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■ 邢 萌

日前，上交所上市审核委员会发布公告
称，定于7月1日审议科创板拟上市企业武汉
禾元生物科技股份有限公司的发行上市申
请。该公司为科创板第五套标准重启后首个
采用该标准的上会企业。

上周，在2025陆家嘴论坛上，中国证监会
主席吴清宣布，将在科创板重启未盈利企业第
五套上市标准，同时扩大第五套标准范围，试
点引入资深专业机构投资者制度。

在笔者看来，这并非简单意义上的恢复旧
规，而是一场全方位的系统性升级与革新。科
创板第五套标准重启后，打开了未盈利科技型
企业上市通道，有助于加速科技成果转化，促
进创新资本形成，进一步畅通科技、资本与产
业的良性循环。

其一，适应科技型企业发展规律，解决其

未盈利时的“资金真空期”困境，完善资本市场
服务科技型企业全生命周期机制。

现实中，大量科技型企业都经历过未盈利
的发展阶段，这是科技创新的客观规律，也是技
术迭代的必然过程。尤其是前沿科技领域的企
业，研发投入大、盈利周期长，在实验室成果转
化成商业产品之前，往往需要高强度投入，对于

“长钱”的需求也更迫切。对于此类企业来说，
固有的信贷融资并不足以匹配其成长特性，传
统的IPO融资也绕不过盈利要求，显然也不适
宜以短期盈利指标来衡量长期发展前景。

这种形势下，科创板第五套标准重启，将为
优质未盈利科技型企业破除资金瓶颈，使其专注
技术研发与成果转化，突破关键核心技术，抢占
科技竞争制高点，实现跨越式发展。这一机制也
同步拓宽股权投资退出渠道，激励投资机构“投
早、投小、投硬科技”，畅通“投资—退出—再投
资”循环，形成“一级市场价值发现+二级市场资

本赋能”梯度培育体系，持续激发科技创新活力。
其二，彰显资本市场支持科技创新政策导

向，吸引优质科技资源集聚，增强国际影响力
与竞争力。

科创板第五套标准重启，引导优质未盈利
科技型企业上市，体现出资本市场一以贯之支
持科技创新的政策定力与创新魄力。尤其在
境外市场纷纷大力吸引科技型企业之际，此举
不仅有利于增强未盈利科技型企业对本土市
场的信心，减少优质资源外流，还有利于吸引
境外上市优质企业回归A股，提升我国资本市
场的国际影响力与竞争力。

其三，培育壮大新兴产业、未来产业，加快
发展新质生产力。

科创板第五套标准重启后，适用范围扩
大，支持人工智能、商业航天、低空经济等更多
前沿科技领域企业适用科创板第五套上市标
准，加大对新兴产业和未来产业的支持力度。

这一举措精准锚定新质生产力发展方向，借助
资本市场的磁吸效应，引导人才、技术、资金等
创新要素向新兴产业、未来产业汇聚，加速前
沿技术产业化过程，培育创新驱动型产业集
群，助力我国在科技竞争中抢占先发优势，加
快构建具有全球竞争力的现代化产业体系。

事实一再证明，上市时未盈利的硬科技企
业，未必没有成为领军企业的潜力。特斯拉、
亚马逊等科技型企业就曾在未盈利时上市，最
终跻身全球科技巨头之列。就国内而言，君实
生物、神州细胞等上市时未盈利企业，也借助
资本市场逐步成长为行业中坚力量。由此，我
们也期待更多优质未盈利硬科技企业创造惊
喜，以技术突破改写产业格局，用商业成功验
证创新价值，为经济高质量发展注入新动能。

优质未盈利硬科技企业开启上市新程

新华社北京6月26日电（记者冯歆然、任
军）国务院总理李强6月26日上午在北京出席
亚洲基础设施投资银行第十届理事会年会开
幕式并致辞。

李强表示，习近平主席在亚投行组建之初
提出将亚投行打造成专业、高效、廉洁的新型
多边开发银行。10年来，在全体成员共同支持
和努力下，亚投行坚守初心、创新进取，成员从
57个扩大到 110个，事业不断发展壮大，树立
了专业务实的良好形象，为各成员共同发展注
入了新动能，为全球金融治理拓展了新模式，

为国际多边合作树立了新典范。
李强对亚投行未来发展提出三点希望。一

是面对世界经济增长困境，更大力度支持成员提
升发展能力。根据成员不同发展需求，提供高质
量、低成本的融资支持，帮助成员分享技术经验，
增强发展内生动力。二是面对经贸格局重塑，更
大范围增进国际对话交流协作。坚持开放的区
域主义，推动亚洲乃至世界各国间的联通与沟
通，加强与共建“一带一路”倡议、全球发展倡议
等对接。三是面对全球治理挑战，更好发挥自身
新型多边平台功能。始终践行共商共建共享原

则，坚持国际性、规范性和高标准，不断优化内部
治理结构，强化多边决策规则，创新产品和服务，
推动构建更加公正合理的全球治理体系，持续提
升全体成员的参与度和获得感。

李强指出，今年中国经济面对外部冲击，
延续向好态势。未来的中国经济仍是世界经
济的一片热土。中国大市场扩容提质持续释
放巨大红利，将为各国带来更多贸易投资机
会。“中国制造”加快向“中国创造”转型，商业
生态迅速迭代，将不断打开全新增量空间。中
国将坚定不移扩大高水平对外开放，持续深度

融入世界经济，为各国发展带来新机遇。中方
愿同各方一道，携手支持亚投行开启新的辉煌
十年，为促进成员持续发展、推动构建人类命
运共同体作出新的更大贡献。

吴政隆参加开幕式。
本次年会主题为“互联助力发展，合作共

创繁荣”，由财政部、北京市人民政府、亚投行
共同举办。亚投行行长金立群和各成员理事、
全球主要多双边开发机构负责人、重要金融机
构和私营部门负责人、非政府组织代表等约
2500人出席开幕式。

李强出席亚洲基础设施投资银行第十届理事会年会开幕式并致辞

本报记者 邢 萌 王 宁

今年以来，在复杂多变的国际形势下，
市场避险情绪高涨，黄金价格居高不下。伦
敦金长期处于 3300美元/盎司以上，国内金
饰价格一度突破 1000 元/克。受高金价影
响，金饰销售低迷，终端消费动力不足，产业
发展面临挑战。

在此背景下，黄金衍生品有望成为支撑
产业稳健运行的安全阀。近日，记者深入调
查北京、深圳、山东等地黄金加工销售市场，
通过采访线下金店、产业公司、期货公司、业
内专家等多方人士了解到，高金价下，黄金
期货、黄金期权在助力金企应对价格波动风
险、推进稳健经营方面发挥了重要作用，推
动中国黄金市场从传统现货交易市场迈向
更加成熟的现代金融衍生品市场。

新形势下，中国期货市场对外开放力度
持续加大，业界期待黄金期货能加快国际化
步伐，不断优化跨境交易机制，吸引国际机
构广泛参与，从而提高我国黄金市场的国际
影响力，增强话语权。

产业链企业避险需求上升

尽管黄金价格持续走高，但并未带来想
象中的产业“盛宴”。事实上，由于高金价抑
制了消费需求，近期产业链企业库存资产避
险需求上升。

记者调查发现，黄金销售疲态渐显正在
中国最大的黄金珠宝交易市场深圳水贝、矿
脉资源极为丰富的“中国金都”山东招远、北
京规模最大黄金珠宝首饰专营公司菜市口
百货等多处上演。

在菜市口百货，记者看到多数黄金首饰
柜台鲜有消费者交易，工作人员也并不忙
碌。现场一位张姓销售经理介绍：“这几天
消费者购买力有所下降，主要还是金价太
高，大家一时间不敢出手，怕价格回调后亏
本。”

同样的场景正在深圳水贝市场呈现。
“最近水贝市场的黄金消费能力明显下降，
尤其是金价涨到 800 元/克以上之后，消费
者观望情绪浓厚。”从业 20多年的黄金销售
商郑金（化名）告诉《证券日报》记者，由于
黄金价格不断攀高，消费者把注意力转到

铂金和银饰上，这对黄金的销售产生了明
显影响。

类似的情况还出现在山东招远。“近期
山东招远市场黄金饰品消费情况不太乐
观，除了婚配刚需外，消费者不会轻易购买
黄金饰品。”山东招金银楼有限公司加盟事
业 部 总 经 理 刘 晓 明 对《证 券 日 报》记 者
表示。

一组数据也印证了高金价下黄金销售
的困境。据中国黄金协会统计数据，今年一
季度，我国黄金消费量290.492吨，同比下降
5.96%。其中，黄金首饰 134.531吨，同比下
降 26.85%；工业及其他用金 17.943吨，同比
下降 3.84%。受高金价抑制，黄金首饰消费
需求持续疲软，工业用金也呈现出小幅下滑
趋势。

高金价下，销售端的金店企业直接承
压。“从理论上来说，金店企业在采购原料时
采用当日金价作为计价模式，企业并不承担
金价涨跌风险。”中粮期货研究院资深研究
员曹姗姗向《证券日报》记者表示，但实际情

况是，作为消费行业，金店企业必须储备一
定量的库存。随着金价不断攀升，库存货值
相应增加，一旦金价出现明显下跌，库存资
产的损失将非常大，这使得金店企业不得不
将部分工作重心从销售端转移至库存保值
管理。在此过程中，金店企业会运用期货及
衍生品作为保值工具，借助期货做空或买入
看跌期权的方式，规避金价下跌风险，保障
日常销售平稳运行。

据记者了解，部分金店企业尝试引入黄
金期货和期权等衍生品工具，通过套期保值
来对冲价格波动风险，减轻库存压力。

套期保值是指对冲交易，通俗来说，黄
金期货就像“预卖合同”，现在按当前高价锁
定卖出，以后金价跌了，期货赚的钱能补上
库存亏损；黄金期权类似“保险合同”，金价
跌了就按约定价卖出止损，金价不跌最多亏
点期权费。用好这两个工具，金店能够靠衍
生品盈亏抵消价格波动风险，实现化险
为夷。

“目前公司不存在黄金库存贬值压力，

因为我们有多种风险管理方式，包括对黄金
T+D、黄金期货等都有相应的套期保值操
作。后期也会尝试用黄金期权或场外期权
进行风险管理，尽量达到最佳效果。”郑
金说。

支持产业健康成长

中国黄金产业发展史，亦是黄金价格起
伏的变迁史，价格波动风险管控成为重中
之重。

在我国黄金市场发展初期，信息不透
明，价格形成机制不健全，缺乏风险管理
工具，严重制约了黄金产业发展。“彼时，
由于缺乏风险管理工具，中下游企业凭借
经验盲目管理库存，不仅资金占用庞大，
仓储成本高昂，更在金价下跌时面临资产
贬值的巨大风险，企业的稳定性和盈利能
力备受考验。”山东招金金银精炼有限公
司交易中心经理刘世恺向《证券日报》记
者回忆称。 （下转B1版）

黄金期货锁利润、控风险

我国“商品期货重器”如何护航黄金产业发展


