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创业板指数十周年蓝皮书
6月1日，正值创业板指发布十周年，天弘基金联合深交所投教基地、深圳证券信息有限公司发布《创业板指数十周年蓝皮书》，从创业板指数的运行情况、发展历程、价值解读、投资者行为分析、未来展望等几个方面，帮助投资者全方位了解创业板指数，更好地把握未来投资机会。
[bookmark: _Toc41601885]一、创业板指数介绍
[bookmark: _Toc41601886]1.1指数功能与定位
全面表征中国创新创业企业发展情况
2009年10月30日，深交所创业板首批28家公司正式挂牌交易，推进了多层次资本市场体系建设，开启了中国资本市场发展的新篇章。2010年6月1日，创业板指数正式发布，定位创业板市场标尺指数，向市场提供表征中国创新创业企业表现的业绩基准与投资标的。创业板自开板以来，始终坚持服务于创新型、成长型企业，经过10年多的发展，已成为多层次资本市场重要组成部分，为完善创新资本形成机制、落实创新驱动发展战略、服务经济高质量发展作出积极贡献。截至2020年5月28日，创业板上市公司数量达813家，总市值达到7万亿元。
[bookmark: _Toc41601887]创业板指数从创业板市场中选取流动性好、市值规模大的100只股票构成指数样本。目前，创业板指数的100只样本股占创业板上市公司数量的12.3%，总市值规模达到3.7万亿，与发布之初相比实现十年十倍增长，对创业板市场市值覆盖率达到52%，充分体现出了创业板指数对创业板市场的整体表征作用。
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1.2指数行业分布特征
以新兴行业作为指数主导行业
按照国证行业分类，创业板指数前两大权重行业均为新兴行业，医药卫生和信息技术占指数近六成权重，权重分别为31%和28%。长期来看，信息技术一直是指数的主导行业，在2016年占指数样本权重近五成；与指数发布初期相比，医药卫生和主要消费两个行业在指数中的权重占比出现较大幅度的增长，医药卫生由14%提升至31%，主要消费由1%提升至7%。
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[bookmark: _Toc41601888]1.3指数权重股集中度和市值分布
从中小市值风格到中盘市值风格成长
创业板指数的样本股分布相对比较集中，前十大权重股的累计权重合计接近40%。创业板指数上市之初，属于典型的中小市值风格的市场指数，但经过10年的发展，其主要权重股已经演变为TMT、医药、中游制造和消费板块的龙头企业，涵盖了半导体、5G、自主可控、云计算、人工智能、新能源汽车、创新药等热点主题。截至2020年第一季度末，创业板指数100只样本股中已经有34只市值高于300亿，其中宁德时代、迈瑞医疗、温氏股份、爱尔眼科、东方财富、智飞生物等总市值超过千亿。自由流动市值均值和中位数也已经变为167.33亿和107.34亿，其市值风格已经演变为代表创业板中相对市值较大的各类新兴行业的龙头的中盘市值风格的市场指数。如图1.2所示。
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[bookmark: _Toc41601889]1.4 指数编制方案优化
进一步强化指数代表性、稳定性
2019年深圳证券信息有限公司对创业板指数编制方案进行优化，主要体现在样本调整周期、选股指标、样本调整实施时间：一是优化了样本调期周期，由季度调整变更为半年度调整，降低指数波动；二是将选样方法变更为剔除成交不活跃的股票后，按总市值选股的新方案，接轨国际通行的指数编制方法；三是将调样实施时间变更为每年的6月和12月，实现与深股通的同步调整，更好地服务跨境投资。
[bookmark: _Toc41601890]1.5 指数大事记
记录创业板指数成长历程
从发布至今，创业板指数10年一瞬的故事里，记录了风雨兼程的来路，也刻画了中国创新创业发展力量十年巨变历程，在此与投资者共同回顾创业板指数历年来的大事记。
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[bookmark: _Toc41601891]二、创业板指数市场表现
[bookmark: _Toc41601892][bookmark: _Toc41165308]2.1指数收益情况
10年涨幅全市场第一
受疫情影响，今年全球股票市场出现大幅波动的情况下，创业板指数表现出色，截至5月28日，今年以来累计上涨了14.28%，领涨全球市场核心指数。从近1年的市场表现来看，指数累计上涨37.74%，收益表现突出。如表2.1所示，自指数发布以来，创业板指数累计收益达到105.50%，在市场知名宽基指数中排名第一，整体表现出了高弹性、高收益的运行特征。
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[bookmark: _Toc41601893][bookmark: _Toc41165309]2.2指数运行特征
10年成交量放大22倍
从图2.1可看出，10年以来创业板指数相比沪深300指数的涨跌幅弹性更大，成交量逐年放大，投资者活跃度越来越强。创业板指数的成交金额从2010年的1.04万亿元，逐步增长到2019年的23.09万亿元，相比于10年前放大了22倍。如表2.2所示，相对于沪深300指数，创业板指数在最近3年、5年、10年均呈现出高波动率、高换手率的特征。
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[bookmark: _Toc41601894]2.3 指数估值
估值处于历史分位点73%
估值方面，创业板指数市盈率在2015年达到了峰值，随后伴随着市场回调一路向下，在2019年初的时候出现了阶段性的增长，目前的市盈率保持在60倍左右。如图2.2所示，目前创业板指数的估值水平处于历史估值中等偏上位置，截至2020年5月28日，最新估值58.1倍，处于历史分位点73.2%。
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如表2.3所示，创业板指数2019年年报整体归属母公司股东的净利润合计(同比增长率) 12.60%，2019年静态市盈率估值49.88倍；市净率6.08倍，净资产收益率（ROE）10.71%，体现出创业板指主要样本股的整体成长属性和对应的获得了市场较高的市盈率和市净率估值水平。
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创业板指数主要财务比率比较2019年年报，主营业务收入增长率和销售毛利率两项指标在主要市场指数中排名第一，凸显新经济产业和成长风格特征。如表2.4所示。
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[bookmark: _Toc41601895]三、创业板指数价值解读
[bookmark: _Toc41601896]3.1 指数为投资者带来良好回报
[bookmark: _Toc41165314]多只个股上市以来涨幅超10倍
创业板作为中国新经济的典型代表，成立至今培育了相当一批有影响力、核心竞争力突出的高成长企业，在我国经济结构转型升级过程中为推动新经济、助力创新创业成长发挥了重要的作用，这些企业也为投资者提供了丰厚的回报。如表3.1所示，截至2020年5月28日，创业板指数样本股中，有14只个股上市以来涨幅超过10倍，主要集中在医药卫生和信息技术行业，涨幅最高的是康泰生物，自上市以来上涨44倍。
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[bookmark: _Toc41601897]3.2 指数权重股特色鲜明
与传统规模指数样本重合度低
创业板指数的样本股中共17只个股同时是沪深300样本股，如温氏股份、爱尔眼科、东方财富、智飞生物和乐普医疗等。创业板指数中共31只是中证500的样本股，如亿纬锂能、光环新网、卫宁健康、光线传媒、万达信息、华测检测和晶盛机电等。但综合来看创业板指和沪深300以及中证500的样本股的重合度较低，行业属性明显，偏向成长型创新型企业的特点鲜明，其风险收益特征和其他主要权重分布于传统金融、地产、制造的主要市场指数有较大的区别，是成长风格下不可或缺的跟踪市场的跟踪工具。
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[bookmark: _Toc41601898]3.3 新经济产业特征显著
科技型创新创业企业聚集地
创业板指数具有战略新兴产业占比高、高新技术企业占比高、民营企业占比高的“三高”特征。战略新兴产业占指数的83%，其中生物、新一代信息技术、新能源汽车占指数权重的60%，充分体现对中国前沿行业发展的刻画作用；高新技术企业占指数的85%，样本上市公司研发支出占营业收入比例的达到5.03%，企业平均持有专利数量达到105个，大幅高于市场平均水平；民营企业占指数的80%，侧面凸显创业板指数的市场化基因。
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[bookmark: _Toc41601899]3.4 长期成长性凸显
[bookmark: _Toc41165318]近年来营业收入增长高于市场平均水平
创业板指数样本股历年较高的研发投入为业绩的持续高增长奠定了坚实的基础。截至2019 年12月31日，创业板指样本股近3年营业收入合计增长率90.64%，近5年营业收入合计增长率289.09%，均远高于A股市场主要表征指数同期水平，创业板指数成长性凸显。
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[bookmark: _Toc41165319][bookmark: _Toc41601900]四、创业板指数基金个人投资者行为分析
截至2020年5月28日，市场上已有18家机构开发创业板指数相关产品，已成立28只，产品类型涵盖交易型开放式指数基金（下称ETF）、场外基金、海外基金、分级基金等多种形式，其中ETF是主要的产品形式，共有 11只。根据2020年1季报数据，跟踪创业板的基金总规模为413.73亿元，其中ETF规模246.15亿元。指数基金降低了在个股上的风险暴露，是普通投资者投资创业板，分享制度红利的良好工具性产品。其中基金规模前5大的产品分别为易方达创业板ETF、易方达创业板ETF联接基金、富国创业板指数分级基金、天弘创业板ETF联接基金和天弘创业板ETF。
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为了更好的观测国内个人投资者投资创业板指数基金的行为，我们选取了业内指数基金个人投资者数量较多的公司——天弘基金。通过天弘创业板指数基金个人投资者画像，来窥斑见豹，了解创业板指数基金个人投资者的投资现状和变化趋势。截至2020年5月28日，天弘创业板指数基金的持有人超过170万人，其中99.99%为个人投资者，一定程度上能够有效代表个人投资者投资创业板指数基金的行为。通过对创业板指数基金个人投资者的行为分析，报告的最后一部分我们会有针对性的向个人投资者参与创业板指数基金投资提出一些建议。
[bookmark: _Toc41601901][bookmark: _Toc41165320]4.1创业板指数基金个人投资者画像
   天弘创业板指数基金投资者（下称投资者，包含ETF和ETF联接基金用户）平均年龄为33岁，中位数为31岁，与天弘指数基金整体投资者（下称整体投资者）年龄(平均年龄35岁，中位数33岁) 相比，呈现更加年轻化的特征。其中，年龄在20岁-35岁的投资者占比为67.6%。
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从性别来看，男性投资者占比达到70%，占绝对优势，比整体投资者的男性占比高5个百分点。从地域分布来看，投资者主要集中在广东省、河南省和山东省，如图4.1所示。在投资者人数最多的前10名城市中，浙江省温州市的投资者人数最多，达到1.76万人，广东的城市占了4个，如图4.2所示。
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投资者人均购买创业板指数基金的金额为2.2万元，人均交易笔数为11.5笔，人均赎回金额为5700元，人均赎回笔数为3.3笔。从申购、赎回行为来看，投资者交易较为频繁，投资者人均持有金额为8800元。人均持有期为117天，但这其中包括了一部分的长期投资者，他们的持有期拉高了整体的平均水平。投资者持有期的中位数是48天，超半数投资者的持有期不超过2个月。具体如下表4.3所示。
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从投资者持有创业板指数基金的收益率分布来看，超过83.2%的投资者为正收益,其中大部分投资者的持有收益率集中在0-5%区间，持有收益率超过20%的投资者占比为6.2%。
[bookmark: _Toc41165321][bookmark: _Toc41601902]4.2投资者长投短炒和定投行为分析
指数基金作为工具化产品，投资者购买指数基金行为可以归为三种类别，长投、短炒和定投。长投和短炒根据投资者的交易频率、持有时长来度量。我们将一笔交易从开仓到清仓的过程，称为有效持有时长。有效持有时长小于20天的，为短炒投资者；有效持有时长超过120天的，为长投投资者。定投，顾名思义就是指投资者定投创业板指数基金。
从投资者交易数据来看，短炒投资者人数占比27.5%，长投投资者人数占比23.5%，定投投资者占比29.5%。并且三类投资者的收益率水平有显著差别，表现在长投投资者收益率>定投投资者收益率>短炒投资者收益率。详细各类投资者收益率水平如表4.5所示。
[image: C:\Users\dingxm\Desktop\图表导出\21表4.5.jpg] 
可以看出，长投投资者的收益率包括累计收益率和持仓收益率均远高于短炒投资者，定投投资者居中。因此，提倡投资者长期投资，不仅仅是一个口号，从投资者实际的收益率角度来看，收益率高的投资者，也有持有期较长的特征。
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此外，长投和定投投资者的单笔投入一般不大，均值在800-1000元区间，但人均申购笔数较多，短炒投资者单笔投入较高，超过4000元，但人均申购笔数较少。如表4.6所示。
定投是一种平滑成本的指数基金投资方式，在定投投资者中，周定投投资者占比75%，月定投15%，还有10%的投资者选择日定投。
[bookmark: _Toc41165322][bookmark: _Toc41601903]4.3投资者申购、复购和赎回行为分析
投资者的申购与什么因素有关？其中一个关键因素是市场因素。从投资者交易数据来看，一个显著的特征就是，市场下跌时，投资者买入，即大家通常说的抄底行为，较为明显。“越跌越买”是投资者的基本交易行为特征。但同时，市场上涨的时候，投资者的申购相应增加，即大家通常说的追涨。追涨和抄底相比，投资者更愿意抄底。
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从投资者复购行为来看，49.7%的复购发生在7天之内，28.5%的复购发生在8 -30天之间，11.9%的复购发生在31-90天之间，只有9.9%的复购发生在90天以外，说明投资者复购的关键期就在7天内和30天内。关键期内，对投资者进行投资者教育与引导的效果可能更好。
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我们看完了市场涨跌对申购的影响，那么市场涨跌如何影响投资者的赎回呢？ 
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如图4.5所示，我们可以看到，投资者赎回的基本特征是随着市场上涨，投资者赎回金额有逐步提升的趋势，即市场上涨投资者的赎回金额就增加，市场下跌赎回就减少，这是一个基本特征。但是我们从上图可以看到当市场下跌到一定程度，投资者赎回激增，这个就是通常所说的恐慌，投资者在市场下跌、悲观预期下集中赎回。那历史上，哪些日子投资者出现了恐慌呢？我们选取市场跌幅超过5%的交易日，看看对应当日的用户赎回金额，出现悲观预期下的恐慌赎回的时间段，分别为2018年6月-10月，2020年2-3月，具体看，2018年6月-10月是贸易战背景下市场的底部区域，2020年2-3月受新冠疫情影响，投资者恐慌情绪释放。投资者的赎回不仅与市场的涨跌相关，还有一个关键影响因素就是，投资者自身的收益率水平。
[image: C:\Users\dingxm\Desktop\图表导出\30图4.6.jpg]
投资者赎回时，持仓收益率的水平分布基本符合正态分布，中位数为1%，其中，赎回时持仓收益率为正的人数占比为61.5%，为负的人数占比38.5%。在正负5%区间内的人数占比为53.5%，也就是大部分投资者都是小赚小赔的时候就卖了，持有收益率超过20%赎回的投资者只占5%。持有收益率低于-20%赎回的投资者只占1.4%，说明很少投资者在亏损超过20%时割肉。
[bookmark: _Toc41165323][bookmark: _Toc41601904]4.4“牛散”行为分析 
有一群投资者，他们累计收益率超过20%，我们称这类散户牛人为“牛散”。牛散是如何形成的，牛散的交易行为有什么特征，对普通投资者是否有借鉴意义？下面我们就展开来看。
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牛散占整体天弘创业板投资者的5.5%，他们的累计收益率均值为29.5%，人均累计收益金额1579元。这群投资者中，目前75%的投资者仍然有持仓，平均持仓收益率为20%，持仓收益金额为1128元。
从交易特征来看，牛散群体人均申购24笔，人均赎回1.17笔，平均持有期277天，平均累计投入8415元，明显的符合长投、定投特征。具体从交易行为来看，86.9%的牛散是长投投资者，32.7%的投资者有过定投行为，牛散中短炒投资者仅占1.3%。
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从历史上牛散的每日交易与创业板指数的净值走势对比来看，牛散交易的核心特征就是市场回落过程中，不断加仓，阶段性高点集中赎回获利了结。从历史来看，2018年-2019年初这一段，2019年12月至2020年2月这一段，牛散这一行为特征更为显著。如图4.8所示。
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当然我们目前还不能因为牛散过往取得较好的收益率，就认为他们的赚钱能力有持续性，跟着牛散交易就能赚钱。但是分析赚钱的投资者都是在什么时段申购，什么时段赎回，对普通投资者购买指数基金具有一定参考价值。从操作行为总结来看，牛散的法宝是：市场回落持续加仓，通过定投、主动持续购买，待市场回升，设置一定的目标收益率止盈。投资者可能会问，收益率多少时可以止盈赎回？这个要看投资者自身的风险偏好和收益预期。但是从百万创业板指数基金投资者来看，累计收益率超过20%的投资者占比5.5%，从这个角度来看，15-20%可能是一个较好的收益率水平。
[bookmark: _Toc41165324][bookmark: _Toc41601905]五、创业板指数的国际经验借鉴和前景展望
[bookmark: _Toc41601906]5.1 产业变迁、经济转型的国际借鉴
（1）美国历史产业结构调整及股市行业变迁
从美国的行业经济产值变化看，1990到2019年经济产值呈现出科技、医药逐步提升，消费和金融、地产稳中有降，而传统周期和制造逐渐收缩的态势。对应的看1990年和2020年标普500的行业权重，股市行业结构也同样呈现出科技和医药占比上升，消费、传统周期和制造行业占比下降的趋势。
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尤其是2001年互联网泡沫破裂之后，美股的主要行业（日常消费、可选消费、信息技术和医疗保健）均迎来了估值（纵坐标PB）和企业盈利（横坐标行业整体ROE水平、市值加权）带来的戴维斯双击，形成了指数长牛的局面。
（2）日本历史产业结构调整及股市行业变迁
1974年石油危机后日本进行产业结构调整，由重化工制造业向交运机械、电气机械等加工组装型制造业转移；1989年经济危机、股市泡沫之后，日本重建金融体系、加速对外开放、经济转向信息技术产业驱动。
[image: C:\Users\dingxm\Desktop\图表导出\36表5.1.jpg]
从日本股市2000至2020年间的行业结构变迁可以看出科技、医药+消费双驱动的趋势。
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（3）韩国历史产业结构调整及股市行业变迁
韩国通过几个五年计划实现经济结构的转变，逐渐转变为工业主导国；1980年后，重工业经济拖累，经济增速放缓，促进其产业升级及加速对外开放。从韩国股市最新的行业权重分布可以看出其经济结构向科技驱动转变的趋势。
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美国、日本、韩国都有向科技主导发展的趋势，美国和日本均为科技和医药行业的市值占比明显提升。从国际经验看，从制造业为主的经济体在寻求经济转型升级时期，科技和医药等创新行业的市值有明显提升的机会。我国正处于从制造业大国寻找新动能的阶段，和日本70、80年代的转型、美国90年代的科技发展战略以及韩国21世纪初的产业发展阶段比较相近，对应的科技和医药行业或将处于较好的发展机遇期，对应的权重集中于这两个方向的创业板指数也或将值得期待。
[bookmark: _Toc41601907]5.2创业板指数的未来展望及投资建议
10年在整个资本市场的发展历程中也许只是弹指一挥间，但对于创业板指数来说，却是从稚嫩到成熟的关键发育期。时至今日，创业板指数已经出落成蓄势待发的少年，成为释放中国高新科技产业蓬勃内生动力不可或缺的存在。值得一提的是，从诞生至今，创业板一直在不断完善制度建设，优化自身双创“孵化器”角色。今年在创业板指数十周年之际，也将迎来创业板改革并试点注册制。这是一项全面系统的制度性改革，也是首次将增量与存量改革同步推进的资本市场重大改革，涉及发行、上市、信息披露、交易、退市等一系列基础性制度。此次改革增强了对创新创业企业的包容性，明确定位创业板主要服务成长型创新创业企业，支持传统产业与新技术、新产业、新业态、新模式深度融合。对进一步优化市场功能，提升市场活跃度，增强创业板服务能力，打造规范、透明、开放、有活力、有韧性的资本市场具有重要意义。资本市场改革发展迎来新契机。
从长远来看，下一个10年，创业板市场和创业板指数的蓬勃发展未来可期。那么作为普通投资者，该如何借助创业板指数投资呢？我们建议如下。
[bookmark: _Toc41601908][bookmark: _Toc41123423][bookmark: _Toc41165340]（1）创业板指数具备中长期投资及配置价值
作为中国新兴行业公司上市的主要市场之一，创业板市场是中国新经济高地，具备中长期投资及配置价值。但需要正确认识高弹性指数风险与机会并存的特征。以纳斯达克100指数为例，前5大样本股市值占比50%，前10大成份股市值占比63%。这些伟大企业成功的背后是无数小企业的失败，可谓“一将功成万骨枯”，而普通投资者很难从成千上万的高新技术公司中找到那些少数“走出来”的公司。采取指数化投资有利于与这些伟大公司的一起成长，创业板指数除旧纳新的机制有效保障了优胜劣汰，分享创业板中最具代表性、市值较大、流动性较好的100只股票的投资机会，具备中长期投资及配置价值。
[bookmark: _Toc41165341][bookmark: _Toc41123424][bookmark: _Toc41601909]（2）ETF等工具化产品或为较好选择
普通投资者可通过投资相关指数基金如传统指数基金、ETF、ETF联接基金等方式分享创业板市场成长红利，并达到分散投资的效果。创业板是高弹性和成长性的板块，其承载的成长型创新、创业企业天然具有高风险与高收益并存的特征，对投资者提出了相当高的要求。对普通投资者而言，买入相关基金进行指数化投资、获取市场平均收益无疑成为较好选择。其中，ETF产品以其低费率、透明化、交易效率较高等优势，越来越成为聪明投资者青睐的工具型产品。ETF既能像基金一样申购和赎回，也能像证券一样在交易所交易，在一级市场实物申购赎回，在二级市场用现金买卖。ETF具有四大优势：（1）成本低廉：管理费率通常为普通开放式基金的1/3，交易费率：相较于股票，ETF少付0.1%的印花税；相较于传统指数基金，ETF交易费用更低。（2）风险分散：ETF投资一篮子股票，提供多样化的投资组合，解决选股难题。（3）交易迅速：交易效率高：部分可T+0，到账时间短：卖出ETF份额资金当日可用，第二日可取。（4）操作透明：运作透明，不因申赎影响收益。
[bookmark: _Toc41601910][bookmark: _Toc41123425][bookmark: _Toc41165342]（3）合理估值水平下通过定投逐步建仓
创业板市场相对于蓝筹市场具有高成长、高波动的特点，为平滑持有成本，减小极端回撤，可在合理估值水平通过定期定额投资等方式逐步建仓。
[bookmark: _Toc41165343][bookmark: _Toc41123426][bookmark: _Toc41601911]（4）制定合理投资目标和止盈止损策略
投资者应秉承理性投资理念，关注板块整体估值与业绩的匹配程度，制定合理投资目标，以及相应止盈止损策略。
[bookmark: _Toc41601912][bookmark: _Toc41123427][bookmark: _Toc41165344]（5）综合决策关注风险警示
若投资者投资创业板个股，可通过对行业发展前景、公司经营业绩、股票估值水平等多个因素综合考虑后进行决策，并关注相关风险警示。

种一棵树，最好的时间是10年前，其次是现在。十年前筚路蓝缕，以启山林；十年来栉风沐雨，砥砺前行。创业板十年成长，增强了资本市场服务创新创业企业的直接融资功能，推动创新创业企业快速发展，激发经济发展活力，成为服务科技创新和战略性新兴产业企业的重要平台。展望未来，随着创业板改革并试点注册制的稳步推进、中国经济转型升级、新一轮科技周期的来临，未来十年，创业板指数或将能帮助投资者们骑乘高质量成长趋势，分享未来的发展红利。



风险提示：历史收益不代表未来业绩表现。指数基金存在跟踪误差，定投不能规避基金投资所固有的风险，不能保证投资人获得收益，也不是替代储蓄的等效理财方式。本期内容观点仅供参考，购买前请阅读《基金合同》、《招募说明书》等法律文件。市场有风险，投资需谨慎。
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