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事项：

科创板自设立以来，作为中国资本市场服务科技创新和实体经济发展的重要平台，吸引了众多高新技术企

业和战略性新兴产业公司上市。其独特的市场定位和注册制改革，为中国科技创新企业提供了新的融资渠

道，也为投资者带来了新的机遇。在科创板的发展历程中，曾经历了两轮显著的牛市行情，这两轮行情不

仅深刻影响了科创板自身的市场格局，也对 A 股市场产生了积极的示范效应。截至 8月 28 日收盘，科创

50 指数年内从 988.93 点上涨至 1364.60 点，累计上涨 37.99%，同期全 A指数从 5021.86 点上涨至 6152.99

点，涨幅 22.52%，整体看科创板呈现震荡走强、超额凸显的特征。本报告旨在对科创板在 2020 年 3-7 月

和 2021 年 3-7 月期间的两轮牛市行情进行深入复盘，通过量价分析、市场结构、热门主题以及市值与估值

分层等多个维度，剖析其内在驱动因素、市场表现特征，并展望科创板未来的发展潜力。

观点：

 科创板两轮牛市的大势复盘

科创板自设立以来，以其独特的市场定位和对科技创新企业的支持，迅速成为中国资本市场的重要组

成部分。在短短几年间，科创板经历了两次显著的牛市行情，这两次行情不仅展现了市场的活力，也

为投资者带来了回报。

图1：科创 50 指数两次牛市行情

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

第一轮牛市复盘：2020 年 3 月至 7 月。2020年初，全球经济面临诸多不确定性，但中国经济展现出

强大的韧性。在此背景下，科创板迎来了其首轮波澜壮阔的牛市行情。从 2020年 3月 31日到 7月

13日，科创板 50指数从约 1029.75点飙升至 1721.98点，涨幅高达 67.22%。同期，创业板指数上

涨 54.36%，上证综合指数上涨 25.20%。这充分显示了科创板在当时市场中的领先地位和强劲势头。
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这一时期，市场对科技创新和国产替代的预期高涨，大量资金涌入科创板，推动了相关股票价格的快

速上涨。从指数的巨大涨幅和市场热度来看，这一阶段市场活跃度空前。在这一波科创板上涨行情期

间，科创板日均换手率达 2.82%，日均成交量超过 4.6亿股。

图2：第一轮科创板牛市过程中不同涨跌幅标的占比 图3：第一轮科创板牛市过程中上涨排名前 10 标的涨幅

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

第二轮牛市：2021 年 3 月至 7 月。时隔一年，科创板再次迎来了一轮牛市行情。从 2021年 3月 25
日到 7月 8日，科创板 50指数从约 1219.71点上涨至 1610.77点，涨幅达到 32.06%。同期，创业

板指数上涨 29.25%，上证综合指数上涨 4.81%。尽管第二轮牛市的涨幅不及第一轮，但科创板 50
指数依然跑赢了创业板指数和上证综合指数，再次证明了其在科技创新领域的独特吸引力。这一轮行

情中，市场对硬科技、高端制造等领域的关注度持续升温，科创板的投资价值进一步得到认可。与第

一轮牛市相比，第二轮牛市的市场情绪可能更为理性，这一阶段虽日均换手率约为 0.93%，但日均成

交量大幅攀升至 7.9亿股，反映出投资者持仓周期延长、资金规模进一步扩大，市场参与深度不断增

强的特征。

图4：第二轮科创板牛市过程中不同涨跌幅标的占比 图5：第二轮科创板牛市过程中上涨排名前 10 标的涨幅

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

 科创板两轮牛市的行业结构和风格复盘

科创板的两轮牛市行情，不仅体现在指数的整体上涨，更深层次地反映了市场内部结构的演变和不同

类型资产的轮动。行业方面，本报告从硬科技全面开花到高端制造集中引领的演变进行了梳理，重点

分析了医药生物、电子、计算机以及电力设备等关键行业的表现与轮动轨迹。风格方面，本报告从市

值（大、中、小盘）和估值（成长、价值）两个维度，对两次牛市的结构性特征进行剖析。科创板作

为后起之秀，其上市公司市值分布相对集中于中小型企业，但随着市场的发展，也涌现出了一批市值

较大的龙头企业。在两轮牛市中，不同市值规模的公司表现出不同的特征：

第一轮牛市（2020 年 3-7 月）：这一阶段，市场对科创板的整体热情高涨，资金呈现出普涨的态势。

然而，由于科创板设立初期，市场对新股的关注度较高，且许多公司市值相对较小，具备更高的弹性。
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因此，中小盘股在这一轮牛市中可能表现出更强的爆发力，涨幅居前。这些公司往往处于行业发展的

早期阶段，拥有巨大的成长空间和技术创新优势，更容易受到风险偏好较高的资金追捧。大盘股虽然

也有所上涨，但其涨幅可能相对温和，更多地体现了市场对行业龙头和基本面稳健公司的认可。

从行业分布来看，第一轮科创板牛市呈现出硬科技领域集中领涨的鲜明特征。根据数据，医药生物、

电子和计算机行业在个股数量与平均涨幅上均占据绝对主导地位。其中，医药生物行业以 126.43%的

平均涨幅和 19家公司的数量脱颖而出。电子行业同样有 19家公司，取得了 79.53%的平均涨幅，展

现了半导体等核心硬件技术的强劲势头。计算机行业虽平均涨幅为 53.00%，但以 18家标的数量成为

第三大主力。这表明，市场资金高度集中于技术壁垒高、研发投入大、符合国家自主创新战略方向的

硬科技赛道，这些领域的公司凭借其核心技术和未来增长潜力，获得了投资者的广泛青睐。

图6：第一轮科创板牛市中领涨行业涨幅排行 图7：第一轮科创板牛市过程中的行业数量比例分布

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

第二轮牛市（2021 年 3-7 月）：经过第一轮牛市的洗礼，市场对科创板的认知逐渐成熟，投资逻辑

也趋于理性。在这一阶段，市场可能更加注重公司的基本面和业绩确定性。因此，具备较强盈利能力

和行业地位的龙头企业，即科创板中的大中盘股，可能在第二轮牛市中表现更为突出。这些公司通常

拥有更成熟的技术、更稳定的市场份额和更强的抗风险能力，成为资金寻求确定性增长的优选。中小

盘股虽然仍有表现机会，但分化可能加剧，只有那些真正具备核心竞争力、业绩持续增长的公司才能

脱颖而出。总体而言，科创板牛市中，中小盘股往往在市场情绪高涨时表现活跃，而大中盘股则在市

场趋于理性、注重基本面时更具吸引力。这种市值轮动现象，反映了市场资金在不同阶段对风险和收

益的权衡。

从行业分布来看，第二轮科创板牛市呈现出明显的结构分化，由电力设备和电子两大高端制造领域绝

对主导。电力设备行业以 62.45%的平均涨幅高居榜首，彰显了市场对新能源赛道的高度热情；电子

行业紧随其后，涨幅达 51.95%，二者共同构成了本轮行情的双引擎。尽管医药生物行业以 49家的庞

大公司数量稳居板块第一，但其 33.71%的平均涨幅相对收敛，表明其虽仍是科创板压舱石，但弹性

已让位于更具爆发力的制造板块，显示市场在理性阶段更看重短期业绩与增长逻辑的确定性。此外，

基础化工、机械设备等行业也录得超过 24%的涨幅。整体而言，市场资金高度集中于受益于全球能源

转型和供应链安全的先进制造领域，行情主线更为集中和鲜明。
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图8：第二轮科创板牛市中领涨行业涨幅排行 图9：第二轮科创板牛市过程中的行业数量比例分布

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

成长与价值分层表现方面，科创板的上市公司普遍具有高成长性，但其估值水平也因行业、技术、盈

利模式等因素而异。在牛市行情中，成长股和价值股（在科创板中更多指相对成熟、估值相对合理的

公司）的表现也呈现出差异：

第一轮牛市（2020 年 3-7 月）：这一时期，市场对科创板的未来充满憧憬，对高成长、高估值的公

司给予了极高的溢价。许多尚未实现盈利但拥有颠覆性技术或广阔市场前景的成长型公司，成为资金

追逐的焦点。投资者更看重未来的增长潜力，而非当前的盈利能力。因此，高成长、高估值的股票在

这一轮牛市中表现最为抢眼，甚至出现“戴维斯双击”效应，即业绩增长和估值提升的双重驱动。

图10：第一轮科创板牛市，市值与 PE 估值交叉定位涨跌幅 图11：第一轮科创板牛市，市值与 PB估值交叉定位涨跌幅

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

第二轮牛市（2021 年 3-7 月）：随着市场对科创板的深入了解，以及部分公司业绩的逐步兑现，投

资者开始更加关注估值的合理性。在这一轮牛市中，虽然成长股依然是市场的主流，但那些估值相对

合理、业绩稳健增长的“价值型成长股”可能更受青睐。市场开始对盲目追逐高估值有所警惕，更加

注重成长与估值的匹配度。这意味着，那些已经证明了其商业模式可行性、并开始实现盈利的成长型

公司，在第二轮牛市中可能获得更高的市场认可。同时，一些具备长期投资价值、但前期涨幅不大的

公司，也可能在这一阶段迎来补涨机会。
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图12：第二轮科创板牛市，市值与 PE 估值交叉定位涨跌幅 图13：第二轮科创板牛市，市值与 PB估值交叉定位涨跌幅

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

综上所述，科创板的两轮牛市在结构上呈现出从“概念驱动、高成长高估值普涨”向“业绩驱动、成

长与价值并重”的演变趋势。这表明科创板市场正在逐步走向成熟，投资者也更加注重公司的内在价

值和可持续发展能力。

 科创板两轮牛市的热门主题复盘

科创板的两轮牛市行情，除了指数的整体表现和市场结构的演变外，还伴随着一系列热门主题的轮番

登场。这些热门主题往往是当时科技前沿和国家战略的焦点，吸引了大量资金的关注和追捧，成为市

场上涨的重要驱动力。

第一轮牛市热门主题复盘（2020 年 3-7 月）：在 2020年的第一轮牛市中，市场对“硬科技”的追逐

达到了高潮。这一时期，全球科技竞争日益激烈，国家对关键核心技术的自主可控需求迫切，使得相

关领域的科创板企业备受瞩目。主要热门主题包括：（1）半导体与集成电路：随着国际贸易摩擦的

加剧，半导体产业的自主化成为国家战略的重中之重。科创板汇聚了众多国内领先的半导体设计、制

造、封装测试以及设备材料企业，这些公司在政策支持和市场需求的双重驱动下，股价表现尤为突出。

投资者普遍认为，半导体产业是实现科技自立自强的基石，具有广阔的国产替代空间和长期增长潜力。

（2）生物医药：2020年初，全球疫情的爆发使得生物医药行业的重要性前所未有地凸显。疫苗、诊

断试剂、创新药物等领域的研发和生产企业成为市场焦点。科创板作为创新药企和医疗器械企业的聚

集地，吸引了大量资金涌入。市场对生物医药的关注从疫情相关产品延伸至更广泛的创新药研发、高

端医疗器械以及生物技术服务等领域，展现出强大的生命力。（3）新一代信息技术：包括 5G、人工

智能、云计算、大数据等在内的新一代信息技术，是数字经济发展的基础。科创板中涉及这些领域的

软件、硬件及解决方案提供商，受益于国家新基建战略的推动和各行各业数字化转型的需求，业绩和

股价均表现亮眼。市场普遍预期，这些技术将深刻改变社会生产和生活方式，具有巨大的市场前景。

这些热门主题的兴起，不仅带动了相关板块的整体上涨，也使得科创板的创新属性和成长潜力得到了

充分的市场验证。资金的涌入，进一步加速了这些前沿科技领域的产业化进程。
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图14：第一轮科创板牛市成长性和市值风格下不同主题表现的对比复盘

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 注：气泡大小代表区间涨幅水平

第二轮牛市热门主题（2021 年 3-7 月）：进入 2021年，市场对科创板的投资逻辑在延续“硬科技”

主线的同时，也呈现出一些新的变化。在第二轮牛市中，热门主题更加聚焦于技术壁垒高、应用前景

广阔且具备一定业绩支撑的细分领域。（1）新能源与智能汽车产业链：随着全球碳中和目标的推进

和新能源汽车市场的爆发式增长，科创板中涉及锂电池、充电桩、智能驾驶、汽车芯片等领域的企业

成为新的投资热点。这些公司不仅受益于政策的强力支持，更得益于新能源汽车产业的快速发展和技

术迭代。市场对新能源汽车渗透率的乐观预期，使得整个产业链上下游的公司都获得了较高的关注度。

（2）高端装备制造：工业自动化、机器人、航空航天等高端装备制造领域，是国家制造业升级的重

要方向。科创板中拥有核心技术和自主知识产权的高端装备企业，在国家战略和产业升级的背景下，

展现出强大的增长潜力。这些企业通过技术创新提升生产效率和产品附加值，成为推动中国制造业向

中高端迈进的关键力量。（3）新材料：新材料是支撑高新技术产业发展的基础。科创板中涉及高性

能复合材料、特种金属功能材料、先进半导体材料等领域的企业，受益于下游高科技产业的需求增长

和国产替代的趋势。这些材料在新能源、航空航天、电子信息等领域具有广泛应用，其技术突破和产

业化进展直接关系到国家战略性新兴产业的发展。与第一轮牛市相比，第二轮牛市的热门主题更加注

重产业的成熟度和业绩的兑现能力。市场在追逐高科技的同时，也开始审视公司的基本面和盈利前景，

这反映出投资者对科创板的认识更加深入和理性。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

图15：第二轮科创板牛市成长性和市值风格下不同主题表现的对比复盘

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 注：气泡大小代表区间涨幅水平

总体来看，两轮牛市的热门主题都紧密围绕国家战略性新兴产业和科技前沿领域展开，体现了科创板

服务国家战略、支持科技创新的核心定位。这些主题的轮动，也反映了市场对不同阶段产业发展趋势

和投资机会的把握。

 本轮科创板行情未来展望

科创板自设立以来，已成功经历了两次显著的牛市行情，这两轮行情不仅为中国资本市场注入了新的

活力，也深刻地反映了中国经济转型升级的内在需求和科技创新发展的巨大潜力。通过对这两轮牛市

的复盘，我们可以总结出以下几个关键特征和趋势：

首先，科创板的战略定位日益凸显。两轮牛市的热门主题，无论是半导体、生物医药、新一代信息技

术，还是新能源、智能汽车、高端装备制造、新材料，都紧密围绕国家战略性新兴产业和科技前沿领

域。这表明科创板在支持国家科技自立自强、推动产业结构优化升级方面发挥着不可替代的作用。市

场资金的流向，也清晰地勾勒出国家产业政策的重点和未来经济增长的驱动力。

其次，市场投资逻辑趋于成熟。从第一轮牛市的“概念驱动、高成长高估值普涨”到第二轮牛市的“业

绩驱动、成长与价值并重”，科创板的投资逻辑正在逐步走向理性。投资者不再盲目追逐高估值，而

是更加注重公司的基本面、盈利能力和技术壁垒。这种转变有利于科创板市场的健康发展，引导资金

流向真正具有核心竞争力、能够持续创造价值的企业。

第三，科创板的吸引力持续增强。尽管两轮牛市的涨幅有所差异，但科创板 50指数在两次行情中均

表现出优于同期创业板指数和上证综合指数的韧性和成长性。这说明科创板对资金的吸引力持续存在，

其独特的创新属性和高成长潜力，使其成为风险偏好型投资者和长期价值投资者共同关注的焦点。

展望未来，科创板的发展前景依然广阔。就目前市场上存量的“泛科创”ETF进行统计，大致有 117
个相关权益产品，按照其比较基准分布，上证科创板 50成份指数收益率为基准的占 15.4%，其次是

以上证科创板综合指数收益率、中证科创创业 50指数收益率和上证科创板 100指数收益率为基准的

品种，各占 12.8%、12.8%、和 10.3%的比例。科创板作为中国资本市场改革的“试验田”和科技创

新的“助推器”，其长期发展趋势是积极向好的。政策红利持续释放：国家对科技创新的支持力度将
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只增不减，注册制改革的深化、退市制度的完善以及各项配套政策的出台，将为科创板提供更加健康、

透明、高效的市场环境。利好兑现来自于：（1）硬科技企业加速上市：随着更多具有核心技术、创

新能力强的企业登陆科创板，将进一步丰富科创板的投资标的，提升其整体质量和吸引力。（2）产

业升级与国产替代：在全球产业链重构和国内大循环为主体的背景下，关键核心技术的国产替代需求

将持续旺盛，为科创板相关企业带来巨大的发展空间。（3）机构投资者力量壮大：随着耐心资本和

海外资金的不断涌入，将为科创板提供更为稳定的资金来源，有助于市场估值体系的完善和投资风格

的成熟。

表1：两轮科创板牛市中各行业涨跌幅比例分布一览图

第一波牛市 第二波牛市

行业 涨幅区间（%） 占比 区间涨跌幅（%） 行业 涨幅区间（%） 占比 区间涨跌幅（%）

电力设备 涨幅 0~50 3.23% 37.88 电力设备 涨幅 100~200 2.06% 142.03

涨幅 100~200 1.08% 107.51 涨幅 0~100 5.35% 51.79

涨幅 50~100 1.08% 79.85 下跌 1.65% -2.38

电子 涨幅 0~50 6.45% 28.88 电子 涨幅 300~500 0.41% 410.85

涨幅 100~200 3.23% 130.65 涨幅 100~200 1.65% 132.30

涨幅 50~100 9.68% 75.47 涨幅 0~100 13.58% 38.27

涨幅大于 200 1.08% 266.60 下跌 1.65% -5.28

国防军工 涨幅 0~50 3.23% 35.25 国防军工 涨幅 0~100 3.70% 17.18

涨幅 50~100 1.08% 90.93 环保 涨幅 0~100 0.41% 26.64

环保 涨幅 0~50 2.15% 28.53 下跌 3.70% -11.37

机械设备 涨幅 0~50 11.83% 29.37 机械设备 涨幅 0~100 12.76% 34.68

涨幅 100~200 1.08% 101.38 下跌 4.12% -6.82

涨幅 50~100 1.08% 80.62 基础化工 涨幅 100~200 0.82% 107.68

基础化工 涨幅 0~50 3.23% 40.50 涨幅 0~100 4.53% 23.53

涨幅 50~100 3.23% 72.16 下跌 1.65% -9.93

计算机 涨幅 0~50 11.83% 35.10 计算机 涨幅 0~100 8.23% 28.14

涨幅 100~200 1.08% 103.39 下跌 5.35% -10.14

涨幅 50~100 6.45% 77.43 家用电器 涨幅 0~100 1.23% 50.96

家用电器 涨幅 0~50 1.08% 28.58 美容护理 涨幅 0~100 0.41% 88.66

美容护理 涨幅 50~100 1.08% 99.48 农林牧渔 涨幅 0~100 0.41% 0.34

农林牧渔 涨幅 50~100 1.08% 92.04 下跌 0.82% -4.53

汽车 涨幅 100~200 1.08% 153.68 汽车 涨幅 0~100 0.41% 22.02

通信 涨幅 0~50 3.23% 34.45 下跌 0.82% -13.73

医药生物 涨幅 0~50 2.15% 37.93 通信 涨幅 0~100 2.06% 22.19

涨幅 100~200 7.53% 119.63 下跌 1.23% -5.12

涨幅 50~100 7.53% 72.85 医药生物 涨幅 200~300 0.41% 254.37

涨幅大于 200 3.23% 326.32 涨幅 100~200 0.82% 163.73

涨幅 0~100 16.46% 28.45

下跌 2.47% -11.38

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图16：泛科创权益基金的挂钩比较基准分布情况

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

 风险提示：

（1）估值压力与业绩兑现：部分科创板公司估值仍处于较高水平，未来需要持续的业绩增长来消化估值。

若业绩不及预期，可能面临调整压力。

（2）市场竞争加剧：随着科创板的不断扩容，同行业竞争将日益激烈，对企业的技术创新能力、市场拓

展能力和盈利能力提出更高要求。

（3）宏观经济与流动性风险：宏观经济形势的变化、货币政策的调整以及全球金融市场的波动，都可能

对科创板的整体表现产生影响。

相关研究报告：
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《AI 赋能资产配置追踪（2025.8）-下半年增配股市、成长风格占优》 ——2025-08-23

《策略解读-“慢长牛”需要具备哪些条件》 ——2025-08-20

《策略解读-这轮创业板牛市更像哪一次》 ——2025-08-19

《策略解读-反内卷，更要买高门槛资产》 ——2025-08-14
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