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“高成长性”遭质疑 创业板泡沫如何被吹起

在刚刚公布的一季报中，创业板大量上市公司业绩同比出现下滑，部分企业业绩“变脸”程度之大、速度之快甚至超出了投资者的想象。数

据显示，209家创业板上市公司的平均市盈率为47.62倍，较年内高点80.11倍相比，几近腰斩。一季报业绩“风云突变”重创中小板和创业板，之

前靓丽的高成长光环突然褪去，一批出现亏损或业绩大幅下滑的小盘股遭到市场抛弃，惨烈下跌。曾经打着高成长、高溢价旗号的创业板公司

怎么了？创业板泡沫会破灭吗？

创业板指数连创历史新低
高成长光环突然褪去 一季报业绩拷问成长性

市场资金面紧张，加之不少公司一季报

业绩突变，小盘股呈现雪崩式下跌。WIND

统计显示，全部209只创业板个股中，只有5

只略有上涨，平盘一只，下跌的个股多达

203只，占比97%。

经过暴跌之后，创业板和中小板估值水平

迅速回归，创业板平均市盈率跌至47.14倍，今

年最高时曾达到80.01倍；中小板平均市盈率也

回到37.71倍，今年最高时曾达到57.63倍。

创业板目前动态市盈率超过100倍的

只 剩 下 万 邦 达 (300055)、海 默 科 技

(300084)和宝德股份(300023)，动态市盈

率介于80倍至100倍的有10只个股，动态

市盈率低于50倍的股票扩充至113只了，最

低的双林股份(300100)动态市盈率只有

27.9倍。

小盘股雪崩式下跌

当“三高”现象饱受市场诟病，“打新

不败”的神话成为市场笑谈之时,下跌就成

为了摆在创业板面前的“华山一条路”。

创业板的“高成长性”几分真几分假？创

业板泡沫是如何被吹起的呢？

小调查

解禁套现申银万国证券研究所市场研究总监

桂浩明认为，创业板上市公司主要分布在

新兴行业，也许本身己是行业中的龙头，

但是地位往往并不稳固，其行业领先地

位，多半还没有经受时间考验。如果所处

的行业很一般，或者正在走下坡路，抑或

公司在行业中的地位受到后来者的挑战，

那业绩就会出现较大变化。

对于创业板和中小板遭到资金抛弃，

有投资人士指出，除了业绩突变之外，资

源的稀缺性也开始改变，这些小盘股受关

注的程度有所下降。目前创业板已突破

200家，中小板公司则有500多家，稀缺性

渐渐丧失。

随着一些公司业绩出现大幅下滑，很

容易遭到资金抛弃，回归合理估值将逐渐

成为小盘股的趋势。

万晶

小盘股市场信心缺失

面对创业板的高估值，市场早有异议，

然而，各类机构在一级市场的踊跃认购和

二级市场的积极介入，令估值畸高现象愈

演愈烈。市场人士表示，通过“讲故事”将

估值炒高，机构负有不可推卸的责任。

推高股价的机构的目的都是为了赚

取利润，所以当越来越多的原始股东、新进

机构获利了结时，高高在上的股价必然要

回落。据不完全统计，在已披露一季报的

有可比资料的公司中，有3成多的股票在

今年一季度被社保基金、QFII资金、公募基

金、企业年金、券商等机构减持。

保荐机构负有不可推卸的责任

创业板启动以来，超额募资合计达

725.5811亿元，而据半年报所披露的超募资

金使用情况统计，仅有 77.5 亿元已被使

用。也就是说，还有648.08亿元超募资金

躺在银行里“睡大觉”。

若以一年期定期存款 2.25%为例，

648.08 亿元一年的利息就是 14.58 亿元。

也就是说，占据创业板公司所有净利润的

半壁江山，并不是来自它的“高成长性”，而

是超募资金所贡献的银行利息。这真是对

创业板所谓的“高成长性”的莫大讽刺。

“高成长性”源于超募资金所贡献的银行利息

原因一：通胀背景下 企业盈利空间严

重受挤压

通胀背景下，原材料成本和劳动力成

本不断上升，严重挤压企业盈利空间。中

小板创业板在这样的经营环境下，难以保

持业绩高增长，泡沫破灭难免。

原因二：部分公司对单一客户、市场依

赖严重

创业板上市公司主要分布在新兴行

业，也许本身己是行业中的龙头，但是地位

往往并不稳固，其行业领先地位，多半还没

有经受时间考验。

原因三：上市后大举扩张等费用支出

大幅增长

目前国内信贷偏紧，民营企业如果拿

不到贷款，可能通过减持大小非筹集资金，

这将加大二级市场的沽售压力。

创业板公司一季报业绩恶化加剧

WIND统计显示，现有的209家创业板

上市公司均已公布了2011年一季度业绩报

告，上述209家上市公司中，一季度归属于

母公司股东的净利润同比下滑的达到了48

家，占比高达23.0%。

由于一季度的业绩不尽如人意，创业板

指数在过去的一个月内进行了深度的调

整。统计显示，来自深交所的数据显示，209

家创业板上市公司的平均市盈率为47.62

倍，较年内高点80.11倍相比，几近腰斩。

净利同比下滑创业板公司占比高达23.0%

创业板业绩下滑三大原因

您认为创业板存在泡沫的原因是?

高发行价、高市盈率

以上皆是

发行过于密集

保荐机构“荐而不保”

您是否会参与创业板股票的投资?

不会参与

会参与，机会与风险并存

说不好
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二季度创业板公司进入解禁高峰期

二季度首发机构配售股解禁市值为

73.64亿元，占2011年首发配售股解禁市值

的52.4%。首发原始股东解禁市值为314.5

亿元，占该类解禁的32.8%。分析人士普遍

认为，首发机构配售股存在较大的减持压

力，原始股东中，一些以投资目的为主的创

投机构，同样存在较大减持意愿。

创业板估值仍然较高

截至目前，创业板总市值约 8044 亿

元，相当于平均每家创业板上市公司市值

达到了40亿元。有专家认为，创业板上市

公司起步普遍规模不大，平均能够达到40

亿元的市值，表明创业板估值仍然较高。

三成创业板股票解禁期满
套现冲动不断加大

高管减持之最：华谊兄弟

截至2011年3月底，28家首批创业板

上市公司中，遭高管减持最多的是华谊兄

弟，其高管及亲属减持股数达 1547.81 万

股，占公司总股本的比例达到4.6%，总共

套现4.6亿元。紧随华谊兄弟之后的是大

禹节水，高管套现近1.4亿元。

大禹节水高管5个月减持37次

大禹节水在2010年11月1日～2011年

3月高管减持次数也多达37次：董事兼总

裁谢永生5次，常务副总裁郭毅6次，同

时，大禹节水董事聂根红和监事仲卫善分

别通过其受控法人股东甘肃大成投资和

甘肃亿成工贸进行减持。

乐普医疗总经理套现3.73亿

乐普医疗总经理蒲忠杰，3月23日通

过大宗交易减持乐普医疗流通股1500万

股，占乐普医疗总股本的5.33%。按当天

交易均价24.89元/股计,其此次套现3.73亿

元,是创业板首批解禁以来高管中套现最

多且唯一破亿元的。

创业板公司利润难以为继
高管涌现离职潮


