
创业板被打上了“创富板”的标签，但这并非赞赏，只
是因为创业板仅富了大股东，却穷了二级市场投资者。

截至10月27日，已有271家企业在创业板上挂牌交
易，也就是说，自开板之初到目前为止的485个交易日
里，创业板以每1.78个交易日一家的速度扩容。据统计，
这271家创业板企业上市实际募资到的总额高达1788
亿元。作为上市公司中的主要股东也跟着一夜暴富，以
第一大股东的持股规模计算， 所有创业板上市公司的
大股东截至27日收盘的持股市值均超过亿元。

除了创业板上市公司的控股股东外，持有上市公司
股权的高管们，同样身家倍增。如智飞生物董事、副总经
理兼董秘余农，董事兼副总经理陈渝峰均身家过亿。

然而，造就多位亿万富翁的创业板，却未能令二级
市场投资者一起享受这场“盛宴”，不仅如此，他们还得
承受股价破发带来的巨大亏损。以27日收盘价(复权价)
计算，271家上市的创业板企业，130家陷入破发泥塘，
占比高达48%。有媒体统计，七成股民在创业板投资中
亏损。在分析师看来，整体估值偏高是原因之一，而股
东和高管的不断减持更令创业板加速下跌， 在创业板
制度尚未完善之际，普通股民所能做的恐怕只有回避。
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创业板横空出世，至今已经是两载。从当初
孤独的28家上市企业到今天已扩容到271家，
呈现百花争艳状。然而，曾被寄予“厚望”的创业
板，在圈走1936.3亿元资金之后，回报给资本市
场和股民的却是一个“破发”遍地、上市公司良
莠不齐、制度创新几近停滞的“烂摊子”。

横看那271只个股， 近一半的股票深陷破
发泥塘，套牢股民资金无数；纵看大股东持股情
况，第一大股东持股市值均超亿元。这到底是谁
的游戏谁的梦？

股东变富了，股民赔大了
创业板开板2年之怪现状

创业板公司上市时以“高成长”自居，但随着业
绩增速放缓甚至出现亏损，所谓的“高成长”已荡然
无存，高管们的高薪酬倒是一成不变。如在首批上
市的28位带头大哥中，“第一高价股” 红日药业以
1040.9万元的2010年年薪排在可比创业板公司高
管薪酬总额第一名，也是唯一一家高管薪酬总额超
过千万的创业板上市公司， 而2009年他们的合计
报酬总额仅为240.54万元。也即是说，在上市之初
到上市之后， 红日药业高管们的薪酬增幅达到了
332.37%。但根据红日药业2010年年报显示，其净
利润的增幅仅仅是22.76%。

高薪酬，低业绩，这并非个例，wind数据显示，
从高管薪酬相对2009年同比增减来看， 共有19家
创业板公司高管薪酬同比翻倍，但业绩增速却难以
与其相媲美。 如晨光生物以423%的同比增幅成为
高管薪酬增幅最大的创业板公司，但晨光生物这两
年的净利润增长一直在30%上下徘徊。

尽管有分析人士认为高管薪酬的增长与业绩
也没有明显的关联度，并非高薪酬就一定会有高增
长，但高管薪酬却实实在在正成为吞噬利润的杀手
之一。WIND数据显示，有可比数据的190家创业板
公司高管去年年薪合计4.83亿元，而它们净利润约
为138.47亿元，年薪占净利润比例是3.5%，远远高
于主板。其中，金利华电以23.71%的高管薪酬占当
期年度净利比成为高管“吞噬”净利能力最强的创
业板公司，康耐特以超过20%的“净利吞噬”能力排
行第二，新宁物流18.65%排行第三，另外还有15家
创业板上市公司高管薪酬占当期年度净利比重超
过10%。 ■据信息时报

据wind数据统计，截至10月25日，已经上市的
269家创业板公司超募资金总数达1116.9亿元，其
中超募资金超过10亿元的创业板公司有21家。如此
多的超募资金，创业板企业本应衣食无忧，而且有
财力投资各种项目壮大业绩了，但真实情况却并非
如此。

据平安证券统计，创业板公司已经公布使用计
划的资金总额仅为352.26亿元， 高达751.54亿元的
超募资金尚无规划，占比达68.09%；即使公布了使
用计划的， 也仅有48%的资金实际投入， 另外
51.42%的资金均用来偿还银行贷款和补充流动资
金。在资金毫无用武之地的情况下，将现金存放于
银行成为了大多数公司的选择。

今年上半年， 创业板257家公司实现净利润
90.28亿元，同比增长23%，实现营业收入582亿元，
同比增长33%。 而去年上半年，94家创业板公司实
现净利润27.1亿元，同比增长23%。所谓高成长的创
业板增速远远落后于主板。

创业板上网罗无数高新技术企业， 在过会
的企业中， 超过95%的企业都带有高新技术华
丽光环，但是含金量却令人大跌眼睛。

科技部等三部委下发的《高新技术企业认
定管理办法认定办法》规定，高新技术企业需同
时满足6个条件， 其中包括研发人员和研究费
用，即“包括具有大学专科以上学历的科技人员
占企业当年职工总数的30%以上， 其中研发人
员占当年职工总数10%以上”和“研究开发费用
总额占销售收入总额的比例符合下述要求：最
近一年销售收入少于5000万元的企业，比例不
低于6%。销售收入在5000万至2亿元之间的，比
例不低于4%。 超过2亿元的企业， 比例不低于
3%；高新技术产品(服务)收入占企业当年总收
入的60%以上等”。

而单这两条就足够“秒杀”今年过会成功的
无数“高新”技术企业。如1月18日成功过会的科
斯伍德、3月15日过会的深圳欣旺达、4月18日
过会的永利带业、4月19日过会的美晨科技，都
是被认定的高新技术企业，但是很讽刺的是，在
招股书上可以发现， 大专以上学历人员占职工
总数的比例都在30%以下。

而2月28日过会的四川创业， 其在2008年
至2010年度期间，销售收入范围均在5000万至
2亿元之间， 但研发比例仅为1.18%、1.09%和
1.36%。

营收收入在1亿至2亿元之间的科斯伍德，
尽管其在2007年研发投入占营业收入的比重
为4.39%， 但在2008年初获取高新技术企业认
定之后，其研发投入比例再未超过4%。

更可笑的是， 部分高新企业竟连自己的核
心专利也是花钱买来的。 助力江苏宝利沥青成
功过会的三项最核心专利，就是公司2007年花
费15万元从上海交通大学购买的。 在时间的检
验下， 一大批伪高新技术企业正逐渐露出本来
面目。

怪相

股东变富了股民赔大了

作为首批在创业板上市的28家公司，在上市之初，
都是经过精挑细选，普遍被认为是资质较好的企业，代
表着中国创业板的形象， 也被监管者和投资者寄予了
高成长的厚望。然而两年过去后，这28位带头大哥大多
“沦陷”，成长光环大幅褪色。

据巨灵金融数据统计，今年前三季度，这28位带头
大哥实现营业收入132亿元，同比增长24.99%；实现归
属上市公司股东的净利润28亿元，同比增长22.26%。对
比两年前他们上市时， 前三季度实现的归属上市股东
的净利润同比增长可以高达78.05%。

其中，变脸幅度相当厉害的当属神舟泰岳、华星创
业、鼎汉技术这三家公司，上市之初，前三季度的业绩
增速都上百，遥遥领先于其它同仁，而如今除了鼎汉技
术外，其它两家连这批24.99%的平均增速都难以企及。

一方面是公司业绩平平， 令创业板高成长性的光
环褪色；更让投资者很无奈的是，即便是这些公司在当
年招股说明书中信誓旦旦地承诺的募投项目， 同样难
让人接受，近六成企业的募投项目或未达进度，或中途
变更。

这些显而易见的缺陷， 让这28家公司的投资价值
备受投资者质疑。 相比上市首日收盘价， 创业板28位
“带头大哥”经过近两年的市场“拼杀”，最终落得六成
以上股价下跌，8家跌幅超过40%。这意味着，上市之初
即买入这些股票的二级市场投资者， 出现亏损的概率
超过60%。

怪相

号称高成长却逐年倒退
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无核心专利竟顺利过会
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怪相

超募达千亿多数存银行
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怪相

经营告亏损薪酬反翻番
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