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要点： 
 市场的估值标准是由市场制度、历史沿革、市场结构和公司状况等

因素决定，每个细分市场都有它的特殊性，这就意味着创业板估值

与主板乃至海外市场的差异性。 

 目前成功入驻创业板的 28 家企业，幸运地完成了从实物资产到资

本资产的嬗变，嬗变过程存在两次价值的创造过程，资本资产价值

＝账面价值＋企业家精神溢价＋流动性溢价。 

 企业家通常有两大追求：丰厚的经济报酬和自我价值的实现。创业

板的问世，使得优秀的企业家不断被挖掘，创业板市场通过让这些

企业家的企业上市，以市值暴增的形式来奖励这一批优秀的企业

家。 

 目前创业板流动性无疑是很好的，这其中有制度设计的原因，也有

市场情绪的因素。流动性好的品种对应着相对较低的风险溢价和相

对较高的估值。 

宏观策略 换个角度看创业板估值 

策略研究 
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创业板开板至今，话题不断、争议不休，有人形象地将它喻作“带

刺的玫瑰”，刺便是它的高 PE（高估值），近期这只玫瑰仍在热辣辣地开

放，让那些心存“中石油”阴影的投资者大跌眼镜。然而，存在即有道

理，笔者认为，如果从企业家精神和流动性的角度出发，似乎可以部分

解析创业板的高估值困惑了。 

估值是硬道理，逻辑却是软科学 

如同地心引力一样，再好的企业也不能摆脱估值约束。估值是硬道

理，但估值方法与逻辑却是软科学或者说是艺术。“因为成长性所以高市

盈率”是创业板风靡多时的美丽逻辑，给估值“估值”实际上变成了给

成长性“估值”。 

时至今日，理论界和实务界创造出的各种股票估值理论和方法已形

成一套严密的体系，证券分析师最常用的估值方法是相对估值法，除了

市盈率（PE）外，还有许多其他形式的估值乘数（如 PB、PS、PCF、PEG

等）也被使用；绝对估值法处于从属地位，在其中相对使用较多的是 DCF

估值法，DDM 估值法在对个别分红稳定的蓝筹股估值中有所提及，EVA 估

值法则鲜有使用。市场的估值标准是由市场制度、历史沿革、市场结构

和公司状况等因素决定，每个细分市场都有它的特殊性，也就没有一个

统一的估值标准，所以方法论上的生搬硬套显然不可取。试想西方证券

市场发展了近 200 多年，中国主板市场也有 10 多年的“炒龄”，创业板

才是一个尚未满月的婴儿呢，我们怎可轻谈所谓的与国际接轨，所谓的

与主板接轨？ 

从实物资产到创业板资产的完美嬗变 

资本资产由实物资产演化而来。目前成功入驻创业板的 28 家企业，

其实是幸运地完成了从实物资产到资本资产的嬗变。这一过程存在两次

金融创新活动，也伴随着两次价值的创造过程。第一次转变是从实物资

产到公司资产的转变，是通过企业家的经营管理来实现的，相应的价值

变化过程是公司“账面价值”通过增加“企业家精神溢价”变成为公司

价值；第二次转变是，公司资产通过股份化和上市转变为可以流动的股

票等可交易的资本资产，市场提供的流动性为公司资产提供了一次价值

增加的过程，相应的“公司价值”通过“流动性溢价”而转变为“资本

资产价值”。资本资产价值＝账面价值＋企业家精神溢价＋流动性溢价。 

理解了创业板企业的两次嬗变，我们就可以从这些企业的人格属性

与金融属性来解析估值之惑。目前业内对创业企业成长性的判断主要从
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增长速度、增长质量、增长的内部驱动因素和外部环境等 4 个方面进行

衡量。主要的成长性看点则包括行业前景、技术能力、商业模式、生命

周期、人的因素等。其中人的因素就包括了企业家精神。 

企业家精神有溢价 

资本市场“买卖企业”的背后是买卖企业的盈利能力，归根结底是

买卖企业家的能力，投资一家企业，更多时候是投资一个企业家，所以

企业家精神这个因素在创业板尤为重要。 

企业家通常有两大追求：丰厚的经济报酬和自我价值的实现。在未

上市前，许多企业家的价值尚未市场化，其价值可能被低估。而创业板

的问世，使得优秀的企业家不断被挖掘，创业板市场通过让这些企业家

的企业上市，以市值暴增的形式来奖励这一批优秀的企业家，而这样的

回报模式进一步激励有志向的优秀企业家，为了自己的理想而奋斗。近

几年来，国内成功实现纳斯达克上市的一些企业，如盛大、前程无忧、

第九城市、分众传媒、携程网等就是很好的标杆。企业家的管理经验、

管理能力、知识专长和商业网络等无疑是评价企业家精神溢价的重要指

标。 

谁说流动性不值钱？ 

金融资产有三大属性：安全性、收益性和流动性。其中流动性是指

金融资产在短期内变现而不遭受损失的能力，如果资产变现时其价格越

接近期望值，那么因流动性原因而遭受的损失就少，即流动性风险低、

流动性好。反之，当投资者正常的交易需求得不到满足，那么流动性就

差。正是因为流动性存在不确定性，所以需要风险补偿。显然，流动性

好的品种对应着相对较低的风险溢价和相对高的估值。 

目前创业板流动性无疑是很好的，这其中有制度设计的原因，也有

市场情绪的因素。主板市场历史上的平均换手率在 3%左右，从今日盘面

看，主板上证 A股换手率为 1.31%，深证 A股 3.98%，中小板 5.84，沪深

A股换手率低于 2%的多达 500 只股票。而创业板换手率平均高达 20%，换

手率最高的宝德股份，换手率为 30%。从涨幅来看，创业板也高于主板的

大多数行业及风格指数，创业板交投活跃。另外创业板交易机制中的熔

断机制，一定程度上防止了市场操纵，保护了投资者的正常交易需求，

提高了市场的流动性。因此，从这个意义上说，创业板较好的流动性也

为高估值提供了一定支撑。
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电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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