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财联社8月14日讯（记者 闫军）8月市场的上涨先锋非科创板莫属，截至8月11日，

A股
三大股指收跌，赛道回调，8月最引人关注的科创50指数下跌2.3%，是休憩，还是
熄火？

处于历史估值低位，市场
风格转头，主流资金也愈加青睐科创板，国盛证券
首席策略师张峻晓测算，科创板成立三周年以来，重点投向科创板的科创50ETF、
科创板基金、科创主题基金和科技创新基金四类基金规模合计已超1300亿元。

作为参与度较广的科创50ETF近期收益情况如何？规模有何变化？“这届基民成熟
了！”在宽基方面，基民确实呈现出指数“越跌越买、越涨越卖”的特点。这一点
在科创50ETF更有所体现，尽管科创50ETF成立以来回报率仍为负值，但是基民的
认购近年来持续增加。

越来越多的投资者利用ETF来实现“越跌越买”的逆向操作，这其中究竟有何操作
技巧？

科创板估值开启修复之旅

科
创板
重点上市
方向为新一代信息
技术产业、新能源产业、高端装备制
造产业、新材料产业
、新
能源汽车
产业、节能环保产
业、生物产业以及相关服务业。科创
50汇聚了专精特新
、小巨人企业，这些企业代表国家未来经济转型方向，可以说前景无限。因此，此
前科创50ETF、
科创板主题基金发行时受到投资
者热情追捧。彼时华夏、易方达、华泰柏瑞、工银瑞信
4家科创50ETF各50亿的额度，发行一天狂售1000亿，均启动配售比例。
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热闹之后，是收益率长达三年的“冷静”期。因上市企业估值泡沫、发行价较高、
业绩不佳等原因之下，科创主题ETF自上市以来基本上处于跌破净值状态。

截至8月11日，华泰柏瑞科创板ETF、华夏科创50ETF、易方达科创板ETF、以及工
银瑞信科创ETF成立以来收益率分别为-16.18%、-14.78%、-15.17%和-15.44%。

不过，从4月27日市场反转开始，科创板在今年的表现可圈可点。科创主题ETF基金
近三个月均取得超过10%的涨幅，其中，华夏科创50ETF、易方达科创板50ETF、
工银瑞信科创ETF涨幅超过17%，广发科创50ETF龙头和科创50ETF华安也有超过1
6%的涨幅，但成立以来收益仍为负值。

进入8月，科创板再次引领了指数涨幅。对此，广发科创50ETF及联接基金经理陆志
明表示，8月份以来科创50指数相对市场有超额收益，原因有二：其一，科创50指
数在前期相对于市场指数跌幅更大，今年年初至7月末，沪深300跌幅15.6%，科创
50下跌22.1%，此轮反弹符合超跌反弹与波动往复的市场规律；其二，与半导体、
芯片产业相关股票在科创50指数成分股
中占比高达47%左右，近期在芯片国产化等方面利好预期的推动下，科创50指数成
分股中与半导体、芯片产业相关股票短期出现了大幅上涨，推动了指数的大幅上涨
。

悲观情绪的修正、成长风格的驱动，随着，随着市场风险偏好的提升，弹性较强的
科创50在成长风格下走势强劲起来。工银瑞信指数投资中心投资部副总监、科创ET
F基金经理赵栩向财联社记者介绍，科创50中的权重较大的行业主要是热点赛道，
在经济复苏的大背景下，基本面得到不断的验证，如芯片等细分行业也成为近期指
数表现强劲的重要因素。从科创板基本面来看，虽然经济下行压力仍在，但科创板
的增速在A股主要几个大的板块中仍然是具有相对优势的，这也成为行情表现的重
要基础。

赛道的红利成为基金经理的共识，科创板企业业绩改善也是其中关键。张峻晓测算
，科创板上市公司的业
绩增速在2020年下半年已经开始超过创业板，科创板在生物医药
、电新行业的高增长带动下继续维持业绩高增长，预计同比增长22.35%，而创业
板方面，预计2022年全年业绩增速将同比下降21.11%。

“有产业基础，有估值优势，有相对高的业绩增速，科创板50ETF企业的业绩增速
在所有宽基指数中是最快的。”创金合信基金权益投研总部执行总监黄弢日前在媒
体交流会上表示。

科创50ETF获资金持续流入
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“这届基民成熟了！”近期在宽基方面，基民呈现出指数“越跌越买、越涨越卖”
的趋势。这一点在科创50ETF也有所体现，尽管科创50ETF成立以来回报率仍为负
值，但是基民的认购近年来持续增加。

以华夏科创50ETF为例，2020年底规模为124.6亿，到今年二季度总规模达到282.6
亿，截至目前总规模突破318亿。尤其是在今年一季度市场急剧震荡之下，该基金
规模依然从2021年底的206.9亿，增加至226.2亿。

对此，陆志明指出，在基本面没有出现极度恶化的前提下，股票的估值随着市场情
绪的波动发生变化，投资者能够摒弃“追涨杀跌”的非理性投资习惯，选择有利的
时机入场，是一种成熟的表现。现在有很多聪明的基金投资者学会了使用“网格交
易法”，运用得当的话，可以在震荡行情中获得超过指数本身的超额收益。

所谓“网格交易法”，就是先选好标的买入一定的底仓，设定一个价格波动区间，
并且把波动区间分为N等分（差价），价格每跌一个差价就买入一份，价格每上涨
一个差价就卖出一份，进行“低吸高抛”赚取波段差价。

赵栩表示，越来越多的投资者利用ETF来实现“越跌越买”的逆向操作，一方面确
实说明投资者能够更加理性地看待市场波动，实现“低买高卖”，这是投资者成熟

ETF
的工具属性被投资者真正地认知并运用，这对于市场整体的有效性提升都是有帮助
。

此外，从基民认购
选择来看，科创50ETF也呈现出强者
恒强的“马太效应
”，百亿份额以上的华夏基金科创50ETF和易方达科创板50ETF也获得相对较高的
认购。其中，华夏基金科创50ETF最近一季度份额增加31.8亿，易方达科创板50ET
F同期也有15.6亿份额增加。

短期解禁潮隐忧不改后市乐观

近期是科创板迎来三年首批“大非
”（股改前占比例较大的非流通股）解禁潮，成为一个扰动市场表现的担忧。

据浙商证券
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研报，2019年7月科创板开市，至2022年7月起，三年“大非”限售股陆续到期解
禁。据统计，今年年科创板首批“大非”解禁规模为4086.99亿元，其中7月解禁规
模最大，达2626.13亿元。与此同时，今年科创板“小非”（部分限售股票）解禁
规模规模逾2800亿元。

解禁之后，直接影响是科创板企业股东及战略配售机构均可直接进入逐步减持的阶
段，这意味着科创板接下来将笼罩在抛压阴影之中。

对此，黄弢指出，市场参与者很聪明，对于解禁的判断会相对靠前一些，因此科创
板4月底跌破1000点与市场预期7月科创板“大非”解禁或有一定相关性。不过从
长周期的角度来讲，二级市场最大的优势就是它的流动性，所以我认为解禁本身并
不构成一种对板块的压制性因素，关键还是看板块未来的长期成长性和成长空间，
以及估值因素。

对于科创板后市看法，赵栩认为，目前科创50行情较市场表现的更为强势，短期内
来看，市场表现的投资逻辑和市场风格仍有望得到延续。从中长期来看，科创板股
票的机构持有量仍然处于较低的水平，未来随着对于板块认知的进一步加深，持有
比例潜力仍然较大，作为成长风格的代表，科创ETF未来的工具属性将在不同投资
者的资产配置过程中得到更广泛的应用。

陆志明则认为，投资者需要看重这一配置工具，他表示，与沪深300等宽基指数相
比，创业50指数样本股票科技行业集中，同时成分股票具备高成长性的特征，是投
资于科技成长领域股票、分享经济成长成果的良好配置型工具。

科创板所定位的行业代表了其上市企业都处于未来核心竞争力的产业，但是风险同
样存在。

黄弢认为，成长是所有二级市场投资人都喜欢参与的方向，最大的风险就在于伪成
长。比如目前科创板
中一些与创新药、半导体相关的公司，从美股
纳斯达克的经验来看，可能最后跑出来的只有少数几个巨头。即使行业赛道本身不
错，但公司竞争力能否维持，企业能否发展壮大，可能还是要划一个问号，这就是
最大的风险所在。

本文源自财联社记者 闫军
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