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科创板估值方法选择  
 

核心观点：   
 

1、截止 2019 年 6 月 19 日，上交所披露已受理科创板申报的企业共 124 家，其

中 16 家通过上市委会议审核，11 家提交证监会注册，得到证监会同意注册回复

2 家，1 家披露上市发行安排及询价公告。预计 7 月会有首批科创板企业上市交

易。 

2、科创板发行定价机制： 

（1）保荐机构相关子公司跟投制度，科创板发行人的保荐机构通过依法设立的

另类投资子公司或者实际控制该保荐机构的证券公司依法设立的另类子公司参

与发行人首次公开发行战略配售，并对获配股份设定限售期。 

（2）通过网下初步询价直接确定发行价格，不再进行累计投标询价。 

3、科创板公司重点支持 6 大领域（信息技术、高端装备、新材料、新能源、节

能环保、生物医药），每个领域适用的估值定价方法不尽相同。每个领域内的公

司不同发展阶段特点，估值定价方法也有差异。 

4、估值方法分为 4 类： 

（1）绝对估值法，包括 DCF(DDM、FCFF、FCFE)、EVA 等； 

（2）相对估值法，包括 PE、PB、EV/EBITDA、PS、EV/GMV、PEG 等； 

（3）资产价值法，包括重置成本法、清算价值法、RNAV； 

（4）其他方法，包括 VM 指数、实物期权法等。 

5、根据企业生命周期理论，企业的生命周期有初创、成长、成熟、衰退 4 个阶

段。4 个阶段各有不同特点，对应的估值方法也不同。 

（1）初创期适用的估值方法： EV/EBITDA、PS、实物期权法、EV/GMV； 

（2）成长期适用的估值方法： PE、PB、PS、PEG、EV/EBITDA、EV/GMV； 

（3）成熟期适用的估值方法： DDM、PE、PB、EV/EBITDA 等； 

（4）衰退期适用的估值方法：重置成本法。 

6、目前 124 家已受理公司中，成立时间 5 年以内 6 家，5-10 年 30 家，10-15 年

48 家，15-20 年 32 家，20 年以上 8 家。成立 10-15 年的公司家数最多，占比 38%。

初创型公司较少。 

7、目前已过会公司共 16 家，根据 16 家公司的招股说明书（申报稿）中的拟募

集金额、拟发行股数、历史业绩情况等数据，我们模拟计算了公司静态估值情况。

目前已过会公司预期市值的中位数为 40 亿，预期 PE 中位数 32 倍，预期 PB 中

位数 6 倍，预期 PS 中位数 6 倍。 

8、风险提示：仅用一种估值方法容易出现偏差，建议多种估值方法对比参考。 
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市场数据 2019/6/19 

科创板受理企业数量 124 

已中止审查企业数量 1 

上证指数 2917.80 

沪深 300 指数 3715.94 

  

  

 

相对指数表现 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究部 
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一、科创板定价规则 

（一）时间进度 

截止 2019 年 6 月 19 日，上交所披露已受理科创板申报的企业共 124 家，其中 16 家通过

上市委会议审核，11 家提交证监会注册，得到证监会同意注册回复 2 家，1 家披露上市发行安

排及询价公告。预计 7 月会有首批科创板企业上市交易。 

6 月 13 日，科创板开板。6 月 14 日，证监会同意 2 家企业科创板 IPO 注册。6 月 19 日，

华兴源创披露上市发行安排及初步询价公告。自 2018 年 11 月国家提出设立科创板以来，仅仅

7 个月的时间，我们即将迎来科创板企业上市。速度之快超出市场预期。 

正如易会满主席在科创板开板仪式上指出，设立科创板并试点注册制，是深化资本市场改

革开放的基础制度安排，是推进金融供给侧结构性改革、促进科技与资本深度融合、引领经济

发展向创新驱动转型的重大举措。 

图表 1：科创板受理公司状态 

 
资料来源：上交所，中国银河证券研究院 

（二）定价规则 

根据《关于在上海证券交易所设立科创板并试点注册制的实施意见》、《科创板首次公开

发行股票注册管理办法（试行）》、《上海证券交易所科创板股票发行与承销实施办法》、《上

海证券交易所科创板股票发行与承销业务指引》、《上海市场首次公开发行股票网上发行实施

细则》、《上海市场首次公开发行股票网下发行实施细则》等有关规定，科创板发行定价机制

有以下特征。 

1.保荐机构相关子公司跟投制度 

科创板发行人的保荐机构通过依法设立的另类投资子公司或者实际控制该保荐机构的证

券公司依法设立的另类子公司参与发行人首次公开发行战略配售，并对获配股份设定限售期。 

参与配售的保荐机构相关子公司应当承诺获得本次配售的股票持有期限为自发行人首次

公开发行并上市之日起 24 个月。 

参与战略配售的保荐机构及其他战略投资者不直接参与询价。保荐机构跟投并设定较长的

限售期有助于形成更为合理的价格区间。 

2.通过网下初步询价直接确定发行价格，不再进行累计投标询价 

发行人和保荐机构根据初步询价结果，剔除报价最高部分报价。剔除最高部分报价后，重

点参照公募基金、社保基金、养老金、企业年金、保险资金和 QFII 等机构的报价中位数和加

权平均数的孰低值，审慎确定发行价格。 

 

已受理未问询11% 

已问询75% 

已审核通过4% 

提交注册7% 

已发行1% 

已注册1% 

中止1% 
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（三）估值方法分类 

科创板公司重点支持 6 大领域（信息技术、高端装备、新材料、新能源、节能环保、生物

医药），每个领域适用的估值定价方法不尽相同。每个领域内的公司不同发展阶段特点，估值

定价方法也有差异。以下简略介绍估值方法分类以及不同生命周期的企业适用于哪些估值方法。 

估值方法分为 4 类：1.绝对估值法，包括 DCF(DDM、FCFF、FCFE)、EVA 等；2.相对估

值法，包括 PE、PB、EV/EBITDA、PS、EV/GMV、PEG 等；3、资产价值法，包括重置成本

法、清算价值法、RNAV；4、其他方法，包括 VM 指数、实物期权法等。 

根据企业生命周期理论，企业的生命周期有初创、成长、成熟、衰退 4 个阶段。4 个阶段

各有不同特点，对应的估值方法也不同。 

图表 2：估值方法分类 

分类 常见估值方法 

绝对估值法 DCF(DDM、FCFF、FCFE)、EVA 

相对估值法 PE、PB、EV/EBITDA、PS、EV/GMV 

资产价值法 重置成本法、清算价值法、RNAV 

其他方法 VM 指数、实物期权法 

资料来源：中国银河证券研究院 

 

图表 3：不同生命周期的估值方法选择 

生命周期 特征 适用估值方法 

初创期 企业新产品刚刚投入市场，规模不大，不确定性强。 

EV/EBITDA 、

PS 、实物期权

法、EV/GMV 

成长期 企业规模扩大，收入或利润增速高，产品不断丰富。 

PE、PB、PS、PEG、

EV/EBITDA 、
EV/GMV 

成熟期 企业增长速度比较稳定，可能会出现稳定分红 
DDM、PE、PB、

EV/EBITDA 等 

衰退期 企业销售量和利润持续下降 重置成本法 

资料来源：中国银河证券研究院 

 

二、124 家已受理公司情况 

截止 2019 年 6 月 19 日，上交所已受理拟登陆科创板公司共计 124 家。从领域分布、成立

时间、财务状况方面各有差别。 

（一）不同领域分布 

从科创板的 6 大领域来看，申报企业在信息技术行业数量最多，共 52 家，占比 43%。其

次是生物医药，29 家，占比 23%。高端智造和新材料各占 15%、13%。其余为节能环保和其

他相关服务业。 

不同行业适用的估值方法不尽相同。选择估值方法时需要考虑这一因素。信息技术行业，

有的企业比较看重用户数情况，可适用 EV/GMV 的估值方法。生物医药行业的创新药领域，

如果创新药处于研发期，未来存在不确定性，可考虑实物期权法。高端智造和新材料企业，如

果处于成长或成熟期，可考虑 PE、PS、PB、PEG、EV/EBITDA 等方法进行估值。 
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图表 4：不同领域分布情况 

 

资料来源： Wind、中国银河证券研究院 

（二）公司成立时间 

目前 124 家已受理公司中，成立时间 5 年以内 6 家，5-10 年 30 家，10-15 年 48 家，15-20

年 32 家，20 年以上 8 家。成立 10-15 年的公司家数最多，占比 38%。 

从企业生命周期来看，对于初创期企业的界定一般是 5 年以内，可以考虑选择初创类企业

的估值方法，但仍需视具体公司情况而定。如硅产业，虽然成立时间最短不到 4 年，但其子公

司新傲科技成立已有 18 年，用初创类企业估值方法并不合适。 

已受理公司中，成立 10-15 年的企业最多。经过 10-15 年的发展，企业有可能进入成长期

或者成熟期，此时适用的估值方法很多，包括 PE、PS、PB、EV/EBITDA 等。具体使用哪几

种估值方法，需要视企业所处行业、经营状况以及具体发展阶段而定。 

图表 5：公司成立时间 

 

资料来源：招股说明书（申报稿）、中国银河证券研究院 

（三）财务状况 

我们统计了不同领域科创板申报企业的营收、净利、研发支出平均增长情况。 

信息技术产业的申报企业 2018 年营业总收入中位数为 4.67 亿，复合增长率 40%；归母净

利中位数 0.85 亿，复合增长率 72%，研发支出占营收比例 10%，在科创板 6 个领域中排名最

高。研发支出的预测在信息技术类企业的估值模型中比较重要。 

生物医药产业的申报企业研发支出占营收比例中位数为 9.8%，同样也应考虑研发支出对

于估值的影响。 

新一代信息技术 43% 

生物医药 23% 

高端装备制造 15% 

新材料 13% 

节能环保 4% 

其他 2% 
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高端装备、新材料产业的企业营收、净利相对比较稳定，研发支出占比相对较低，大部分

公司处于成长期甚至成熟期，适用的估值方法较多，包括 FCFF、PS、PE、PB、EV/EBITDA

等。 

节能环保和其他领域的申报企业较少，目前共计 7 家，每家公司盈利情况差异较大，中位

数和均值不具有参考价值。 

图表 6：财务状况 

不同领域 
营业总收入

（2018，亿元） 

营收三年复

合增长率(%) 

归母净利润

（2018，亿元） 

归母净利三年

复合增长率(%) 

研发支出占

营收比(%) 

新一代信息技术产业（中位数） 4.67  40.26  0.85  72.67  10.71  

生物医药产业（中位数） 3.23  32.15  0.81  46.52  9.82  

高端装备制造产业（中位数） 5.08  45.23  0.57  41.18  8.64  

新材料产业（中位数） 6.40  31.98  0.68  36.33  4.66  

节能环保产业（中位数） 4.93  63.50  0.80  128.26  5.26  

其他（均值） 5.46  17.62  39.34  1.33  60.03  

资料来源：招股说明书（申报稿）、Wind、中国银河证券研究院 

三、部分已过会公司估值方法选择 

目前已过会公司共 16 家，根据 16 家公司的招股说明书（申报稿）中的拟募集金额、拟发

行股数、历史业绩情况等数据，我们模拟计算了公司静态估值情况。同时，我们列举几家公司

参考可比公司的估值方法选择。 

（一）拟募集金额 

根据已过会 16 家公司的拟募集资金金额以及拟发行股数，我们测算了拟发行市值以及预

期 PE、PB、PS。目前已过会公司预期市值的中位数为 40 亿，预期 PE 中位数 32 倍，预期 PB

中位数 6 倍，预期 PS 中位数 6 倍。 

图表 7：根据拟募集金额推算的估值水平 

证券简称 状态 
拟募集资金 

(亿元) 

预期市值

（亿元） 
预期 PE 预期 PB 预期 PS 

华兴源创 已发行 11  109  45  12  11  

睿创微纳 已注册 5  33  27  3  9  

微芯生物 提交注册 8  66  211  13  45  

安集科技 提交注册 3  12  27  3  5  

天准科技 提交注册 10  40  42  10  8  

福光股份 提交注册 7  26  28  3  5  

澜起科技 提交注册 23  230  31  6  13  

天宜上佳 提交注册 6  43  17  4  8  

杭可科技 提交注册 5  53  19  6  5  

交控科技 提交注册 6  22  33  6  2  

南微医学 提交注册 9  36  19  6  4  

光峰科技 已过会 10  66  38  9  5  

容百科技 已过会 16  158  74  5  5  

乐鑫科技 已过会 10  40  43  13  9  

安恒信息 已过会 8  30  36  6  5  

心脉医疗 已过会 7  26  29  12  11  

中位数 
 

8  40  32  6  6  

均值   9  62  45  7  9  

资料来源：招股说明书（申报稿）、Wind、中国银河证券研究院 
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（二）部分公司估值方法选择 

1.华兴源创 

公司是国内领先的检测设备与整线检测系统解决方案提供商。华兴源创目前处于稳定成长

期，我们认为公司适用于 PE、PEG 估值方法。 

2.睿创微纳 

睿创微纳致力于专用集成电路、红外成像传感器及 MEMS 传感器设计与制造技术开发。

目前公司处于快速成长期，我们认为适用于 PE、PEG 估值方法。 

3、微芯生物 

公司主营创新药领域，是专注于恶性肿瘤、代谢性疾病与自身免疫性疾病创新药研发的高

新技术企业。由于创新药盈利不稳定，我们认为公司适用于 PS 估值方法。 

4、安集科技 

公司是国内领先的半导体材料企业。半导体行业适用于 PE 估值方法。 

5、天准科技 

公司以机器视觉为核心技术，产品为工业视觉装备。考虑到公司的收入增长比较快，毛利

率、盈利状况良好，适用于 PE、PEG 估值方法。 

6、福光股份 

公司是专业从事军用特种光学镜头及光电系统、民用光学镜头、光学元组件等产品科研生

产的高新技术企业。光学行业在投入期适用于 EV/EBITDA 方法估值，以避免初期固定资产等

基础设施高度投入导致大量折旧对估值的扭曲，开始盈利期适用于 PS 估值。我们认为公司适

用于 PS、EV/EBITDA 估值方法。 

7、交控科技 

列控设备属于市场成熟度较高的行业，现金流与经营状况相对稳定。我们认为公司适用绝

对估值的 FCFF 以及相对估值的 PE 估值方法。 

图表 8：参考可比公司的估值方法选择 

证券简称 状态 
预期

PE 

预期

PB 

预期

PS 
可比公司 PE PS 

可比公司

数据来源 

华兴源创 已发行 45  12  11  
精测电子 

（300567.SZ) 
36  7  

6 月 17 日

深度报告 

睿创微纳 已注册 27  3  9  

大立科技 

（002214.SZ) 
59  9  

6 月 14 日

深度报告 

高德红外 

（002414.SZ) 
121  15  

景嘉微 

（300474.SZ) 
81  29  

耐威科技 

（300456.SZ) 
95  14  

微芯生物 提交注册 211  13  45  

恒瑞医药

（600276.SH) 
62  14  

6 月 12 日

深度报告 贝达医药 

（300558.SZ) 
86  11  

安集科技 提交注册 27  3  5  

上海新阳 

（300236.SZ） 
1120    

6 月 14 日

深度报告 江丰电子 

（300666.SZ) 
144    

天准科技 提交注册 42  10  8  

精测电子 

（300567.SZ) 
37    

6 月 14 日

深度报告 赛腾股份 

(603282.SH) 
25  
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先导智能 

（300450.SZ) 
34    

福光股份 提交注册 28  3  5  

联创电子 

（002036.SZ) 
22  1  

6 月 14 日

深度报告 

水晶光电 

（002273。SZ） 
21  4  

联合光电 

（300691.SZ) 
54  3  

交控科技 提交注册 33  6  2  

众合科技 

（000925.SZ) 
102    

6 月 11 日

深度报告 

中国通号 

（3969.HK) 
12  

 

中车时代电气 

（3898.HK) 
16    

资料来源：招股说明书（申报稿）、Wind、中国银河证券研究院 

 

四、风险提示 

本报告仅提供估值方法选择的初步建议，不对具体标的进行推荐。 

仅用一种估值方法容易出现偏差，建议多种估值方法对比参考。 
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评级标准 

 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

杨晓彤，科创板、传媒行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询

执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中

所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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