1.06 0.97  13.54 14.79  

北京城建 7.42  0.35 0.69 0.70  10.75 10.60  

数据来源：长城证券研究所 

2 股权价值直接提升公司 

A 股公司中直接投资“创业板公司”的股权，受益最为直接。“创业板”上市

公司具有高成长性，代表了医药、信息网络、新材料等行业。其上市股份除上获
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得成长性溢价外，还因为流通盘不大，易受到游资追捧，股权增值显著。 

受限于创业板储备、排队公司信息收集的局限性，直接受益类 A股公司面临

发掘难度大的困难，通过对 A股公司相关信息的筛选，综合考虑公司治理结构、

发展的稳定性、创投概念的信息确定性。我们只考虑了具有科技园区孵化功能的

A股公司张江高科（600895）。 

    张江高科： 

公司依托张江高科技园区，从事高科技技术园区的房地产项目开发、销售与

租赁业务。张江高科技园区具有产业政策、交通环境、园区配套基础优势，已经

形成了集成电路、生物医药研发、软件网络、金融 IT 服务为核心的产业群。公

司在大股东上海张江（集团）有限公司的支持，获得园区大量土地储备资源，增

长稳定特点突出。 

公司还对园区内优质企业，提供了资金孵化服务，通过投资园区内的多个高

新技术项目与创业型企业，力争培育新的业绩增长点。相关进行股权投资的公司

有展讯通信（美国上市）、复旦张江（香港上市）、万得资讯（计划上市）、嘉事

堂药业（计划上市）、微创医疗（计划上市）等。考虑到还有未批露的公司，该

公司将是“创业板”推出的直接受益者。 

    公司 07、08、09 年业绩分别为 0.31、预测 0.48、预测 0.6，对应 PE 水平分

别为 22.67、18.13 倍，建议重点关注。 

2 股权价值间接提升公司 

“创业板”上市公司，绝大多数通过专业“创投机构”投资得以快速成长。

“创业板”的推出不但为这类专业的风险投资、股权投资机构创造了退出机会，

还提供了丰富的回报。拥有“创投机构”股权的 A股公司，获取了股权价值间接

接升的机会。 

    通过对 A股公司投资“创投机构”的信息整理，结合最近 3年中国创投机构

排名变化，我们选出了稳定性较强的“创投机构”A 股公司股东。重点建议关注

的电广传媒（000917）［达晨创业投资公司］、南天信息（000948）［盈富泰克创

业投资公司］、大众公用（000635）［深圳创新投资集团］、钱江水利（600283）［浙

江天堂硅谷创业投资有限公司］。 

    最近 3年连续排名靠前的创投机构，耕耘中国创业投资型企业多年，其培育
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的项目或公司，依然是“创业板”拟上市公司的主要企业基础。 

表 4：A 股参股创股机构统计 

序号 股票代码 股票简称 参股创投机构名称 
参股比

例 

出资额合计

（亿） 

1 000158 常山股份 清华紫光创业投资公司 8.00 0.24 

2 000504 赛迪传媒 北京昌科晨宇科技企业孵化器有限公司 控股 - 

3 000532 力合股份 清华科技创业投资有限公司 57.15  - 

4 000917 电广传媒 深圳市达晨创业投资有限公司 75.00  - 

5 000948 南天信息 盈富泰克创业投资有限公司 10.00  - 

6 600210 紫江企业 上海紫江创业投资有限公司 98.28  2.90  

7 600283 钱江水利 浙江天堂硅谷创业投资有限公司 27.13  0.40  

8 600624 复旦复华 复旦复华科技创业投资有限公司 100.00  0.45  

9 600630 龙头股份 上海慧谷高科技创业中心 21.30  0.30  

10 600635 大众公用 深圳市创新投资集团 20.00  3.07  

11 600718 东软集团 东方信息产业创业投资公司 70.00  0.70  

12 000966 长源电力 武汉华工创业投资公司 - - 

13 000988 华工科技 武汉华工创业投资公司 16.16  0.10  

14 000938 紫光股份 清华紫光创业投资公司 16.00  0.40  

15 600884 杉杉股份 宁波杉杉创业投资有限公司 90.00  1.80  

16 600770 综艺股份 江苏省高科技产业投资公司 53.85  - 

17 600309 烟台万华 红塔创新投资股份有限公司 5.00  0.20  

数据来源：长城证券研究所整理 

表 5：最近 3年创投机构排名 

序号 2006 年 2007 年 2008 年 

1 IDG 技术创业投资基金  软银赛富投资顾问有限公司 深圳市创新投资集团有限公司 

2 软银亚洲投资基金 IDG 技术创业投资基金 IDG 创业投资基金 

3 红杉资本中国基金 深圳市创新投资集团有限公司 红杉资本中国基金 

4 联想投资有限公司  红杉资本中国基金 软银赛富投资顾问有限公司 

5 寰慧投资（上海）有限公司 上海联创投资管理有限公司 联想投资有限公司 

6 软银中国风险投资基金 凯鹏华盈中国基金 鼎晖创业投资 

7 华登国际投资集团 海纳亚洲创投基金 兰馨亚洲投资集团 

8 集富亚洲投资  鼎晖创业投资 深圳达晨创业投资有限公司 

9 英特尔投资 联想投资有限公司 凯鹏华盈中国基金 

10 鼎晖创业投资管理有限公司  北极光创业投资基金 德同资本管理有限公司 

11 智碁创投股份有限公司  软银中国创业投资有限公司 苏州创业投资集团有限公司 

12 美商中经合集团  华威科创投资管理顾问有限公司 软银中国创业投资有限公司 

13 Doll 资本管理公司  恩颐投资(NEA) 经纬创投中国基金 

14 启明创投  德同资本管理有限公司 江苏高科技投资集团有限公司 

15 德同资本管理有限公司  永威投资有限公司 北极光风险投资 

16 
上海华盈创业投资基金管理

有限公司  
启明创投 上海永宣创业投资管理有限公司 
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17 今日资本  盈富泰克创业投资有限公司 启明创投 

18 兰馨亚洲投资集团  KTB 投资集团 智基创投 

19 联创策源 苏州创业投资集团有限公司 纪源资本 

20 金沙江创业投资基金 金沙江创业投资基金 青云创投 

其它排名 

  
深圳市创新投资集团有限公

司 29 名 
深圳市达晨创业投资有限公司 29 名 浙江天堂硅谷创业集团有限公司 50 名内

  
盈富泰克创业投资有限公司

33 名  
武汉华工创业投资有限责任公司 38 名 武汉华工创业投资有限责任公司 50 名内

  
深圳市达晨创业投资有限公

司 34 名 
    

  
深圳清华力合创业投资有限

公司 38 名 
    

数据来源：长城证券研究所整理  清科-中国创业投资年度排名 
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