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本报记者 王思文

公募基金作为资本市场中一
支重要的机构力量，在科创板市场
上所起的作用举足轻重。

公募基金“牵手”科创板三年
来，投资科创板的基金规模越来越
大，科创概念基金数量达到121只，
最新规模达到1312亿元，历史业绩
回报较好；另有一批主动权益类基
金产品，重仓科创板优质个股的家
数正逐年增加，特别是对科创50指
数为代表的科创板企业关注相对
较高。

锚定核心技术国产化进展

6月 13日，科创板迎来开板三
周年，并将于 7月 22日迎来开市三
周年。截至2022年6月13日，科创
板共有428家上市公司。

这些代表着未来国内科技创
新、国产替代、产业升级的科创板
公司，在市场也受到了众多投资者
的青睐。截至 6月 10日，科创板公
司自上市以来股价平均涨幅超过
107%。其中，不乏 2年时间内股价
上涨 5至 10倍的公司，反映了市场
对这类科技成长型公司的认可。

作为专业的机构投资者，公募
基金经理眼中的科创板不仅仅是
市场行情，更多的是其背后的投资
逻辑。

博时基金董事总经理兼权益
投研一体化总监曾鹏在接受《证券
日报》记者采访时表示，“科创板主
要以半导体、高端制造行业为主，
承担着核心技术国产化攻坚的重
任，因此科创板未来的市场表现，
将更多地与核心高新技术国产化
进程相关，并将随着中国科创行业
的崛起进入到长期向好的格局。”

恒生前海基金权益投资总监
祁滕对《证券日报》记者表示，“资
本市场不同板块的设立是为了满

足不同发展阶段企业的融资需求
和不同风险偏好投资者的投资需
求，与创业板及主板相比，科创板
最大的特点是定位更加精准，其接
受国内红筹架构的企业和允许非
盈利企业上市，服务于有核心技术
的高科技企业，为真正由技术推动
发展的科技企业准备的。”

“后续科创板的主线驱动力是
核心技术国产化逻辑，而不是超跌
估值修复，也不是所谓的高景气赛
道+业绩。作为投资者，更多需要
关注核心技术的国产化进展，以及
相应的潜在市场空间，这是把握科
创板投资逻辑的核心。”曾鹏表示。

迭代科技行业投研能力

科创板在进一步做大做强，公
募基金管理人也在抓紧迭代投研
能力。

祁滕向记者透露，“科技创新
大概率将会是未来市场的投资主
线之一。近年来，团队加大了在科
技行业的研究和投资，在新能源、
新材料、高端制造、半导体等行业
都有过投资的涉猎。科技行业拥
有更高的技术壁垒和更长的投资
周期，需要在投研上深耕行业，重
点挖掘在科创板内符合未来发展
趋势、具有核心领先技术的潜力，
能够引领从中低端化走向高端化、
从进口走向国产化替代的企业。
随着科创板丰富度的不断提升，对
投研团队专业化的要求也在不断
提高，这是我们专业投资机构的机
遇。”

“注册制之后的科创板、创业
板，是广大基金经理的新舞台，科
创板给我们提供了一大批高研发
强度的公司。在接下来的时间，结
构性因素将替代周期性因素重新
成为股票市场主导定价因素。”参
与了首批科创主题基金发行与管
理工作的华夏科技创新混合基金

经理周克平坦言：“2019年，当我们
做首批科创主题基金的路演时，很
多人问会配置多少的科创板？我
们的答案是先观察，并不着急介
入，主要是因为当时估值太贵。从
华夏科技创新基金的公开运作记
录也可以看到，2019年，其前十大
重仓股中几乎看不到科创板公司
的身影，截至 2022年一季度，其前
十大重仓股已经有两只科创板股
票，科创板整体的配置比例也达到
了历史最高。”

客观看待解禁问题

那么，科创板后续投资机遇在
何方，哪些领域更有机会？

根据 2022年一季度最新财报
数据显示，科创50上市公司归母净
利润同比增长了 78.5%，归母净利
润增长幅度较快。业内人士认为，
作为承担国家核心高新技术攻坚

重任的科创板，未来预计将长期匹
配较高的估值溢价水平，因此，当
下科创板估值水平是合理而有吸
引力的。

曾鹏表示，“科创板未来的市场
表现将更多地与核心高新技术国产
化进程相关，将随着中国科创行业
的崛起进入到长期向好的格局，并
看好半导体芯片行业的国产化逻
辑、掌握医药生物领域核心技术的
相关产业、掌握高端制造领域核心
技术的设备厂商等相关投资机会。”

不过，科创板公司在上市三周
年后将进入解禁高峰，这也是当下
市场尤为关注的话题之一。多位
基金经理向《证券日报》记者表示，

“资本市场作为股权流通的平台，
需要辩证客观看待解禁这一问
题。”

“解禁将增加短期市场的卖出
压力，也是早期投资者退出的重要
途径，但是我们需要看到早期投资

者退出后仍有可能将获得的现金
投入到一级和二级市场投资中去，
这也是一二级资本市场重要的循
环途径。”曾鹏称，“解禁后流通市
值增加，投资者成交也将更加活
跃，这也是对二级市场有利的一方
面。当然，也需要看到不少科创板
公司公告了回购意向，这将对冲解
禁压力。总的来说，上市公司合理
股价取决于长期价值，短期解禁会
构成一些扰动，但不影响市场的长
期价值发现功能。”

前海开源基金董事总经理、首
席经济学家杨德龙对《证券日报》
记者表示，“一些大股东解禁的压
力可能会对短期股票走势形成一
定的影响，投资者需要注意。但是
从中长期来看，科创板发展依然是
值得期待的，特别是以科创50为代
表的龙头科创板企业；科创板是支
持新经济发展、推动经济转型的一
个重要方面。”

公募基金“牵手”科创板三年之路：

锚定核心技术国产化进展 迭代科技行业投研能力

本报记者 李 冰

日前，内蒙古自治区地方金融
监管局发布《关于取消6家小额贷款
公司经营资格的公告》称，取消经营
资格的小额贷款公司名称和经营范
围中不得使用“小额贷款”“小贷”

“贷”字样。
近年来，已有多地金融监管部

门发布取消部分小贷机构经营资格
的公告。目前小贷行业合规化发展
提速，区域性小规模机构持续清盘
离场的同时，“互联网系”小贷机构
则在密集增资谋求全国展业。

小规模机构持续“离场”

近年来，已有多家小贷机构经
营资格被取消，比如，2022年5月份，
河南省地方金融监督管理局公告
称，取消西峡县汇统小额贷款有限
公司和南阳市宛城区汇鑫小额贷款
有限公司试点资格；2021年12月份，
芜湖市地方金融监管局发布《关于
同意取消芜湖市兴芜小额贷款有限

公司等17家小额贷款公司试点经营
资格的通知》等等。

2022年以来，多地辖区内小贷
机构评级、调研工作结果对外披露，
对于长期“空壳”“失联”等运营情况
不符合监管要求的机构，则是注销
其经营许可。例如，湖北省地方金
融监督管理局 4月 18日发布公告，
辖区内共 350家小额贷款公司参加
评选，评选出A类小额贷款公司 54
家、B类小额贷款公司 79家、C类小
额贷款公司 82家、D类小额贷款公
司 135家。这也是湖北省首次对辖
内小贷公司进行分类评级。

“目前，小贷行业正呈现机构数
量不断缩减，洗牌加剧的趋势。”零
壹研究院院长于百程对《证券日报》
记者表示，小贷机构“退场”有两方
面原因：一方面，部分小贷机构面临
生存压力选择主动申请取消经营资
格；另一方面，部分地方性小贷机构
在发放贷款的过程中存在违法违规
的现象，比如高利率、违规营销等问
题，且失联、空壳现象较多，监管部
门正加大对违规小贷机构的清退力

度。”
据央行数据显示,截至2022年3

月末，全国共有小额贷款公司数量
为 6232家，贷款余额 9330亿元。而
2021年一季度，全国共有小额贷款
公司6841家，贷款余额8653亿元。

“从数据上来看，小贷机构的数
量正在减少，但小贷行业的贷款余
额却在平稳增长。这说明，小贷行
业目前正在洗牌的过程中，且呈现
向头部集中的趋势。”博通咨询金融
业资深分析师王蓬博对《证券日报》
记者表示。

“互联网系”频繁增资

目前，小贷行业一边是区域性
小规模机构持续清盘“离场”，一边
则是互联网巨头旗下的小贷机构的
频繁增资。

根据天眼查显示，6 月 1 日，腾
讯旗下深圳市财付通网络金融小额
贷款有限公司（下称：财付通小贷）
发生工商变更，注册资本由 50亿元
增至 100 亿元。记者注意到，这是

财付通小贷近两年来的第四次增
资；4月份，字节跳动旗下深圳市中
融小额贷款有限公司注册资本由
50亿元增加至 90亿元；1月份，福州
三六零网络小额贷款有限公司（下
称：360小贷）的注册资本由 10亿元
增至 50亿元，这也是 360小贷的第
二次增资等等。

整体来看，近年来，多家头部
互联网平台对旗下小贷公司进行
增资，包括蚂蚁、美团、度小满、京
东等多家互联网公司。业内人士
普遍认为，“互联网系”小贷机构频
繁增资与《网络小额贷款业务管理
暂行办法（征求意见稿）》相关规定
有关。

根据《网络小额贷款业务管理
暂行办法（征求意见稿）》对于注册
资本相关规定，经营网络小额贷款
业务的小额贷款公司的注册资本不
低于人民币 10亿元，且为一次性实
缴货币资本。跨省级行政区域经营
网络小额贷款业务的小额贷款公司
的注册资本不低于人民币 50亿元，
且为一次性实缴货币资本。

易观分析金融行业高级分析
师苏筱芮对《证券日报》记者表示，

“互联网系”小贷机构密集增资实
则是为了谋求全国展业。一方面
表明贷款类业务仍是其金融业务
中的重点构成；另一方面在合规前
提下，选择对小贷牌照进行增资以
实现规模扩张成为部分互联网巨
头的现实路径，这也使得小贷行业
的竞争加速。

于百程告诉《证券日报》记者，
“目前小贷机构已经成为部分互联
网生态巨头开展借贷业务的着力
点。增加注册资本可以增加网络小
贷公司抵御风险的能力，也可为其
下一步的规模扩张奠定基础。

苏筱芮进一步表示，小贷机构
是多层次小微金融服务体系的重
要组成部分。互联网平台具备流
量优势与数据优势，能够在帮助小
微商户复工复产、识别融资需求、
判断信用状况等方面发挥重要作
用，同时与传统银行形成互补，未
来银行与小贷机构加强合作存在
契机。

小贷行业洗牌加剧“互联网系”密集增资谋全国展业

本报记者 吕 东

自 2021 年 9 月份，东莞农商行登陆 H 股
后，银行冲击H股的步伐就一直停滞。在近 9
个月时间内，H股市场没有迎来一家内地银行
股上市。

截至目前，17家纯H股上市银行中，16家银
行的股价处于“破发”状态。

近9个月时间
未有一家银行登陆H股市场

由于相较于A股市场，赴港上市审核更为简
单且过程更为迅速，曾几何时，众多银行特别是
中小地方银行均以H股市场当成登陆资本市场
的首选地。包括盛京银行、威海银行等都是在
主动撤回A股申请后转而奔赴H股市场，此外，
邮储银行、浙商银行、郑州银行等则是率先实现
H股上市后，才最终实现了“A+H”上市银行的夙
愿。

但近年来，银行H股上市节奏出现明显放
缓。2020年至今的一年半时间内，仅有渤海银
行、威海银行及东莞农商行完成H股 IPO，而同
期实现A股上市的银行数量则达到了6家。

与此同时，H股上市银行的股价也是较A股
上市银行更为低迷。

截至目前，H股市场中的上市银行数量共计
32家。其中，纯H股上市的银行为 17家。同花
顺 iFinD统计数据显示，截至昨日收盘，上述 17
家银行股中，除九江银行股价与发行价持平外，
其余16家银行已全部“破发”，江西银行、中原银
行、哈尔滨银行股价更是跌破 1港元，成为“仙
股”。其中，发行价高达 6.39港元的江西银行，
截至 6月 13日的收盘价仅为 0.85港元，已缩水
近九成。

而 H 股上市银行在二级市场上的低迷态
势，直接造成了大面积破发情况的出现。截至
昨日收盘，恒生中国内地银行股指数为 2788.84
点，自二季度以来，已下跌 7.86%。同期 17家纯
H股上市银行中，有12家银行股价出现下跌。

对外经济贸易大学金融学院贺炎林教授在
接受《证券日报》记者采访时表示，相较于A股市
场，港股市场的上市程序相对较为简单，操作更
为容易，之所以出现银行奔赴H股上市热潮降
温，究其原因，与H股上市银行在一、二级市场
均遭冷遇有关，无论是首发时新股认购不足，还
是上市后股价屡屡破发，都拉低了那些有意实
现H股 IPO的银行信心。

与A股上市银行相比
H股银行整体处于下风

H股上市银行股价的整体疲软，也与其较为
不佳的业绩直接关联。相较而言，“精挑细选”
的A股上市银行业绩更为出色，这也导致了A股
银行股价虽然承压，但与H股上市银行相比，在
股价的表现上相对更为稳定、更有韧性。

根据银行披露的年报数据显示，17家纯H
股上市银行中，2021年有共有5家银行净利润同
比出现下降，且降幅全部超过 20%，净利润下滑
的银行数量占比近三成。仅有 5家H股上市银
行去年净利润同比增长幅度超过 10%。反观A
股上市银行，在 42家上市银行中，有 40家银行
净利润实现同比正增长，另有 30家银行净利润
同比增长幅度超过10%。资产质量方面，有6家
H股上市银行截至去年年末的不良贷款率在2%
以上，而A股上市银行同期的不良贷款率则全部
低于2%。

贺炎林认为，从年报数据看，H 股上市银
行无论是盈利情况还是资产质量方面都难以
与A股上市银行相匹敌。赴港上市的银行，特
别是部分地方银行的资质普遍低于 A 股上市
银行，这会直接影响港股市场投资者对H股上
市银行的态度，并使得H股上市银行股价表现
更为低迷。

银行H股上市节奏放缓：

IPO“颗粒无收”
股价大面积破发


