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编者按：2018年11月5日，设立科创板并试点注册制改革的消息正式宣布，开启资本市场新征程。五年来，我国注册制改革稳中求进，
资本市场对实体经济特别是科技创新的服务功能大幅提升。百尺竿头更进一步，中流击水正当其时，未来，注册制改革的步伐将更加铿锵
有力，推动股票发行注册制走深走实，助力提升资本市场服务实体经济质效。

本报记者 吴晓璐

2023年11月5日，是宣布设立科创
板并试点注册制改革五周年的重要日
子。注册制改革采取试点先行、先增量
后存量、逐步推开、全面实施的改革路
径，覆盖范围从科创板到创业板、北交
所，再到沪深主板。五年来，随着注册
制改革全面实施，资本市场也发生了深
刻的变革。

近日召开的中央金融工作会议提
出，“推动股票发行注册制走深走实”。
申万宏源证券研究所首席经济学家杨成
长对《证券日报》记者表示，注册制改革
必须要与我国实际情况和发展阶段相适
应，在实践中不断完善，并推动“理论创
新、实践创新、制度创新”与之有机结合
和衔接，更好地服务经济高质量发展。

放管结合
将选择权交给市场

注册制的核心要义，是以信息披露为
核心，要求发行人充分披露投资者作出价
值判断和投资决策所必需的信息，实质是
将选择权交给市场，激发市场活力。

改革过程中，监管部门建立了以投
资者需求为导向的信息披露规则体系；
设立了多元包容的发行上市条件，健全
发行承销机制；打造权责清晰、标准统
一、透明高效的发行审核注册机制；优
化交易结算制度；完善常态化、多渠道
退市制度安排。

今年4月10日，随着注册制下首批
10家主板企业上市，全面注册制正式落
地，注册制制度安排基本定型，审核注
册的效率、透明度和可预期性提升。

清华大学五道口金融学院副院长
田轩对《证券日报》记者表示，在注册制
改革试点经验的基础上，今年全面注册
制正式落地。上市审核等环节前置到
证券交易所，突出了交易所的主体责

任。借鉴国际成熟市场经验，完善了以
信息披露为核心的制度安排，配套制度
针对不同市场板块定位，进行了适应性
调整。优化发行上市制度安排，上市条
件更加多元，交易机制、转板机制、监管
制度等不断完善。

放管结合是注册制改革的应有之
义。在“放”的同时，监管部门加大“管”
的力度，强化事前事中事后全过程监
管。在前端，坚守板块定位，压实发行
人、中介机构、交易所等各层面责任，严
格审核，严把上市公司质量关；在中端，
加强发行监管与上市公司持续监管的
联动，规范上市公司治理；在后端，保持

“零容忍”执法高压态势。
“随着注册制深入实施，我国资本

市场已经进入功能完善关键期、生态培
育巩固期。下一步需要持续优化注册
制的配套制度，结合活跃资本市场的举
措，全力巩固前期改革成果。”粤开证券
首席经济学家、研究院院长罗志恒对

《证券日报》记者表示，下一步注册制配
套制度的完善，要从提高上市公司质
量、引入长期资金、优化交易机制以及
加强监管四个目标入手。

科创企业上市之路
“四通八达”

金融是国民经济的血脉，资本市场
在金融运行中具有牵一发而动全身的
重要作用。随着注册制改革稳步推进，
资本市场逐渐成为推动科技创新和实
体经济转型升级的枢纽。

随着科创板和北交所设立，以及注
册制改革全面落地，资本市场多层次体
系不断优化，且架构更加清晰，特色更
加鲜明。沪深主板更加突出“大盘蓝
筹”的特色，科创板坚守“硬科技”定位，
创业板继续保持“三创四新”的特点，北
交所和新三板则侧重于创新型中小企
业，资本市场包容性和覆盖面显著提

高，对实体经济支持能力大幅提升。
从IPO融资规模来看，据Wind数据

统计，截至11月3日，近五年1879家公司
首发上市，合计募资2.21亿元，是之前
五年的3倍多。其中，注册制下上市公
司达1232家，占比65.57%，合计募资
1.44万亿元，占比65.16%。

田轩表示，注册制改革让资本市场
在资源配置中进一步发挥核心作用。
全面注册制下，中国资本市场的改革与
自身实际相结合，资本市场法律法规、
配套制度体系进一步完善，不同市场板
块的上市条件持续完善，满足不同阶
段、不同属性企业的上市需求。

注册制改革中，科创板、创业板设立
了多元包容的发行上市条件，允许未盈
利企业、特殊股权结构企业、红筹企业上
市，使得一批“硬科技”企业借助资本市
场发展壮大。公开数据显示，截至今年
10月底，科创板共有54家上市时未盈利
企业、8家特殊股权架构企业、7家红筹企
业以及20家第五套标准上市企业。截至
目前，已累计有18家公司实现“摘U”。

沪硅产业在今年4月份“摘U”。“注
册制改革通过包容性的IPO上市条件，
激励核心技术创新，扶持创新企业的发
展。”沪硅产业执行副总裁兼董秘李炜
对《证券日报》记者表示，作为一家重资
产的高科技企业，沪硅产业实现盈利需
要一个过程。注册制改革让公司得以
快速与资本市场对接，享受到资本市场
发展的红利。

今年以来，三四板制度型对接机制
正式落地、北交所转板规则进一步优
化，多层次资本市场互联互通进一步加
强，为科创企业发展路径提供更多选
择。目前，区域性股权市场、新三板、北
交所和沪深交易所形成互相衔接的多
层次资本市场，为科创企业搭建了从

“幼苗”到“参天大树”的全生命周期服
务体系。

目前，北交所直接IPO制度正在制

定中，证监会还将建立完善突破关键核
心技术的科技型企业上市融资、债券发
行、并购重组“绿色通道”。未来，随着
注册制改革深入，科技型企业通往资本
市场的路将更加“四通八达”。

罗志恒表示，注册制改革优化了上
市首发、并购重组和再融资条件，科技
创新企业上市融资更加便利，有利于更
好发挥资本市场风险共担、利益共享的
机制，激发市场主体创新活力，最终促
进科技自立自强、解决“卡脖子”问题。
与此同时，注册制改革深入实施，将加
速提高直接融资占比，降低宏观杠杆
率、降低资金在银行过度聚集引发的系
统性风险。

市场生态优化
投资者结构发生积极变化

在注册制改革的系列措施推动下，
资本市场生态加速重塑。上市公司结
构、投资者结构发生积极变化，优胜劣
汰机制更加完善。

注册制下1232家上市公司中，超
过96%为战略性新兴产业企业，目前
5000余家上市公司中属于战略性新兴
产业的上市公司近2600家，占比超过
51%，科技型企业占比提升；超过八成
为民营企业，民企与国企的结构更加
均衡。

在严监管下，应退尽退、常态化退
市逐渐成为市场共识。数据显示，2020
年退市新规出台以来，多元化退出渠道
更加畅通，市场预期进一步明确。改革
以来，共有125家退市公司，其中强制退
市103家，主动退市3家，重组退市19家。

谈及如何进一步提高上市公司整
体吸引力，罗志恒表示，最关键的是持
续完善退市制度，出清已丧失持续经营
能力的空壳公司、绩差公司，保证存量
上市公司的质量逐步提高。另外，要强
化分红导向，优化分红、回购制度，提高

市场长期吸引力。
“在当前快速变化的市场环境中，

为提高上市公司质量，企业需要以更强
大的创新能力来应对市场变化和竞争
压力，包括产品和服务的创新，以及业
务模式和管理模式的创新。”李炜表示。

为统筹一二级市场平衡，证监会持
续深化投资端改革，机构投资者持股和
交易占比稳步上升。数据显示，机构投
资者持有A股流通市值比重在20%左右，
较2019年年初提升约5个百分点，个人投
资者交易占比逐步下降到60%左右。

未来，要持续引入中长期资金，丰
富风险管理工具。罗志恒表示，一方
面，打通社保、保险、年金等长期资金入
市的制度“堵点”；另一方面，逐步放宽
机构投资者使用衍生品的限制，允许更
多境内外投资机构在审慎前提下使用
衍生品管理风险。

全链条投资者保护格局
正在形成

法治兴则市场兴，法治强则市场
强。五年来，资本市场法治建设不断完
善，新证券法、刑法修正案（十一）、期货
法、私募基金监管条例出台实施，资本
市场法律体系四梁八柱基本建成；中
办、国办印发《关于依法从严打击证券
违法活动的意见》，健全证券执法司法
体制机制，显著提高资本市场违法违规
成本。

注册制改革以来，证监会依法从严
打击证券违法活动。数据显示，2019年
以来，证监会共办理证券违法案件2000
余起，向公安机关移送涉嫌犯罪案件和
线索548件。

与此同时，监管部门着力构建全链
条的投资者保护格局，市场各方投资者
保护意识不断强化，逐步形成“法律保
护、监管保护、自律保护、市场保护、自
我保护”的大投保格局。尤其是中国特

色集体诉讼——证券纠纷特别代表人
诉讼制度落地实施，有效解决中小投资
者起诉难、维权贵的难题。

2021年年底，首例证券集体诉讼康
美药业案落地，5.2万名投资者获赔
24.59亿元。今年7月份，上海金融法院
对泽达易盛案启动特别代表人诉讼程
序，第二单证券集体诉讼启动。未来，
监管部门将进一步完善证券纠纷特别
代表人诉讼常态化机制，充分发挥代表
人诉讼的“制度利刃”作用。

与此同时，民事赔偿与行政处罚、
刑事追究共同构成资本市场立体化的
追责体系，进一步提高资本市场违法违
规成本，诚信经营、敬畏法治的市场氛
围正加快形成。

田轩表示，与注册制改革相适应，
我国已经逐步完善配套制度，相关法律
法规陆续出台。不过，目前中小投资者
合法权益保护力度仍需进一步提高。
未来资本市场法制建设需要坚守“建制
度、不干预、零容忍”的方针，强化监管
合力，形成市场、政府和自律三位一体
的监管生态，以投资者权益保护为出发
点和落脚点，提高财务造假等违法违规
成本，对于侵害投资者权益行为从严追
究责任。

罗志恒表示，要继续全面加强资本
市场监管。一方面，加大资本市场防假
打假力度，强化穿透监管。另一方面，
加强信息披露监管，加大投资者保护力
度，打造透明的市场环境，把行为监管
的要求落实落细。

回顾过往，是为了更好地前行。田
轩表示，未来需要准确把握“高质量发
展”的内涵与外延，在借鉴先进国际经
验的基础上，深化资本市场机制改革，
为高新技术领域企业创造更好的融资
环境，促进中国经济结构转型升级。

活跃资本市场活跃资本市场
注册制必须锚定高质量发展走深走实注册制必须锚定高质量发展走深走实

本报记者 邢 萌

2018年 11月 5日，首届中国国际进口博览
会开幕式上，在上海证券交易所设立科创板并
试点注册制的消息正式宣布，注册制改革进入
启动实施阶段。5年来，作为注册制改革的第一
块“试验田”，科创板见证了注册制改革走深走
实，见证了资本市场服务科技创新的使命与担
当，成长为“硬科技”企业的主阵地。

5年来，科创板上市公司突破560家，IPO募
集资金近9000亿元，2022年营业收入、净利润、
研发投入分别突破 10000亿元、1000亿元、1000
亿元，近 3年营业收入、净利润复合增长率分别
达到 30%、59%，已成为“硬科技”企业上市的首

选地。
资本市场为科技创新量身打造了多层次融

资服务体系。作为其中关键一环，科创板促进
创新资本形成、推进科技成果产业化，畅通科
技、产业、资本良性循环，引导资金向“硬科技”
领域汇集，涌现出一批具有行业标杆性和引领
性的龙头企业，助力关键核心技术攻关，促进战
略性新兴产业集群融合发展，进一步推动实现
高水平科技自立自强。

发挥直接融资功能
支持“硬科技”企业上市

设立科创板并试点注册制，将聚焦“硬科

技”的顶层设计思路与发挥市场资源配置的决
定性作用有效结合，有力支持科创企业发展。

科创板通过发行定价市场化改革，持续加
大对“硬科技”企业的融资支持。同时，通过设
置包容的上市条件，“不拘一格”支持“硬科技”
企业上市。借助科创板，科创企业得以扩大产
能、加快研发，巩固行业竞争优势地位。

数据显示，截至2023年11月3日，科创板共
有上市公司562家，IPO募资合计8993亿元，IPO
公司数量占A股同期比重超 30%、首发募集资
金占比超 40%。截至今年 10月底，已有 191家
科创板公司发布200单再融资方案，拟募集资金
2892.69亿元，其中已实施完成109单，募集资金
1493亿元。截至2022年年末，IPO募资、再融资

募资使用进度分别达 59.44%、
39.66%。

夯实制造业基础
加速培育壮大新兴产业

制造业是立国之本、强国之
基，是实体经济的重要组成部

分。在科创板支持
“ 硬 科 技 ”的 引 领
下，沪市服务实体
经济特别是制造业
的水平也相应提升。

当 前 ，科 创 板
562家上市公司中，450家属

于制造业，占比达80.36%。截至
今年10月底，沪市制造业上市公
司家数由科创板开市前的813家
增 至 目 前 的 1440 家 ，增 幅

77.12%，占沪市公司的比例由 57.05%提升至
64.2%；沪市制造业上市公司市值由科创板开市
前的 10.72万亿元提升至目前的 22.28万亿元，
增 幅 达 107.84% ，占 沪 市 公 司 市 值 比 例 由
33.53%提升至46.3%。

战略性新兴产业代表新一轮科技革命和产
业变革方向，是推动经济发展质量变革、效率变
革、动力变革的关键力量。自科创板开市以来，
沪市承接战略性新兴产业公司明显提速。

科创板562家上市公司，均属于战略性新兴
产业。截至 10月底，沪市战略性新兴产业上市
公司家数由科创板开市前的 724家增加至目前
的1457家，占沪市公司数量的比例由50.52%提
升至 63.54%，增加 13.02个百分点；沪市战略性
新兴产业公司合计市值由 10.97万亿元增加至
22.81万亿元，增速达 107.93%。战略性新兴产
业公司已成为沪市新上市公司的最主要力量。
科创板开市以来，沪市战略性新兴产业上市公
司新增 733家，占同期沪市新上市公司数量的
89.61%。

凯赛生物是国内首家合成生物行业上市公
司。该公司董事会秘书臧慧卿对《证券日报》记
者表示，资本市场的助力为公司研发提供了坚
实后盾。面对“双碳”战略的实施和低碳新材料
对传统材料的规模化替代潜力，公司通过全球
最大规模生物制造产业基地的建设，带动全球
新材料行业的低碳可持续发展，助力我国在生
物制造产业化方面走在世界前列。

加大研发投入
助力关键核心技术攻关

科创板作为“硬科技”企业的主阵地，坚持

创新驱动发展，促进产学研深度融合，为实现高
水平科技自立自强提供有力支撑。

科创板公司勇当科技自立自强“排头兵”，
持续加大研发投入力度，带动自主创新能力不
断提升。今年前三季度研发投入合计959亿元，
同比增长 26%，研发投入占营业收入比例的中
位数达到 13%，同比提升近 4个百分点，175家
公司研发强度超过20%，较去年同期增加52家。

科创板积极构建未来产业发展生态，持续
推动前沿技术发展和产业变革。三成科创板公
司的产品或在研项目在行业内具有首创性。例
如，晶科能源自主研发的182N型高效单晶硅电
池（TOPCon）转化效率达到 27%，创下新的世界
纪录。

晶科能源董事会秘书蒋瑞对《证券日报》记
者表示，N型TOPCon技术在市场份额快速提升
的同时，凭借更高的发电增益和可控的成本，获
得了可观的销售溢价和超额盈利，带动众多光
伏产业链主辅材及设备供应商纷纷加入这场“N
型创新大潮”。各种新型技术和设备方案“百花
齐放”，持续带动N型产业链繁荣发展的同时，
也进一步确立了中国光伏产业在全球的优势主
导地位。

蒋瑞进一步说，科创板的设立契合了科技
创新企业的特点和融资需求，推动光伏企业研
发投入力度不断增强、研发人才队伍不断扩充，
从而带动行业自主创新能力不断提升，促进科
技、资本、产业形成良性循环。

担起服务科技创新使命与担当
科创板已成“硬科技”企业成长主阵地


