
创业板主板冰火两重天
自今年 7 月份以来，创业板与主板市

场呈现出冰火两重天的表现。期间，创业

板市场累计最大跌幅高达 10%。至于主

板市场，则呈现出逐步回升的迹象。鉴于

创业板与主板市场的分化表现，实际上存

在几大关键性的因素。

其一、创业板再现多家新股申购，累

计冻结资金量较大。有数据统计，继前一

轮网上网下冻结资金总额创出新高之后，

此轮冻结的资金规模或将高达8000亿元，

其中创业板新股冻结的资金规模占了一

定的比例。

此外，从近期进入申购的创业板新股

数据分析，其发行市盈率及价格明显偏

低。以本周四的新股数据为例，其中，国

祯环保申购价格 12.14 元，发行市盈率

18.55 倍，其行业平均市盈率为 42.8 倍；三

联虹晋申购价格 30.66 元，发行市盈率

20.97倍，其行业平均市盈率为33.98倍；艾

比森申购价格 18.43 元，发行市盈率 13.16

倍，其行业平均市盈率为41.99倍；康跃科

技申购价格 9.84 元，发行市盈率 20.5 倍，

其行业平均市盈率为34.59倍。

相比之下，目前创业板市场约60倍的

动态市盈率明显偏高。因此，也大幅扩张

了资金申购的规模，进而分流了创业板的

存量流动性。

其二、创业板盈利水平不及预期，盈利

增速出现减缓。按照近期公布的数据显

示，因受到经济周期性下滑等因素的影响，

创业板市值最大的 50 家上市公司净利润

增 速 从 一 季 度 的 37% 降 至 上 半 年 的

14.5%。至于二季度，其单季度盈利增长仅

在2%左右。至此，低于预期的盈利水平对

创业板的高估值难以形成有效的支撑。

其三、基金持续重仓中小板创业板，

或引发基金仓位的转移。据数据统计，今

年二季度，公募基金对中小板和创业板的

重仓股市值之和达到1986.2亿元，历史上

首次超过沪市重仓股市值。显然，流通市

值占比颇大的沪市，其基金重仓额度竟然

不足中小板及创业板市场，确实值得深

思。不过，换一种角度分析，创业板市场

经历前期的大幅上涨后，或将引发基金仓

位的转移。届时，必然会对创业板市场构

成较大的冲击。

就目前而言，创业板的整体估值确实

偏高。创业板市场经历前期疯狂式的上

涨后，因缺乏有力的支撑因素，前期介入

很深的大资金也呈现出逐步转移的趋

势。至于大资金的去向，或许会寻找一些

更具良好投资回报预期的投资渠道。此

外，不排除存在少部分资金转移至主板市

场。 施亮
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锂电池隔膜技术再获重要进展。7

月9日中国海诚两项隔膜技术获国家发

明专利，该技术将有效提升动力电池安

全性能，安泰科技不久前获得锂电池正

极材料相关专利。与此同时，红星发展

的《三元正极材料前驱体的制备方法》

也获得国家发明专利。上述情况显示，

我国在新能源汽车产业链上正在不断

取得技术突破。

隔膜和正极材料，作为锂电池最核心

的构成部件，其专利的密集获批，将助推

行业发展。目前国内动力用锂电池隔膜

造价，占总成本的20～30%左右，且进口

比例逾50%。机构预计，国内相关专利技

术的获批，将打开隔膜市场进口替代空

间，也为电动汽车发展提供支撑作用。

据了解，隔膜作为锂电池的关键原

料之一，对电池安全性能影响重大。隔

膜在锂电池中主要作用是防止正负极

短路，同时在充放电过程中提供离子运

输的电通道。考虑到原料、加工设备和

生产工艺等复杂因素，隔膜的生产技术

难度较高。目前国内隔膜生产方法主

要有干法、湿法两种，干法隔膜更适用

于动力电池。另外，为提高安全性，动

力电池隔膜主要是往高透气、强耐热、

高安全性方向发展，涂布和多层复合技

术将得到广泛应用。

在新能源车等市场需求的推动下，

全球锂电池隔膜市场快速增长。据赛迪

顾问统计，2009～2013 年全球锂电池隔

膜市场规模复合增长率达26.39%，2013

年全球锂电隔膜市场规模达到8.37 亿平

方米。预计到2015 年锂电隔膜需求年

均复合增长率达到25%，市场规模将达

13.08 亿平方米。我国隔膜企业超过30

家，设计产能超过8亿平方米，但2013年

产量仅1.8亿平方米，开工率较低，存在

大量无效产能。值得一提的是，低端产

品过剩，动力电池等中高端市场严重依

赖进口，进口隔膜占比逾50%。

机构预计，在系列政策的扶持下，

新能源汽车销量将迎来爆发式增长，并

推动锂电池隔膜需求。同时，相关隔膜

专利的获批，也为国内企业获得进口替

代空间。

公司方面，佛塑科技为广东省国资

控股企业，主营阻隔等新材料业务。公

司参股32.13%的金辉高科公司，为国内

锂离子电池隔膜龙头企业，2013年产能

达 1.17 亿平方米，产品质量居国际前

列。云天化已投资的1500万平方米锂

离子电池隔膜项目，成功打破国内垄断

局面，为国内幅宽最大、线速最高、制造

柔性最大的生产线。同时，公司二期

1500万平方米隔膜产能，将于9月份投

产。九九久也积极涉足锂电池行业，拥

有电解液核心材料六氟磷酸锂产能700

吨，扩建后将上升至2000吨。

刘重才

广 东 生 益 科 技 股 份 有 限 公 司

（600183）创建于1985年，是一家由香

港伟华电子有限公司、东莞市电子工业

总公司、广东省外贸开发公司等几大股

东投资建立的股份制企业，以生产和销

售覆铜箔板和半固化片为主营业务。

公司于1998年在上海证券交易所成功

上市，是国内第一家覆铜板上市公司。

营业收入持续增长，净利润增速攀

升。2014年上半年，公司实现营业总收

入36.08亿元，比上年同期增长18.48%；

实现利润总额3.28亿元，比上年同期增

长46.16%；实现归属于上市公司股东的

净利润 2.81 亿元，比上年同期增长

42.24%。由公司2013年年报、2014年

一季报、半年报可以看出，其净利润增

速分别为25.5%、35.1%、42.24%，呈逐

季提升态势。公司根据市场需求调整

销售结构，努力开发新产品新客户，以

提高盈利能力。

主导产品应用广泛，竞争优势相对

较强。公司主要产品有阻燃型环氧玻

纤布覆铜板、复合基材环氧覆铜板及多

层板用系列半固化片，产品主要供制作

单、双面及多层线路板，广泛应用于手

机、汽车、通讯设备、计算机以及各种高

档电子产品中。主导产品已获得西门

子、索尼、三星、华为、中兴、联想、格力、

Basch等企业的认证，形成了较大的竞

争优势，在世界制造中心转移到中国且

竞争日趋激烈的情况下，产品销量多年

来始终名列前茅。

国内4G和汽车电子拉动行业景气

超预期。工信部于2013年年末正式向

三大电信运营商发放4G牌照，三大电

信运营商在4G上的大规模投入，将逐

步带动行业发展，公司4G业务贡献占

比相对较高，未来4G移动智能终端的

放量将会不断为公司增长提供助力。

除了4G业务发展较快外，汽车电子化

趋势也为行业发展拓宽了空间。汽车

轻量化、小型化、智能化和电动化是汽

车行业未来发展的大趋势，PCB的更新

换代将拉动覆铜板行业的需求，公司将

受益于此，产品销售量逐渐增加，业绩

有望持续增长。
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