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中国创业板市场的建立，为中国大量的新创高新技术企业提

供了有效的融资交易平台，但同时也对中国市场的风险资产定价

能力提出了更高的要求。2012 年 1 月 25 日，五只创业板新股登陆

深交所。上市首日，五只新股中便有四只破发，重蹈了 1 月 18 日中

小板四只新股集中首日破发的覆辙。越来越多的人开始质疑高新

技术企业 IPO 定价的合理性，本文拟以国民经济为例，探讨创业板

中高新技术企业 IPO 定价“谱”之所在。
一、案例概况

国民技术股份有限公司诞生于 2000 年 3 月，由深圳市中兴集

成电路设计有限责任公司于 2009 年 6 月整体转制设立而成，是承

担国家“909”超大规模集成电路工程的集成电路设计企业之一。公

司以信息安全、SOC、无线射频为核心技术发展方向，涵盖 IC 设计

前端至后端全过程技术，产品涉及安全主控芯片、智能卡芯片、可
信计算及移动支付整体解决方案、移动通讯射频芯片、数字电视模

块、功率放大器等多个方向及领域。公司具备国内最先进的安全芯

片攻防实验室及攻防技术，安全主控芯片累计出货超过 2 亿颗，广

泛应用于金融、公安、税务、海关、数字版权保护等领域。公司是我

国自主 2.4GHz 移动支付创新技术的主要研制者与推动者，成功突

破了超高频段在近场精确应用的技术难题，使用户仅需更换一张

手机卡即可实现手机近场互联与支付，受到高度关注。公司承担的

国家重大科技专项 TD- LTE 射频芯片业已量产，是国内第一个进

入下一代移动通讯领域的商用芯片。公司 CMMB 移动数字电视内

置天线解决方案，是目前国内最先进的方案。公司面向云计算时

代，积极布局可信计算领域，与微软公司在推进可信计算国际标准

和产业化，保护信息系统和用户安全方面已建立战略合作关系。
国民技术股份有限公司（以下简称“国民技术”）,申购代码为

“300077”，于 2010 年 4 月 30 日首次公开发行 2,720 万股人民币普

通股（A 股）在深交所创业板上市。确定首次发行的发行价格为人

民币 87.50 元 / 股。此发行价格对应的市盈率为 98.33 倍（每股收益

按照经会计师事务所遵照中国会计准则审核的扣除非经常性损益

前后孰低的 2009 年净利润除以本次发行后的总股数计算，发行后

总股数按本次发行 2,720 万股计算）。以 2009 年每股收益（含预测

数） 及 2010 年 4 月 16 日收盘价计算可比公司市盈率，统计 2009

行业平均市盈率为 67.98。但发行价格的所有有效报价对应的累计

拟申购数量之和为 63,850 万股，超额认购倍数为 117.37 倍，发行

人募集资金数量为 238,000 万元。国民技术的首日开盘价为 161.00

元 / 股，股价现已破发，统计到今日（2012/11/30）收盘价为 12.42 元

/ 股。
二、案例分析———高新技术企业 IPO 定价的离谱之处

本部分在用回归分析法确定参数的基础上采用绝对估值法（两

阶段 FCFE 模型）来对国民技术这支股票的内在价值进行估算。
1.无风险利率(rf)的选择

一般而言，将无风险利率定义为政府短期债券的利率，故本文

选择评估基准日的 1 年期银行存款利率(2.25%)为无风险利率。
2.市场风险补偿率(rMT- rf)

表 1：风险补偿率计算表

从两市的综合指数以及成交量来看，计算出两市的市场平均

收益率为 12.81%（=12.19%*58.20%+13.67%*41.80%）。考虑到市场

无风险利率为 2.25%，所以，市场的风险溢价为 10.56%（=12.81%

- 2.25%）。
3. β 值的确定

为了研究的方便和数据的可得性与可比性，本文研究数据均

来自于国泰安 CSMAR 数据库，根据模型的要求对原始数据进行了

合理的整理。本文采用一周作为一个周期，选取个股 IPO 日至

2011 年 5 月 24 日为回归计算期。
（1）计算股票的收益率。根据个股在这个周期末期的收盘价，

采用每周最后一个交易日的收盘价。收益率的计算公式如下：

rjt=
Pt- Pt- 1+Dt(1- T)+N×Pt(1- T)+M×Pt

Pt- 1+M×Pm

1992 年

开盘指数

2011/5/24
收盘指数

年均增长率
累计成交量

（亿元）
成交量权重

上证 293.74 2767.06 12.19% 8984260 58.20%

深证 966.22 11749.92 13.67% 6452774 41.80%
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式中：rjt 为编号为 j 的上市公司第 t 周回报率；Pt 为上市公司

第 t 周周末收盘价；Dt 为每股现金分红；N 为每股送、增股数；Pm

为上市公司配股价；M 为每股配股数；T 为有效股票投资所得税

税率。
（2）计算市场收益率。市场收益率一般用市场指数来表示证券

交易所。本文选取综合 AB 股和创业板的综合指数，数据的选取周

期与股票数据选取周期一致，取回归计算期内每周最后一个交易

日的收盘指数。具体计算公式如下：

rMT=
Indext- Indext- 1

Indext- 1

式中：rMT 为第 t 周期的市场收益率；Indext 为第 t 期期末的市

场综合指数；Indext- 1 为第 t- 1 期期末的市场综合指数；即第 t 期期

初的市场综合指数。
(3)根据 OLS 研究方法，建立模型为：

rj - rf = β ( rMT - rf ) +δ
采用 SPSS 做回归分析：

β 国民技术 =1.154

结果显示：cwr 系数为 1.153896，P 值为 0.0001，回归系数显

著；F 统计量的值为 20.6，P 值为 0.000058，线性关系显著；调整后

的 R 方为 34%，能在一定程度上解释二者的因果关系。故 β 国民技术

=1.154 可用。
4.权益资本成本(rj) 的计算。根据资本资产定价模型：

r 国民技术 =2.25%+1.154×(10.56%- 2.25%)=11.840%

5.根据《国民技术：2010 年年度报告》以及《国民技术：首次公

开发行股票并在创业板上市招股意向书》，该公司 IPO 时至 2013

年处于快速发展期，预计 2014 年以后将实现稳定增长。
（1）本文拟以国民技术 2007 年至 2010 年的每股收益以及国

泰君安大智慧公布的多家机构预测的 2011 年至 2013 年的预期每

股收益来估算国民技术在快速发展期的增长率。

g1=exp
cov[ln(E)，t]
σ2

t
� �- 1

其中，g1 表示国民技术在快速发展期的增长率；ln(E)代表每股

收益的自然对数；t 表示时间（按年表示）；exp 表示 e 的幂。
经回归分析后，得出：

g1=34.669%

表 2：国民技术的回归参数数据

（2）国民技术稳定增长期的年增长率 g2=8.7%

因为我国连续 11 年 GDP 的年均增长率为 8.7%，所以不妨假

设其年增长率与 GDP 发展同步。
6.根据两阶段 FCFE 模型，个股 IPO 时的内在价值可表示为：

V0=
n

t = 1
Σ FCFEt

(1+rj)t
+ Vn

(1+rj)n

Vn=
FCFEt(1+gj)

rj- gj

其中，FCFEt 表示个股在第 t 年的每股经营活动现金流，Vn 表

示个股在第 t 年的内在价值。

经计算得出在国民技术 IPO 日的内在价值为：

Vn=71.7666

显然,股民技术的内在价值明显低于首日发行价 87.50 元 / 股,

更低于首日开盘价 161.00 元 / 股。
三、IPO 定价如何才能“靠谱”
提高 IPO 定价质量已成为当务之急，也是中国资本市场稳定

发展的基础。笔者认为要想使得我国 IPO 定价更合理，应从技术层

面和制度层面两个方面入手：

1.技术方面

首先，应审慎建立假设和选择评估方法，如果假设不成立，自

然评估结果也不合理；而评估师对评估方法的选择也应当客观，公

正，是评估报告更具公信力。
其次，在对股价进行计量时，应该尽量选择现金流指标，因为

利润指标具有和大的操纵空间。
最后，对于一些系数指标的选择，如无风险报酬率、值等指标

的选择，也尽量做到公正，现在的统计数据库已经趋于完善，评估

师在进行评估师可作为参考。
2.制度层面

首先，笔者认为证监会应加大审核力度，对创业板高新技术企

业的界定应该明确。比如神州泰岳（300002），该企业的主营业务收

入是飞信；以及吉峰农机（300022），其是否应界定为高新技术企业

引人深思。
其次，在责任追究问题上，应建立连带机制。这方面可参考国

外经验，进一步完善我国的惩治措施并提高相关人员的职业操守。
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E T Ln(E) tln(E) t

2007 0.21 0 -1.56065 0 0

2008 0.36 1 -1.02165 -1.02165 1

2009 1.44 2 0.364643 0.729286 4

2010 1.77 3 0.57098 1.712939 9

2011 0.91 4 -0.09431 -0.37724 16

2012 1.28 5 0.24686 1.2343 25

2013 1.69 6 0.524729 3.148371 36

总值 7.66 21 -0.9694 5.426002 91

均值 1.094286 3 -0.13849 0.775143 13

2010A 2011E 2012E 2013E 2014E

国民技术

FCFEt
0．98 1.777 2.393 3.223 3.504
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