
浙商基金陈鹏辉：科创板将会走出很多伟大的公司 

 

科创板的脚步声离我们越来越近，相关部门的准备工作都在紧锣密鼓的进行

中。作为试点注册制，科创板无疑是今年最强劲的话题，也是 2019 年资本市场

的发展重心之一。因此，科创板给市场和投资者带来了不少期待。为了让广大的

投资者更进一步了解机构如何看待科创板，如何进行投研分析，以及相关的投资

建议，财联社专访了浙商基金股票投资部新兴产业组组长陈鹏辉，听听他眼中的

科创板究竟是什么样子。 

 

陈鹏辉认为在目前的情况下，国家力推科创板对我国资本市场发展有着十分

重要的意义。他指出，国家这次推科创板的速度确实是很超预期的，上一次推创

业板可谓是“十年磨一剑”，从 1999年证监会提出方案到 2009年第一批股票上

市，前后经历了 10 年，而本次科创板在国家各级部门的呵护下，预计 10个月内

就能成功推出。 

 

国家以这样超预期的速度力推科创板有两方面的原因： 

1、中国现在正处在经济转型升级的关键时期，中国由高速增长阶段转向高

质量发展阶段，也就是“新 5%比旧 8%好”，经济增长的动力要从之前的加杠杆

刺激向质量效益增长转变，其中创新创业创造是这一转型升级的重要力量和促进

就业的重要支撑。而科创板，则是资本市场推动实体经济创新创业，服务实体经

济创新创业手段升级的一次重要升级试验。 

2、当前国际局势较为复杂，中国对外贸易面临一定的压力，此时修炼好内



功，做好自己的创新研发，包括建立独立自主的信息产业供应链就更显得重要。

从历史经验上看，不管是德国，日本，还是韩国，他们在人均 GDP 超过 11000美

元附近，经济增速平均从 8.3%降到了 4.5%，降幅在 50%左右，这是有内在规律

的。而这些国家，无一例外都是靠产业升级，科技创新，从而培育出自己的科创

龙头企业（最典型的就是韩国三星），从而带动整个国家换挡稳定发展。因此科

创板在这一时点加速推进，为我们企业在创新领域提供更多的资金弹药，将更多

的资本和资源投入到创新研发之中。 

科创板对我国的资本市场发展，也是一个里程碑性的事件。首先，科创板发

布体现了党中央对资本市场发展的高度重视，体现出了资本市场地位的提升。其

次，科创板本身在制度上也进行了重要创新和突破，比如注册制试点，比如发行

定价机制的突破，涨跌停制度改革（上市 5 日没有涨跌停，之后放宽涨跌停至

20%）等交易层面的创新，这些改革的成功成果未来也会在我们的主板市场改革

中推广。最后，科创板也中国当前资本市场转型的一个体现：中国未来将改变以

间接融资为主的融资结构，建立起强大的股权资本市场。中国目前企业直接融资

占总融资比重平均上低于 15%，远远不及欧美平均的 50%，也不及日韩的 30%左

右。中国未来将通过直接融资提高要素的配置效率，科创板就是这项改革的最为

关键的步骤。 

 

关于浙商基金如何建立科创板的投研体系，陈鹏辉表示，科创板在上市定价

上完全市场化询价，交易上开始 5个交易日没有涨跌停，随后放宽涨跌幅至 20%，

面对这样一个显著的变化，我们的投研体系也要做相应的调整。主要体现在以下

两方面： 



1、对于基本面的预判。科创板主体公司均是科技公司，创新的公司，会有

很多新兴业务，其所处行业也缺乏历史数据去回溯或比较容易获得的可跟踪的市

场数据，因此我们会加强内部和外部的针对创新公司创新业务研究能力和研究资

源的提升，从内部人力，外部数据库等多方面加强我们针对科创板公司基本面的

研究实力。 

2、对于估值的理解。所有的上市公司都有估值问题，对成熟的产业或者企

业，一般采用传统的 PE、PB 等估值方法。但一些科创板企业可能没有正的现金

流，没有盈利，也不是重资产，传统的估值方法不再适用，可以用 PE、VC 的视

角看待这些企业，比如说在它发展的早期阶段，市场份额、营业收入的重要性大

于盈利，可以采用 PS/用户数/用户价值/流量和点击量等方法估值；如果科创板

企业的销售也才刚刚起步，就要看它的技术含量、商业模式，比如说专利的数量，

或者说相比于同行领域的技术优势等，按照研发投入/Pipeline等进行估值。 

 

科创板在规则上有很多创新，陈鹏辉对投资者提了几点建议。科创板股票上

市初期确实在价格上有较大不确定性，从 IPO 定价机制的改革到新股上市初期的

涨跌停制度放开，客观上这些改革可能会加大股价的波动性。1、对科创板的研

究及定价，是非常考验投资者的投研功底的，需要一个分工明确、细致扎实的团

队去开展相关工作。2、科创板上市前 5 日不设涨跌幅，真正按照市场化定价，

打新不再是无风险收益，需要充分发挥“选股”能力。3、科创企业的商业模式

与传统行业不同，风险更难预测和把握，中小投资者在风险识别和风险承担能力

等方面比较薄弱，公募基金是专业机构投资者，在风控管理方面具有丰富的经验，

能够参与投资定价相对复杂但流动性较好的证券品种。对于市场投资者，在这样



一个高波动性环境下，更要相信专业，相信机构投资者的权益定价能力，简而言

之，通过基金投资能够更好的在这样一个高波动性市场规避风险获得收益。 

 

1945 年，美股超过 93%的部分直接为美国散户持有，而如今美国三大证券交

易所个体散户日均成交量仅占总体成交量的 11%，其中超过一万股的大单中 90%

都是在机构与机构投资者之间进行的。而在中国正好相反，A 股的成交量近 90%

由散户贡献，机构投资者只占了大约 10%左右。中国目前散户占比大，客观上也

和各种制度的特殊性有关，随着科创板这样的改革创新，各方面制度越来越向成

熟市场的制度靠拢，我们相信机构投资者一定会为个人投资者创造更大的价值。 

 

关于浙商基金在科创板的产品设计，陈鹏辉表示，浙商基金是一家具备科技

基因的基金公司，早在 2015年，我们就关注到了大数据与 AI科技对未来投资的

影响，并将公司定位为 AI驱动的资产管理公司。浙商基金一直实践“浙商 AI+HI 

智能投资体系”。在科创板这个历史性机遇面前，我们也会把公司的战略和科创

板产品设计相结合，调整我们的 AI+HI智能投研体系去适应科创板新的变化。一

直以来我们就非常看好并重点布局新兴产业领域，拥有强大的科技领域投研团队，

我们新兴产业投研团队均具有相关实业的从业经验，有半导体行业的，有软件行

业的，经验丰富，对新兴产业具有深刻的理解。 

 

陈鹏辉表示，由于这个板还没有推出，我们也不能妄言有所谓的必胜策略，

但从大的政策导向上，在科创板也要做价值投资，坚持基本面的策略，对真正好

的公司，有长期发展潜力公司在合适的估值买入并长期持有，让公司去实践创新，



通过资本市场获得创新研发投入所必要的物质资源，让创新的硕果去反哺股东权

益，通过科创板这个平台去分享中国未来创新的红利。 

 

现在看美股前 10大市值的公司，前五的微软，苹果，谷歌，亚马逊，facebook

都是互联网硬科技公司，第六的阿里巴巴也是中国的互联网科技公司，第七的强

生是日用消费品公司，第八到第十的摩根大通，VISA和美国银行才是金融公司。

而中国市值前十的公司：工行，建行，中石油，中国平安，农行，中行，茅台，

人寿，招行，石化，依然还是大银行，大保险，能源化工，仅有茅台也是有中国

特色的高端消费品，从产业结构上没有突出的科技性，创新性。 

 

“而科创板未来发展前景，一定是和中国的经济转型，科技转型，创新转型

紧密结合的，因此也是一定会成功的。”陈鹏辉对科创板的未来非常看好，他认

为，未来科创板会走出很多伟大的公司。我们现在中国在研发创新之路上走出一

家成功的华为，未来科创板不仅会走出像华为这样 IT 领域依托创新发展成功的

公司，还会在新材料，智能制造、医药，新能源等诸多新领域都走出各自的“中

国华为”。 

 

 

 


