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报告摘要：  

 从创业板指数一年多的运行来看，整体收益率只有在挂牌初期的第一个月

较其他主要指数有超额收益，在部分时期表现超越上证综指，长期落后于

深成指和中小板指数，近期涨跌幅与主板市场趋于一致。 
 
 我们观察了海外主要市场创业板指数推出两年来的走势，发现多数创业板

股指在初期最高上涨 25%之后便一路回调，两年持有的绝对收益率大多为

负值。纵观开板后的前五年，创业板指数只有在第一年较主板市场具有超

额收益，总体投资价值并没有显著超越主板。 
 
 长期看，美国 NASDAQ 较标普 500 实现了 110%的超额收益，代表高科

技类的计算机和生物技术行业取得了最高的超额收益。另外，在经济处于

繁荣阶段，投资创业板的纳斯达克指数较主板的标普 500 指数具有的超额

收益率较高。 
 

 2011 年 9 月末纳指市盈率维持在 20 倍左右的低值水平，其与标普 500 市

盈率比值长期稳定在 1.5 至 2.5 倍。国内创业板指数推出后整体的市盈率

维持在 50 至 70 倍， 9 月回落到 46 倍左右，与上证指数市盈率之比为 3.5
倍。鉴于国内科技创新的内生性弱于海外，目前整体并未表现出高于其它

市场的成长性，我们认为创业板指数在中长期较主板市场仍有估值回归的

压力；但从个股挖掘角度看，创业板仍将是孕育世界级优秀企业的摇篮。 
 
 虽然从长期看创业板公司有投资机会，四季度创业板市场跟随主板市场波

动的概率更大。从估值和成长的角度来看，短期创业板市场并不具备优势，

一旦四季度主板市场继续震荡走弱，创业板市场整体的调整压力显然更

大；如果主板市场出现见底反弹的走势，创业板的结构性机会主要来自于

部分新兴产业政策明确后相关行业的事件性驱动上涨。 
 
 我们寻找的是具有高速而稳定成长性的公司。我们选取营业收入复合增长

率、净利润复合增长率、毛利率三项代表成长能力和盈利能力作为条件筛

选的指标，最终进入我们创业板投资组合的 5 支股票分别是：华谊兄弟

（300027.SZ）、爱尔眼科（300015.SZ）维尔利（300190.SZ）、乐视网

（300104.SZ）和星辉车模（300043.SZ）。 
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一、 创业板市场表现回顾 

 
2009年10月31日，首批28家创业板公司登陆深圳证券交易所，标志着创业板市场正式启动。

2010年6月1日，随着创业板指数的推出，创业板市场从上市公司数量看已初具规模：截止2011

年9月26日，共有264家公司上市，总市值达8341亿元，占深交所全部A股总市值的10.2%，为

中小板上市公司总市值的25.4%。 

 

从创业板指数一年多的运行来看，只有在挂牌初期的第一个月创业板较其他指数有超额收

益，在部分时期超越上证综指，长期落后于深成指和中小板指数。我们认为，这与创业公司

上市初期遭遇爆炒，上市后期整体盈利增速下滑、估值面临回归压力、上市一年之后部分股

东解禁抛售行为有关。今年3月至6月下旬创业板指阶段性回调28.7%，快速消化了前期积累

的部分压力。 

 

图 1：创业板指数推出以来主要股指走势比较 
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资料来源：Wind，太平洋证券 

 

6月下旬以来创业板指数出现较为强劲的反弹，一方面修正前期下跌过快的技术指标，一方

面在部分新兴产业政策细则出台期间、市场资金面偏紧的背景博得中小资金的关注。三季度

主板指数创下年内新低，创业板指数呈现冲高回落走势，近期日均涨跌幅与主板市场趋于一

致。 
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图 2：2011 年 6 月以来主要股指走势比较 
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资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 

二、美国创业板市场指数运行启示 

 
对于四季度和未来更长时期创业板的投资机会，我们通过研究美国纳斯达克市场和其他国家

创业板市场的运行情况，希望能够回答以下两个问题：第一、创业板市场较主板市场是否具

有超额收益?如果没有，在哪些时期具有更好的表现？第二、创业板市场里哪些行业更具有

投资价值？借此帮助我们完成股票池的建立。 

 

   根据研究我们得出如下结论： 

 

 （一）创业板市场推出前两年的超额收益并不显著 

  
目前世界上运行较为成功的创业板市场包括美国的NASDAQ（纳斯达克）、英国的AIM 和韩国

的KOSDAQ市场，不成功的包括日本、德国、香港的创业板市场在内的多大数。我国创业板市

场开设之初在市场制度设计以及上市程序上与美国的纳斯达克市场最为接近，另外，中国资

本市场的发展多有参考美国经验，我们在研究中主要选取纳斯达克市场作为参照标准。 

 

纳斯达克市场有着“美国高科技企业成长摇篮”的美称，主要容纳计算机、半导体、生物技

技术、网络等领域的高科技公司，催生了90年代美国经济持续高速增长和2000年的美国互联

网泡沫。目前纳斯达克市场仍是中小企业和高新技术企业融资的重要舞台，每年吸引着世界
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各地大批优秀高科技企业上市，包括百度、新浪和网易等中国媒体巨头都是借助这个舞台成

长壮大。 

 

相较海外的主板市场，投资海外的创业板市场是否具有超额回报收益呢？我们观察了主要创

业板市场的指数推出后2年的走势，发现多数创业板股指在初期最高上涨25%之后便一路回

调，两年持有的绝对收益率大多为负值。从中期（3-5年）看，创业板指数只有在第一年较

主板市场具有超额收益，其后随着股指的扩容和阶段性调整，股票走势出现分化，创业板市

场的投资价值并没有显著超越主板。 

 

图3：美国NASDAQ指数推出两年后走势  图4：英国AIM指数推出两年后走势 
 

资料来源：Wind，太平洋证券  资料来源：Wind，太平洋证券 

 

图5：韩国KOSDAQ指数推出两年后走势  图6：香港创业板指数推出两年后走势 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券  资料来源：Wind，太平洋证券 
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图 7：1968 年后 10 年美国纳指与标普 500 走势比较 

 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 

图 8： 1994 年后 6 年英国 AIM 指数与英国富时 100 走势比较 

 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

总体来看，创业板市场与主板市场的走势是趋于一致的。虽然主要创业板市场开板后有一年

多的超额收益，但经过初期投机性炒作之后，市场逐渐趋于理性。不论是主板市场，还是创
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业板市场，真正影响市场运行的仍是相同的宏观经济因素, 其中任何一个市场的波动都有可

能引发另外一个市场的连锁反映。 

 

目前，我国的创业板市场也经历了初期投机性炒作后的挤泡沫过程（见图1），近期创业板

市场的涨跌幅与主板市场差异不大。未来创业板市场的走势将更多地取决于上市公司的基本

面状况。 

 

 （二）长期看创业板市场具有超额收益 

  
我们利用月度数据统计了美国NASDAQ 和标普500 指数的收益率情况，发现自1971 年NASDAQ 

成立至今，其相对主板的超额收益非常明显。截至到2011年9 月26日，NASDAQ 相对标普500 

实现了110%的超额收益。 

 

图 9：NASDAQ 指数推出以来较标普 500 的累计超额收益 

 
资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 

一方面，创业板市场在波动方向、相关趋势上与主板市场较为一致，说明以主板市场为代表

的传统经济可以从一个侧面影响创业板市场的行情走势；另一方面，创业板大幅超越主板的

阶段正是创业板主体公司处于生命周期中快速成长的阶段，企业良好的成长性支撑了公司股

价和估值的攀升，促成了纳斯达克市场指数优异的表现。 

 

我国创业板的上市公司主要集中在节能环保、新能源、新材料、三网融合、物联网、生物技

术、卫星导航等新兴领域，七大战略新兴产业的确定保证了政策扶持的力度，鉴于我国创业
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板市场集中着目前国内最具成长潜力的一批中小企业，长期看创业板上市公司的投资价值仍

然确定。 

 

 （三）从美国 NASDAQ 市场寻找最具投资价值的行业 

  
美国NASDAQ市场根据GICS标准将上市公司划分为计算机、电信、生物科技、保险、银行、其

他金融、工业和交通八大行业。根据各行业与同期纳斯达克指数从成立之初至今的表现比较，

代表高科技类的计算机和生物技术行业取得了最高的超额收益。 

 

图 10：NASDAQ 指数推出以来各行业较纳指的累计超额收益 
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资料来源：Wind，太平洋证券 
 

计算机和生物技术行业指数成立较晚（1993 年），但20世纪90年代以来成为引领美国经济

增长的最主要科技力量，他们也成为推涨纳指并超越其他主板市场收益的最重要的两股力

量。我们认为，引领经济增长的科技力量最受到投资者的认同，这种投资理念在国内同样适

用。 

 

根据经济所处的不同周期，行业的表现也受到影响。我们分析不同周期下行业的表现情况，

最终结合国内目前的经济环境为选择行业配置提供指导。 

 

根据1974年12月到目前经济增长和通胀的不同月度组合，将经济周期化为经济上升通胀下降

的复苏期、两者同时上升的繁荣期、两者同时下降的衰退期和经济下降通胀上升的萧条期。

总体来看，经济处于繁荣阶段，投资创业板的纳斯达克指数较主板的标普500指数具有的超

额收益率最高。 
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图 11：NASDAQ 指数在不同经济周期较主板的超额收益（%） 
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资料来源：Wind，太平洋证券 

 

我们比较了每个经济周期下美国创业板市场（NASDAQ）各行业与纳斯达克指数，以及各行业

与主板市场（标普500）指数的日均超额收益情况。在经济复苏和繁荣阶段，投资创业板的

高科技行业，如计算机和生物技术的超额收益较高；在经济衰退期，投资创业板市场的传统

行业，如交通、银行等品种具有更好的防御性；在经济萧条期，投资生物科技行业是最佳选

择。 

 

图 12：复苏阶段主板的计算机最具优势  图 13：繁荣阶段投资科技行业计算机和生物科技 
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图 14：衰退阶段传统行业较具优势  图 15：萧条阶段生物科技是最佳的选择 
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资料来源：Wind，太平洋证券  资料来源：Wind，太平洋证券 

 

到此我们可以对先前提出的问题予以解答：第一，在创业板推出第一年，指数表现较好，但

5年之内较主板的超额收益并不显著；长期看，投资创业板较主板具有超额收益，特别是在

经济处于相对繁荣的阶段。第二，整体来看，代表高科技的计算机和生物技术行业作为对科

技与创新贡献最大的两股力量，获得最高的回报，他们伴随经济的增长推动了资本市场的繁

荣；而生物科技行业还在经济衰退期具备交易性的投资机会。 

 

目前，我国经济正处于经济适度回落，通胀见顶预期增强的期间。结合我们宏观分析师对四

季度的判断，国内通胀7月见顶的概率较大，四季度有望继续小幅回落，我们认为，国内经

济比照美国创业板衰退期表现看（见图14）（我们并不认为中国经济处于衰退期），创业板

多数行业的表现较主板有超额收益，其中交运相关行业最具投资价值。另外，从最极端角度

考虑，如果四季度通胀受翘尾因素等多种因素再创新高，生物科技行业仍具有逆向操作价值

（防御性）。 

 

   三、创业板四季度（中长期）运行分析 

 
   当前创业板市场与主板市场的波动程度日益接近，我们认为触发主板市场和创业板市场

波动的因素较为一致。因此，我们从估值和成长性的角度，来判断四季度或者更长时期创业

板的走势。 

 

 （一）借鉴美国纳斯达克市场的经验，目前国内创业板较主板的估值溢

价仍略显过高 
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投资者给予了创业板公司高成长性的期待，因此在公司股价上表现为创业板指数较主板市场

长期出现一定程度的溢价。从美国纳斯达克市场的表现来看，自从1997年之后市盈率首次追

上标普500（1997年7月两市PE均为25倍），网络科技股的热潮推动了创业板指数市盈率的一

路飙升，2000年3月市盈率最高上升到180倍，与标普500市盈率之比为8倍，后期随着估值泡

沫的破灭，到2011年9月末纳指市盈率维持在20倍左右的低值水平，两市市盈率之比长期稳

定在1.5至2.5倍，。 

 

图 16：1995 年以来纳斯达克与标普 500 月度市盈率及其比值走势 
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资料来源：Bloomberg，太平洋证券 
 

 
   国内创业板指数推出后整体的市盈率维持在50至70倍，近期略有回落，9月维持在46倍左

右水平，与上证指数市盈率之比为3.5倍。 

 

图 17：2010 年 6 月以来创业板指与上证综指周市盈率及比值走势 
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总体来看，高成长对应高估值是创业板的估值特征，不过过高的估值显然会使得成长的价值

大打折扣。国内创业板市场推出后，由于估值体系的缺乏和对成长性的追逐，创业板对主板

市场的估值比率出现了一个上升的过程，加之当时宏观经济支持证券市场走好，创业板阶段

性享有较高的估值溢价。但目前从绝对值看，46倍的市盈率在证券市场调整的大背景下，存

在着挤压泡沫的空间。 

 

美国创业板市场自上世纪90年代起出现的估值溢价连续走高的情形得益于美国科技创新的

巨大成就，其深刻性和影响力远超历次工业革命。而对比来看，国内新兴产业推动的科技创

新，其原创性和突破性均有所不足，因此，我们认为，国内创业板较主板享有的估值溢价水

平应低于纳斯达克市场。 

 

鉴于中国处于高速发展的新兴市场的龙头地位，创业板市场的市盈率享有2.5倍的估值溢价

较为合理，创业板指数在中长期较主板市场仍有估值回归的压力。从盈利水平看，目前创业

板公司整体的净利润增速并不高于主板市场，随着创业板公司经营状况的分化，四季度部分

上市股价存在股价和估值继续调整的压力。 

 

 （二）创业板上市公司并未体现出整体应有的高成长性 

  
从美国纳斯达克指数的市盈率走势还可以看出，估值并不是影响市场的最重要因素。纳斯达

克股指经历了整体市盈率上蹿到180倍的疯狂，也忍受过较主板出现估值折价的现象（1997

年之前）。我们认为，影响创业板公司的股价关键因素除了增长率还是增长率，因此估值评

价相应被淡化。 

 

从2008年以来的财务数据看，创业板上市公司的增长水平相对于其高估值并不能令投资者信

服。我们比较了全部A股、上证A股、中小企业板和创业板上市公司最近三个年度财务期间和

今年中报的主营业务收入和净利润的同比增速以及根据整体法计算的摊薄后的净资产收益

率（ROE）情况，创业板公司除了在主营收入增速这项指标上较其他市场保持领先外，净利

润增速落后于全部A股和上证A股，净资产收益率甚至处于垫底的境地。从创业板公司财务指

标的时间序列来看，在三项指标上也呈现逐年降低的状况。投资者对创业板上市公司成长性

方面的疑虑也是公司股价下跌的重要原因。 
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图 18：2008 年以来主要市场主营业务收入同比增速 
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资料来源：Wind，太平洋证券 

 

图 19：2008 年以来主要市场净利润同比增速 
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资料来源：Wind，太平洋证券 

 

图 20：2008 年以来主要市场的 ROE 
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资料来源：Wind，太平洋证券 
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高估值下的成长性不足是目前创业板上市公司整体面临的尴尬特性。高估值的原因我们之前

已经论述，成长性不足又与整体的经济环境相关。国内经济尚处于紧缩阶段，中小企业较大

型企业所付出的经营成本更高，资金压力大、技术优势不明显、同业竞争加剧等因素增加了

企业经营的困难，制约了企业发展的空间，虽然国家出台了多项对新兴产业的扶持政策，但

政策的落实和政策效果的产生还需时日，目前以中小企业为主的创业板上市公司以生存为目

标，谈发展是更长远的追求。 
 
从长期看，国家从战略的高度明确量化了新兴产业未来 5 年、10 年的发展目标，作为国家

经济转型的支柱产业和先导产业，节能环保、新一代信息技术、生物、高端装备制造，新能

源、新材料、新能源汽车产业中必将诞生出国内世界级的优秀企业，而创业板市场作为孕育

成长潜质优良的中小企业的摇篮，在创业板市场中出现股价大幅上升的企业，这与任何市场

中培育出的世界级企业后的情形并无二致，我们对此抱有坚定的信心。 
 

 （三）创业板四季度投资判断 

  
虽然从长期看创业板公司有投资机会，对于预测影响创业板四季度波动的因素，鉴于目前创

业板市场与主板市场的波动幅度的接近，我们认为，影响主板市场的波动因素在很大程度上

将影响创业板市场，创业板市场跟随主板市场波动的概率更大。从估值和成长的角度来看，

短期创业板市场并不具备优势，一旦四季度主板市场继续震荡走弱，创业板市场整体的调整

压力显然更大；如果主板市场出现筑底反弹的走势，创业板的结构性机会主要来自于部分新

兴产业政策明确后相关行业的事件性驱动上涨，节能环保、信息技术、生物科技等行业具备

一定的潜力，投资者可等待机会，寻找回调充分的优质公司。 
 

四、创业板投资股票池 

 
创业板经过两年的市场洗练，系统性机会归于沉寂。在当前市场资金相对紧张的情况下，市

场期待个股盈利增长；当前个别优秀的公司已显露出一定的成长潜质，获得了更多资金的关

注。寻找进入门槛较高和细分市场的龙头企业，深入挖掘成长性突出和真正受益于经济结构

性调整的个股，这才能够为四季度或者更长期收获高额投资回报打好基础；未来，市场对成

长性的关注将是长期的、持续的。 
 
对于四季度创业板个股的挖掘，我们强调能够战胜指数唯一的指标是高成长性。由于创业板

上市公司涉及的行业属性较为庞杂，许多公司的主营业务和产品可比性不强，这对我们自上

而下进行选股构成困难。我们的选股思路是通过对财务数据的梳理，选择近几年经营方面具

有稳定和较高成长性的公司。  
 
具体来讲，我们选取营业收入复合增长率、净利润复合增长率、毛利率三项代表成长能力和

盈利能力作为条件筛选的指标，利用 Wind 资讯的选股工具，选取截止 2010 年营业收入三年

复合增长率不低于 40%、净利润三年复合增长率不低于 30%、TTM 方法下销售毛利率不低
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于 30%、今年中报营业收入同比增长不低于 30%的创业板上市公司作为初次筛选后的四季度

股票池的潜力股，共 24 支股票见下表： 
 

表 1：通过财务指标筛选出的股票池候选公司 

代码 公司名称 
3 年营业收入复

合年增长率（%） 

3 年净利润复

合年增长率

（%） 

TTM 销售毛利率

（%） 

中报营业收入同比

增长率（%） 

300001.SZ 特锐德 62.53 83.02 36.59 41.33 
300005.SZ 探路者 53.86 70.05 49.71 61.89 
300015.SZ 爱尔眼科 40.04 45.60 55.84 57.63 
300025.SZ 华星创业 46.08 42.12 41.59 137.39 
300026.SZ 红日药业 47.88 36.80 69.08 87.67 
300027.SZ 华谊兄弟 65.88 36.83 48.92 63.24 
300043.SZ 星辉车模 50.19 65.74 33.59 44.73 
300048.SZ 合康变频 56.63 81.89 39.10 58.83 
300090.SZ 盛运股份 46.39 32.84 32.56 51.29 
300102.SZ 乾照光电 61.48 83.73 62.45 40.27 
300104.SZ 乐视网 86.18 68.35 63.43 118.79 
300124.SZ 汇川技术 61.76 64.62 54.75 80.70 
300134.SZ 大富科技 40.49 87.90 42.96 67.68 
300142.SZ 沃森生物 40.50 175.01 90.71 42.64 
300143.SZ 星河生物 40.53 61.93 42.87 40.12 
300146.SZ 汤臣倍健 72.99 96.57 64.31 73.81 
300148.SZ 天舟文化 52.38 38.28 32.46 30.50 
300150.SZ 世纪瑞尔 41.22 45.33 46.82 44.11 
300158.SZ 振东制药 43.44 32.90 50.60 71.40 
300162.SZ 雷曼光电 42.25 32.21 32.75 38.79 
300171.SZ 东富龙 42.18 45.92 48.34 39.75 
300182.SZ 捷成股份 60.16 85.59 41.23 64.33 
300183.SZ 东软载波 54.41 58.00 64.21 90.40 
300190.SZ 维尔利 144.11 372.33 42.31 36.31 

资料来源：Wind，太平洋证券 

 

对进入股票池的潜力股我们通过行业前景、盈利稳定程度、大股东和流通股东增减持行为以

及股价的波动性进行筛选，最终，通过与相关行业研究员的沟通，我们的创业板投资股票池

最终纳入以下 5 支股票：中国最著名的电影品牌华谊兄弟（300027.SZ）、我国规模最大的

眼科医疗机构爱尔眼科（300015.SZ）、国内垃圾渗滤液处理行业龙头维尔利（300190.SZ）、

中国领先的视频领域跨平台服务提供商乐视网（300104.SZ）和国内车模行业中的龙头企业

星辉车模（300043.SZ）。 
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表 2：创业板股票池 

证券代码 证券简称 主营产品类型 申万行业 

预测 11 年主营业务

收入增速（%） 

预测 11 年净利

润增速（%） 

预测11年

PE 

300027.SZ 华谊兄弟 

广告代理、影视制作发行、

专业咨询服务 信息服务 13.59 44.13 32.53 

投资要点：华谊兄弟是中国最知名的综合性娱乐军团之一，中国最著名的电影品牌。公司三项业务主要是电影，电视

剧和艺人经纪，分别约占营业收入的 57%，26%和 17%，在业内排名第二、第二、第一，公司综合实力业内领先,在国

内娱乐业一片向好的背景下，公司具备长远发展的动力。 

300015.SZ 爱尔眼科 

手术与注射器械、医用耗

材、医院 医药生物 49.34 49.99 40.11 

投资要点：公司是我国规模最大的眼科医疗机构，国内发展速度最快的眼科医疗机构，为向患者提供各种眼科疾病的

诊断、治疗及医学验光配镜等眼科医疗服务。“爱尔”品牌成为具有全国影响力的眼科品牌，是国内医师数量最多的

眼科医疗机构之一，目前公司已在全国 12 个省（直辖市）设立了19 家连锁眼科医院，门诊量、手术量均处于全国同

行业首位。 

300190.SZ 维尔利 环保机械 公用事业 60.91 51.73 29.77 

投资要点：公司是国内垃圾渗滤液处理行业龙头，具有领先的技术优势和品牌优势；公司 2010 年工程收入 2 亿元，

在行业内居首位，市场份额 10%，公司擅于承接大中型渗滤液处理项目，公司在大中型渗滤液处理项目规模和数量方

面均排名业内第一，公司所处的环保行业未来发展空间巨大。 

300104.SZ 乐视网 互联网服务 信息服务 98.04 76.66 28.64 

投资要点：公司是中国领先的视频领域跨平台服务提供商，中国最大的影视剧互联网发行门户及中国领先的 3G 手机

电视门户，为包括乐视网在内的全球企业和个人建立属于自己的视频网站提供最优良的技术服务，采用“付费加免费”

的创新性商业模式，在行业内率先盈利并持续高增长。 

300043.SZ 星辉车模 玩具 轻工制造 51.49 53.81 25.89 

投资要点：公司主要从事车模和电动玩具车的研发、生产与销售,目前公司已经获得宝马、奔驰等 21 个世界知名汽车

品牌的 190 款车模生产的品牌授权，是国内车模企业中获得授权数量最多的企业之一，公司具有其他厂商难以比拟的

先发优势，规模优势及品牌优势。 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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