
科创板“试 验田” 生 机勃发

注册制为“硬科技 ” 打通资 本关口

本报记者 孙翔峰

科创板深 刻改变 了中国 资本市场 的生态 ，庞大的A股市场 第一次向 未盈利 企业、红 筹架构企 业张开 了怀抱 。 新一代 信息技术 、高端装 备制造 、生物医 药等领域 的优质 企业无 一不欢欣 鼓舞。 在 家门口 上市，用 资本市场 哺育优 质企业 发展、推 动中国在 高新技 术领域 做大做强 ，成了这 些企业 的共同 心声。

科 创 板“试 验 田 ” 生 机 勃 发 。 市 场 人 士 认 为 ， 注 册 制 为 “硬 科 技 ” 打 通 了 资 本 关 口 ， 带 动 了 新 一 轮 科 技 投 资 的 热 潮 。 在 科 创 板 的 带 动 下 ， 资 本 到 技 术 的 转 化 通 道 有 望 进 一 步 疏 通 ， 将 中 国 改 革 开 放 以 来 取 得 的 丰 硕 成 果 转 换 成 核 心 科 技 ， 最 终 推 动 中 国 向 资 本 强 国 和 科 技 强 国 迈 进 。

科技企业 云集科 创板

科创板成 为越来 越多高 科技企业 登陆资 本市场 的第一 选择。 中国 铁建12月18日公告 ，董事会审 议通过 分拆中 国铁建 重工集团 股份有 限公司 于上交 所科创板 上市议 案。

铁建重工 是机械 制造领 域的优质 企业。 中 国铁建2019年半年 报显示，铁 建重工 拥有国 际领先的 掘进机 制造基 地，年产 能达200台，国 内市场 占有率 超过50%，其 产品TBM（隧 道掘进 机）国内 市场占有 率达85%以 上，可为 国内地 下工程提 供智能 化施工 整体解 决方案和 高端装 备，多项 成果填补 国内空 白。 2016年至2018年铁建 重工分别 实现净 利润9.63亿元、13.08亿元 和16.44亿元，今 年上半 年实现 净利润为7.10亿元。

“分拆优质 技术登 陆科创 板将成为 国资混 改的重 要部分 。 ” 上海一家 大型私募股权 投资机构 的高级副总裁王强（化 名）告诉中 国证券 报记者 ，国有企 业在过去 多年的 市场竞争中已经积累了 丰厚的 技术成 果，但受制 于产权 制度、分 拆上市 规则以及 上市途径的限 制，这些优 质资产 一直缺乏有效 的证券化 途径。 科 创板及 其带动 的分拆上 市规则 的变动 ，为这些企 业提供 了机会 。

截至12月22日 ，科创板 已受理189家企业上 市申请 ，67家企业 正式挂牌交易，其 中既有 金山办 公这样大 众熟知 的国产 办公软件佼佼者 ，亦有中 微公司 等在芯片领域默默耕耘数十年 的“破局人 ” 。

从数据上 来看，科 创板企 业不负科 创之名 。 前三季度，40家已 上市科创 板公司 收入利 润整体实 现双增长，共计 实现营 业收入691.16亿元，同比增长14%；净 利润85.81亿元，同比增长40%。 研发 投入上 ，40家科创公 司研发 费用占 收入比平均为13%；8家 公司研 发费用 占比超 过20%；占比最 高的3家 公司是 虹软科技 、山石网 科和微芯生物 ，分别达到35%、33%和33%；首批25家公司 上市后持续加大 研发投 入，第三季度研发 费用同 比增长14%。

构建“资本+科技” 体 系

科 创 板 是 资 本 市 场 改 革 的“排头兵 ” “试 验 田 ” ， 是 中 国 资 本 市 场 改 革 的 重 要突 破 口 。 随 着设立 科 创 板 并 试 点 注 册 制 的 落 地 ， 带 动 了A股 一 系列 的 制 度 变 革 。

充分发挥 科创板 的“试验 田” 作用。 坚守科创 板定位 ，优化审 核与注册 衔接机 制，保持 改革定力 。 总结推 广科创 板行之 有效的制 度安排 ，稳步实 施注册 制，完善市 场基础 制度，是 当前资本 市场改 革的重 中之重 。 随着注册 制理念 越来越 深入人 心，A股其它 市场借鉴注册 制改革成 果有了 更多的 依托。

12月13日，为深 化金融 供给侧结构性改 革，充分 发挥资 本市场 功能，激发 市场活力，证监 会发布《上 市公司 分拆所 属子公 司境内上 市试点若干规定》。 正是 相关制度 的破局 ，推动了 中国铁建 这样的 大型央 企分拆 旗下优质 高科技 资产向 科创板 进发。

中银国际 策略分 析师王君表示，随着上市 公司经营战略更加多元 ，借助分 拆实现 业务聚焦 和均衡 发展的 需求逐 步凸显，允许符合 一定条件的上 市公司分 拆在境 内上市 ，有利于上 市公司 提高经营水平 和质量，促 进经济 高质量 发展。

“由于新技 术投资 周期长 ，不确定性 大，上市 公司囿 于股东 投资回报 的要求 ，无法全力以赴加码新技 术。 同时 ，创新发 展需要给 技术人 员好的 回报和 收入。 但在 原有上 市公司 体制内做 股权激励有一 定限制 ，独立分拆 之后会 更好安排。 ” 王君说。

事实上，新 公布的 分拆上 市规则有 了较大 突破。 比如，降低 了盈利门 槛，根据 最新的 分拆上市 相关规则，上市 公司最 近3个会计 年度连续盈利 ，且最近3个会计年 度扣除按权益享有的拟分拆所 属子公 司的净 利润后，归属于上 市公司 股东的 净利润累计不低 于6亿元 人民币。 此前的征求意见稿为10亿元人民币。 此外，新 的规则 放宽了 募集资金使用要求，放宽了子公司 董事、高管的持 股要求 。 修改了同 业竞争表述适应不同 板块安排 。

“分拆上市 规则是服务整 个资本市 场的新 制度，但从中显然可以发 现，注册 制等相 关理念已 得到较 大体现 。 ” 王强表 示，随着科 创板探索出的 有益制 度理念在A股逐步 落实，A股 有望打造 一个“资 本+科技 ” 互联互通的高效 市场，进 一步推 动中国 高新技术 产业发 展。
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广发基金罗国庆：

科技板块热点扩散 传媒行情值得期待

回望2019年市场的结构性行情，

科技无疑是最大的看点。随着市场行

情的演进和相关板块技术的发展，科

技板块热点正在出现扩散， 从5G基

础设施、通信、芯片等，向传媒、消费

电子、游戏等行业传导。 进入12月以

来， 跌了近4年的传媒指数出现反

弹， 中证传媒指数近1个月以来的涨

幅达到13.10%， 并持续保持强劲的

上涨势头。

在广发基金指数投资部负责人罗

国庆看来，传媒指数自2016年初起连

续下跌，目前估值处于历史低位，安全

边际较高；近期来看，在业绩反转、政

策改善的刺激下，传媒板块强势反弹；

中期来看， 科技板块的行情正在按照

相关产业的传导逻辑实现热点扩散，

受益于5G、芯片、集成电路等技术的

发展，传媒板块的投资机遇值得期待。

问： 近期传媒行业持续上涨背后

的逻辑是什么？

罗国庆： 近期传媒行业持续上涨

除了受到“云游戏” 概念的推动外，其

内在逻辑是业绩反转对低估值的修

复，以及政策上的边际改善。

以申万传媒指数为例：2019年前

三季度的净利润同比增长率从-23.

88%收窄到了-7.25%。 从盈利能力来

看， 传媒板块前三季度的营收同比都

保持着正增长， 表明整体行业状况并

没有出现之前市场所判断的大幅恶

化， 造成利润下滑的主要原因是企业

在2018年底开始计提的商誉减值。 大

部分企业已于2018年一次性释放了

商誉风险，2019年传媒板块净利润预

计同比增加200亿元。 但是，整个传媒

板块的估值却持续处于低估状态，在

八月份传媒指数位于年内底部区域

时，其动态市盈率PE不到30倍，处于

近十年分位数10%之下。因此，在行业

业绩已经出现反转迹象的情形下，整

体板块的估值有一定的修复需求。

另一方面， 传媒板块的政策监管

力度也在边际放松， 使得传媒行业的

预期利润增加。 近日， 司法部公布了

《文化产业促进法（草案送审稿）》并

公开征求意见，相对于6月的草案征求

意见稿，此次送审稿增加了“鼓励有

条件的地方人民政府、 文化企业设立

文化产业投资基金， 创新基金投资模

式，发挥引导和杠杆作用” 一项，显示

了政府层面扶持文化产业的信号。 此

外，从北京市政府发布《关于推动北

京游戏产业健康发展的若干意见》到

全球电子竞技联合会的成立， 都反映

了对传媒板块政策监管的边际放松，

因此也推动了传媒行业的上涨。

问： 为什么继续看好2020年传媒

板块？

罗国庆： 我们认为传媒行业在

2020年将大概率保持良好的上涨势

头。 除了此前讨论的业绩反转与政策

边际放松的原因外， 另一个重要因素

便是5G浪潮开始向应用端落地将利

好一大批传媒子行业。从4G的发展历

史以及韩国5G的发展历程来看，新一

代通讯技术对产业的推动将于正式商

用化后的一年左右时间从上游设备端

转向下游应用端， 最先受益的将是传

媒板块内的游戏、 高清视频、AR/VR

等子行业。 根据Wind预测，2020年传

媒板块的净利润平均值将达到617

亿，同比增加近700亿净利润。 这也是

继续看好传媒板块在2020年表现的

最重要的原因。

此外， 传媒板块目前的估值水平

仍然具有一定的投资价值。 截至12月

19日收盘， 申万传媒行业的动态市盈

率为41.92倍，处于近二十年来25.42%

估值分位数， 在当前市场普遍预期

2020年传媒板块净利润大增的背景

下，估值水平有进一步提升的空间。

从行业对比来看， 传媒行业近三

年每年跌幅都在28个申万一级行业

中排名前列。 2016年初至2019年12月

19日，申万一级传媒板块累计下跌幅

度达到61.6%， 在所有行业中跌幅排

名第一，指数已实现深度回调，目前投

资安全垫较高。

问：既然如此看好传媒板块，投资

者该如何选择投资标的呢？

罗国庆：在市场“强者恒强” 局面

将持续的情形下， 选择行业龙头股票

进行投资是最好的方式， 行业龙头企

业由于其品牌效应以及技术壁垒，能

够享受行业景气度上升带来的利润。

问：这么多可投资标的，有没有简

单快捷的方法可以投资这些股票？

罗国庆：有，投资指数就是把握整

体行业上涨的最好方法。 目前市场上

的中证传媒指数就包含了传媒板块各

子行业龙头企业， 备受关注的互联网

服务、游戏、以及电影娱乐行业是中证

传媒指数占比前三的行业。 值得一提

的是， 目前市场上还有追踪中证传媒

指数的传媒ETF， 可以在更低的费用
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