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文/意见领袖专栏作家 薛洪言 

近日，科创板因快速反弹备受关注。4 月 27 日-6 月 9 日，科创 50 指

数累计反弹 24.5%，在各主要宽基指数中位居第一。与此同时，不少券商

开始呼吁买入科创板，并将之比喻为 2012 年的创业板（从 2012 年低点至

2015 年高点，创业板指涨幅高达 570%）。 

所以，投资者该如何看待科创板的投资价值呢？ 

 

科创板近期为什么涨？ 

在分析上涨原因之前，先对科创 50 指数做一个简要介绍。 

从编制规则来看，科创 50 指数由科创板中市值大、流动性好的 50 只
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证券组成。在选股规则上，剔除过去一年日均成交额后 10%的股票，然后

将期间日均总市值前 50 位股票纳入其中，以自由流通市值为权重，单只股

票最高权重 10%，前五名不超过 40%，每季度调整一次（每年 3 月、6 月、

9 月和 12 月的第二个星期五的下一交易日）。对于新股，除非市值排名进

入前五，否则均需上市一年以后纳入评估，以避免新股炒作对指数收益的

影响。 

截至 2022 年 6 月 9 日，科创 50 指数前十大重仓股分别为中芯国际、

天合光能、金山办公、君实生物、澜起科技、中微公司、晶晨股份、西部

超导、容百科技和天奈科技，合计权重 49.73%。 

下面就近期科创 50 指数的快速反弹进行原因分析。 

1、超跌反弹 

某种意义上，我们可以将近期科创板的上涨理解为超跌反弹，即前期

跌的太惨了。 

拉长视角看，自 2020 年 8 月以来，科创板的估值便进入下滑通道，

市盈率从最高 110.65 倍跌至最低 35.94 倍。科创板的长期阴跌，部分原因

在于近两年科创板新股密集上市，新股估值普遍较高，上市后存在估值消

化的过程；部分原因则在于科创板第一大板块半导体产业链，经过 2019

和 2020 年上半年的快牛行情后，受行业周期影响，进入漫长的估值消化

期。 
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拉近来看，2021 年 12 月初-2022 年 4 月底，科创 50 指数跌幅达到

35.8%，远超同期沪深 300（-16.9%）、上证指数（-14.5%）的跌幅，属

于超跌状态。考虑到科创板的高成长性，市盈率跌到了 36 倍，对长期资金

已具有较高吸引力，超跌反弹行情随之而来，前期跌幅越大，反弹力度越

大。 

2、搭上成长板块整体反弹的顺风车 

4月27日以来的这波反弹行情，成长板块显著跑赢价值板块。一方面，

成长板块的现金流主要在中长期，受疫情影响产生的基本面短期波动对成

长板块拖累更小；另一方面，成长板块对无风险利率变动更加敏感，5 月

份市场预期美联储加息或于四季度迎来拐点，对成长板块形成利好。 

4 月 27 日-6 月 9 日，申万一级行业涨幅前五名分别为电力设备、汽
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车、有色金属、煤炭和国防军工，主要是成长和资源板块（全球通胀逻辑）。

科创 50 指数涨幅 24.5%，放在其中可排第七位。 

 

3、硬科技底色，兼顾短期博弈反弹和长期布局成长 

市场底部位置，短期资金倾向于博反弹，而长期资金入市抄底，会优

选成长板块。而科创板兼具超跌反弹和长期成长的双重属性，受到短期资

金和长期资金的青睐，出现快速上涨。 

硬科技，契合时代诉求 

中长期来看，股市投资应把握市场主线。所谓市场主线，通常是最具

时代感的产业风口。只有契合时代需求、解决时代诉求的产业，才能在基

本面、政策面上引发共振，催生无限想象力，继而站上资本市场上涨潮头。 

回顾历史，2007 年的大牛市，房地产、有色金属、机械设备等行业牛
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股辈出，契合当时城镇化起步、重工业加速的时代背景；2015 年的大牛市，

信息技术、传媒等行业牛股辈出，契合当时移动互联网崛起、互联网+风靡

的时代背景；2021 年的结构性牛市，新能源产业牛股辈出，与双碳战略和

能源革命高度契合。 

展望未来，最契合时代需求的产业风口会是什么呢？新能源、半导体、

数字经济、生物医药等产业大概率入选。在这个意义上，科创板具有得天

独厚的优势。 

自 2019 年开板以来，定位于“面向世界科技前沿、面向经济主战场、

面向国家重大需求”的要求，科创板汇聚了一批高研发投入、高科技含量

的硬科技企业，尤其以半导体产业链为代表，逐渐成为我国科技自立自强

的前沿阵地。 

从行业构成上看，截至 2022 年 6 月 9 日，科创 50 前四大行业分别

为半导体、电池&新能源、医药和计算机，合计权重 84.4%，均属于具有

硬科技属性的高成长行业。 
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