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报告摘要： 

 市场表现：年初以来，创业板与主板形成鲜明的背离特征，

特别是 5 月份以来，大盘累计下跌 17%，而创业板仅下跌 5%。

进入 9 月中旬，创业板出现一轮明显的补跌走势。 

 估值偏高：不管是从板块整体的估值水平或者是股价的绝对

水平来看，创业板价格显著高于主板。截至 9 月末，创业板

市盈率水平仍高达34倍，远高于沪市300指数 9.7倍的水平。

从股价结构来看，A 股 10 元以下的股票占比为 50%，但是创

业板仅为 27%；从股票的市盈率分布来看，A 股市盈率在 20

倍以下的占比为 26.5%,创业板的为 10%。 

 成长性：市场之所以给出远高出主板的估值水平，主要是基

于业绩高成长性的判断，然而从中报情况来看创业板的业绩

并不是特别理想。2012 年创业板的中报来看，业绩负增长的

公司占比高达 45%。 

 退市风险：随着退市制度的逐步推进，创业板公司可能首当

其冲，将可能导致板块整体估值趋势性下移。从成熟市场经

验看，A 股市场退市家数和比例明显偏低。2001 年来，A 股退

市股票不足 100 家，占新上市公司的比例为 4.2%，远低于纳

斯达克 110%和我国香港创业板的 61%。 

 分化特征：2012 年创业板个股分化特征有所加强，精选个股

将是未来创业板投资的主要思路。2011 年创业板呈现了普跌

特征，近 90%的股票下跌。今年来创业板中，有 30%的股票逆

势上涨，涨幅超过 20%的个股仍达 14%，各涨幅区间也更为分

散。 

 投资机会：一般在市场反弹之时，创业板由于其高弹性，往

往涨幅超过主板，所以在目前超跌反弹有望延续的背景下不

排除板块表现强于主板。虽然创业板整体业绩增长差强人意，

但是仍有部分个股业绩表现不俗，其股价表现也值得期待。 

 风险提示：经济持续低迷，退市制度推进速度加快，市场出

现大规模减持。 
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一、创业板市场表现 

1、创业板指数表现 

进入2012年来，创业板整体走势强于大盘，特别是5月份以来，大盘整

体呈现震荡下行态势。但是创业板指数却呈现出箱体整理特征。沪深300从

5月4日的2715点，跌至9月27日的2251点，累计跌幅17%；而同期创业板指

数累计跌幅仅为5%。跌幅明显小于主板市场。创业板走强的原因主要是在

市场整体表现低迷的背景下，股市缺乏赚钱效应，增量资金匮乏；在存量

资金博弈的背景下，小盘股和题材股容易受到资金的追捧。 

图1：2010年来沪深300指数与创业板指数走势图 

 

数据来源：中原证券，同花顺 

2、创业板估值溢价率表现 

从创业板的估值溢价率1来看，估值溢价率整体有下滑趋势，由2010年

的5倍左右的水平，回落至目前3倍多的水平。但是进入2012年以来，估值

溢价率却出现了一定幅度的提升，由有年初的3倍左右最高上升至3.8倍。 

 

                             
1
 估值溢价率：是指创业板市盈率/沪深 300 市盈率，用来衡量创业板相对于主板市场的
估值高低，指标越高说明创业板高估程度越高，否则越低。 

图2：2012年来创业板估值溢价率有明显攀升  



 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：中原证券，同花顺 

3、近期开始补跌 

9月13日以来，创业板指数却呈现了补跌的特征，连续三周跑输大盘，

近三周累计下跌9.19%，而同期沪深300指数仅下跌1.03%，跑输大盘8个百

分点。另外从技术形态来看，创业板指数已经接近本年形成的箱体底部，

创业板未来将何去何从？ 

图3：2012年9月13日以来创业板每日跌幅 

 
数据来源：中原证券，同花顺 

二、创业板面临的主要压力 

从目前市场的情况来看，创业板市场的风险不容忽视，整体股价水平

偏高、未来的解禁压力、退市风险的提升等因素均不利于该板块的大幅上

行。 

 

 

 



 

 

 
 

1、创业板整体估值水平较高 

截止9月末，创业板市盈率和市净率水平分别为34倍和2.96倍，远高于

主板的9.71倍和1.47倍的水平，估值水平显著偏高。 

图4：主要指数市净率情况 图5：主要指数市盈率情况 

  

数据来源：中原证券、同花顺                               数据来源：中原证券、同花顺 

2、创业板高价股占比仍然偏高 

不管是从绝对股价或者是相对股价来看，创业板高价股占比均显著高

于全部A股。从价格分布来看，A股中10元以下的股票占比为50.5%，而创业

板占比仅为36%；从市盈率情况来看，A股中低于20倍的市盈率的占比为

26.5%，而创业板的仅为10%。综合来看，相对主板创业板股价偏高。 

图6：绝对股价价格分布（%） 图7：市盈率结构分布情况（%） 

  

数据来源：中原证券、同花顺                                 数据来源：中原证券、同花顺 

 

3、高成长性并未兑现 

市场之所以给出创业板高达30倍的估值水平，主要是基于其高成长的

判断，但是其业绩增长并不乐观。从2012年创业板的中报来看，业绩负增

长的公司占比高达45%，差于市场预期。分季度来看，2012年1、2季度业绩



 

 

 
 

同比下降13%和4%，虽然业绩好于主板，但是呈现下滑态势。从三季报预披

露的情况看，截至目前共有62家创业板公司披露的业绩预告，其中预减、

略减和首亏公司合计占比39%，高于中报的37%,一季报的27%。 

 

图8：创业板2011年来各季度业绩同比增速（%） 图9：2012年上半年创业板业绩增速结构（%） 

  
数据来源：中原证券、同花顺                                数据来源：中原证券、同花顺 

 

表1：2011年来创业板业绩预告类型占比（%） 

业绩预告类型 2012Q3 2012H1 2012Q1 2011 

预增 35 13 14 17 

略减 5 25 13 22 

预减 27 9 10 5 

略增 26 50 60 57 

首亏 6 2 4 0 

合计 100 100 100 100 

数据来源：中原证券、同花顺 

 

4、解禁的压力 

本年四季度市场解禁压力较大，整体解禁市值达到5131亿元，占全年

解禁金额比例达38%，年内最高。特别是中小板、创业板解禁规模更是处于

年内最高水平。10月份创业板解禁规模35亿股，市值约500亿元；11月份中

小板解禁规模45亿股，市值近千亿水平。虽然9月26日晚间，30余家创业板

公司发不了年内不减持的公告，对市场情绪有所缓解，但是根本性的问题

并未彻底解决。 

图10：2012年各月中小板、创业板解禁规模（亿股） 



 

 

 
 

 

数据来源：中原证券，同花顺 

 

从历史数据来看，一是实际的减持与解禁之间存在明显的正相关关系，

二是中小板、创业板公司存在更高的减持冲动。定性看，解禁和减持金额

图形走势高度一致；定量看，两者存在明显正相关关系，并且中小板解禁

和减持的相关度更高。主板每月解禁与减持的金额相关度为0.39，中小板

两者之间的相关度达到了0.69，说明解禁后中小板减持的动力更大。参考

中小板解禁对市场的影响，未来创业板在解禁之后，股票减持对市场的冲

击将不容忽视。 

图11：2007年来主板解禁金额和减持金额关系 图12：2007年来中小板解禁金额和减持金额关系 

 

 

数据来源：中原证券、同花顺                            数据来源：中原证券、同花顺 

 

从实际市场走势与减持的关系来看，在市场高位的时候市场减持的动

力明显提升，由于创业板解禁规模占已经流通市值的比例很高，比如：2012

年解禁总股数为80亿股，占对应股票流通股数的50%左右。这可能会显著制

约未来指数的上行空间。 

 



 

 

 
 

 

图13：中小板指数走势与市场解禁规模 

 

数据来源：中原证券，同花顺 

 

表2：解禁股数、总股本和流通A股数量（亿股） 

年份 解禁数量 总股本 流通 A股 解禁/流通 A 股 

2012 年 80.20 616.25 160.51 50% 

2013 年 146.67 422.77 176.21 83% 

2014 年 110.96 250.62 126.59 88% 

数据来源：中原证券，同花顺 

 

5、退市压力 

目前A股市场退市家数、比例与国际市场相比均显著较低。2001年来，

A股市场退市股票不足100家，占新上市公司的比例为4.2%，相比成熟市场

差异明显，1985-2008年纳斯达克新上市11820家，退市12965家，占比110%；

我国的香港创业板市场退市占新上市的比例也高达61%。 

表3：主要市场退市情况 

国家或地区 市场 年份 新上市家数 退市家数 退市/新上市 

美国 纳斯达克 1985-2008 11820 12965 110% 

英国 伦敦交易所 1998-2009 1247 2336 187% 

中国香港 创业板 2002-2011 150 91 61% 

中国大陆 A 股市场 2001-2012.6 1424 80 5.60% 

中国大陆 A 股市场 2008-2012.6 916 18 2% 

数据来源：中原证券、国泰君安 

2012年来新股退市制度推进速度明显提升。2月份创业板退市制度出

台，6月份沪深交易所退市制度出台。退市制度的逐步推出，对具有退市风



 

 

 
 

险的个股股价必然形成压制。特别是创业板和中小板中的股票受到的影响

更为明显，板块风险的提升，将导致整体的估值中枢出现趋势性下移。 

今年7月因跌破面值引发退市之忧的闽灿坤B，从7月23日起，连续出现

了8个跌停板，股价也有原来的1.02元跌至0.45元。直至公司8月2日宣布停

牌。受B股退市风险提升因素影响，导致B股指数出现了暴跌，其中7月25日、

7月30日指数单日跌幅分别达到了4.7%和5.6%。所以退市风险不容小觑。 

表4：2011年来退市制度发展进程  

日期 退市制度安排进展 

2011-11-29 《完善创业板退市制度方案（意见征求稿）》 

2012-2-24 《完善创业板退市制度方案》正式发布 

2012-4-20 《深圳证券交易所创业板股票上市规则》（2012 年修订） 

2012-4-29 《关于改进和完善主板、中小企业板上市公司退市制度的方案（征求意见稿）》 

2012-4-29 《关于完善上海证券交易所上市公司退市制度的方案（征求意见稿）》 

2012-6-28 《关于完善上海证券交易所上市公司退市制度的方案》 

2012-6-28 《关于改进和完善深圳证券交易所主板、中小企业板上市公司退市制度的方案》 

数据来源：中原证券、上海证券交易所、深圳证券交易所 

 

表5：创业板退市制度修改后主要退市条款 

退市条件 暂停上市 终止上市 备注 

连续亏损 三年 四年   

追溯调整导致连续亏损 三年 四年 
 

净资产为负 一年 两年 
暂停上市缩短一年，终

止上市缩短半年 

审计报告为否定或拒绝

表示意见 
两年 两年半 

 

未改正财务会计报告中

的重大差错或虚假记载 
四个月 六个月   

未在法定期限内披露年

度报告或中期报告 
两个月 三个月 

 

公司解散 ―― 公司因故解散   

法院宣告公司破产 —— 公司被法院宣告破产 
 

连续 120 个交易日累计

股票成交量低于 100 万

股 

—— 连续 120 个交易日 

出现一次即终止上市，

比现行制度出现两次

终止上市的时间缩短 

连续 20 个交易日股权分

布或股东人数不符合上

市条件 

解决方案公布后六个

月仍不符合上市条件 

十二个月仍不符合上

市条件  

公司股本总额发生变化

不再具备上市条件 
一旦发生，即暂停上市 

在本所规定的期限内

仍不能达到上市条件 
  

36 个月内累计受到交易

所公开谴责三次 
―― 36 个月内 新增 

连续 20 个交易日每日收 ―― 连续 20 个交易日 新增 



 

 

 
 

盘价均低于每股面值 

数据来源：中原证券、东方财富网 

6、市场分化特征 

从创业板股价涨跌来看，市场的分化特征有所加强，预计未来板块同

涨同跌的特征将有所减弱，“伪成长”个股将承受较大压力，业绩优良的股

票可能表现更为强势。2011年创业板呈现了普跌特征，近90%的股票下跌，

其中60%的股票跌幅在20%至50%之间。2012年初至10月8日，有30%的股票逆

势上涨，涨幅超过50%的个股达到了10家，涨幅超过20%的个股达到了46家。

从各区间家数占比来看，也呈现了较为分散的特征。 

表6：创业板分化特征有所加强 

年度涨幅 2011 年家数 2011 年占比 2012 年家数 2012 年占比 

（-100，-50） 38 13.52  1 0.28  

（-50，-20） 166 59.07  113 31.92  

（-20，0） 44 15.66  134 37.85  

（0，20） 24 8.54  60 16.95  

（20，50） 7 2.49  36 10.17  

（50，100） 2 0.71  9 2.54  

（100，+） 0 0.00  1 0.28  

合计 281 100.00  354 100.00  

数据来源：中原证券、同花顺 

 

三、板块的投资机会 

1、高弹性 

创业板股票一般流通市值较小，从股票流通市值的分布来看，在10亿

以下的占比72%，但是主板市场占比不足4%水平。小市值的公司一般弹性较

好，在市场上涨过程中往往涨幅超过主板，比如：从2132点大盘反弹幅度

16%，而创业涨幅达到了30%。在市场缺乏趋势性机会，缺乏领涨板块的时

候，往往也容易成为市场关注的焦点。如果未来市场有趋势性机会的情况

下，创业板有可能基于高弹性，获得超额收益。 

图14：主板与创业板股票市值分布（%） 



 

 

 
 

 
数据来源：中原证券，同花顺 

 

2、高成长个股机会 

从今年中报来看，虽然创业板公司整体业绩并不理想，但是仍有部分

个股近几年保持了高成长性。其中近4年来2业绩增长超过30%的公司25家，

近3年的业绩增长超过30%的公司家数为34家，从股价表现来看，这些股票

近几年上涨的幅度明显较大。所以精选业绩稳定增长的公司可能是未来投

资创业板的主要思路。 

图15：创业板业绩增长超过30%的家数 

 

数据来源：中原证券，同花顺 

                             
2
 近 4 年是指 2012 年中报、2011 年、2010 年和 2009 年，同比增速按照合并报表净利润
同比增速统计。 



 

 

 
 

 

四、小结 

短期内，创业板基于其减持压力舒缓、高弹性等原因，在市场反弹过

程中可能出现强于大盘的走势，但是其风险更值得关注。创业板的风险主

要来自三个方面。一是10月份三季报将陆续披露，从业绩预告的情况来看

创业板整体业绩并不是特别乐观，这可能会对股价形成一定的压力；二是

目前创业板在主要指数中估值水平最高、2012年来相对于主板估值溢价明

显上升，存在溢价回归压力；三是限售股解禁的压力，虽然有30多家上市

公司宣布年内不进行减持，这只能暂时缓解投资者情绪。且从历史数据来

看，中小板、创业板在解禁后进行减持的动力更大。 

中长期来看，该板块存在估值回归和退市风险提升两大压力。从国际

经验来看，我国创业板估值溢价率明显偏高。另外随着退市制度的逐步推

进， 板块整体的风险将有所提升，从而推动板块整体估值中枢下移。 

未来创业板中分化的特征将更加明显，其实2012年创业板的个股表现

已经有所反应。“伪成长股”面临的市场风险更大，并且这类股票可能面临

股价长期低迷的可能。而真正业绩高成长的个股的股票仍然会呈现出不俗

的表现，精选个股将显得更加重要。 

五、风险提示 

经济持续低迷，退市制度推进速度加快，市场出现大规模减持。 
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