
上交所改革创新进入发展新阶段（主）

明年战略新兴产业板、沪伦通进展值得期待

本报记者 周松林

2015年上海证券交易所在内部市场建设、对外开放等方面都取得了重要进展，可以说“创新+改革+开放”成为了全年的关键词。 业内人士认为，随着注册制改革的推进，上交所明年可望推出战略新兴产业板，沪伦通的进展也值得期待。 据悉，未来上交所还将研究建立交易所板块内部的转板机制，促进上市资源有效流动；探索研究战略新兴板和新三板之间的联通机制。 而在产品创新方面，上交所正致力于研究推出适合长线资金的投资产品，提高社保、基本养老金等长期资金的股市投资比重，推出更多适合长期资金的风险管理工具。

创新驱动 互联互通走出国门

创新是灵魂和精髓，是根本的驱动力。 通过创新，克服制度和技术上的障碍，实现与国际市场的互联互通是上交所今年可圈可点的重要进展。 沪港通、中欧国际交易所以及正在起步中的沪伦通，上交所在中国证券市场对外双向开放进程中，连续跨出了具有决定性意义的步伐。

沪港通自2014年11月开通后，总体运行平稳有序，符合预期。 截至2015年11月中旬，沪股通和港股通累计交易金额超过2万亿元人民币，日均交易金额近100亿元人民币，交易金额稳步增加，投资者热情不断高涨。 境外投资者对内地资本市场表现出较高的投资热情和关注度，境内投资者也开始逐步适应新的跨境投资机制和模式，市场各方参与踊跃。 沪港通技术系统顺利度过了运行磨合期，实现了沪港通交易、结算、清算等各方面平稳有序运行。 上交所理事长桂敏杰表示，一年来的实践充分证明，沪港通的制度设计是合理的、有效的、符合预期的。

沪港通为中国证券市场的对外双向开放探索了途径，打开了大门，在国际证券市场的发展历史中，也属于重大创新之举，是中国证券市场对国际资本市场的一项重大贡献。 沪港通为不同制度环境下的交易所之间的互联互通积累了经验，提供了模式，不仅大大提升了A股市场的国际影响力，同时还激发了全球各交易所之间联通的热潮，全球众多交易所通过不同形式向上交所表达了互联互通的意愿。 正是在沪港通成功运行的基础上，才有了中欧国际交易所的开业，以及沪伦通的提出。

中欧国际交易所是中国证券市场双向开放互联互通的又一杰作，其筹建过程环环相扣、效率极高。 2015年3月，首次中德高级别财金对话发布联合声明，提出支持上交所、中金所与德意志交易所集团合作，在法兰克福建立离岸人民币金融工具交易平台。 5月，三家交易所已就合资成立中欧所达成战略合作协议，并明确将于当年四季度投入运作。 11月，中欧所如期开业，首批挂牌产品包括ETF、债券、股票和存托凭证。 上交所表示，未来中欧所将积极推出各种交易品种，把合资交易平台建设成为人民币证券交易中心，探索实现中欧所和上交所债券市场的互联互通，并在时机成熟时引入基于A股资产的金融衍生产品。

有关方面表示，中欧所的顺利开业，标志着中德双方共同建设的欧洲离岸人民币证券市场开始运行，这既是人民币国际化进程中重要组成部分，也是上交所国际化战略取得进展的重要标志。

2015年9月，第七次中英经济财金对话宣布，中英双方同意加强资本市场长期合作，为此双方支持上海证券交易所和伦敦证券交易所就互联互通问题开展可行性研究。 10月，中英双方发布《联合宣言》正式确认对沪伦通进行可行性研究。 这展现了中国证券市场对外双向开放的雄心。 业内人士认为，伦敦市场作为历史悠久、深具全球影响力的国际性资本市场，在市场深度、流动性和融资能力等方面具有极大优势和潜能，与A股市场在制度和技术方面的差异，也可能更为明显。 沪伦通的推动实施，不仅对中国证券市场国际化具有更为深远的意义，同时也是对合作双方用创新克服现有障碍能力的一次重大考验。 沪伦通的研究、筹划、实施必将是一场激动人心、值得期待的创新之旅。

改革清障 上市公司结构改善

数据显示，虽然证券市场在2015年经历了一场异常波动，严重干扰了市场的正常动作，但上交所在企业发行上市、再融资以及市场交易等方面均较2014年有显著增长，其发展势头之猛，在上交所开业25年的历史上也是不多见的。 这一成绩的实现得益于市场制度的改革。

根据监管部门的安排，自2014年4月以后，首发企业可以根据自身意愿，在沪深市场之间自主选择上市地，不与企业公开发行股数多少挂钩。 此项制度改革和政策调整解除了多年来限制上交所发展的一道禁锢，越来越多的创新型、创业型中小企业赴上交所上市，上交所的市场规模和容量迅速增长。 一个标志性的事件是，2015年1月23日，新股永艺股份登陆上交所，上交所的上市公司数量突破了一千家。

上交所数据显示，截至2015年11月，今年上交所IPO公司79家，发行新股数量为112.13亿股，融资金额1033.58� 亿元，分别较2014年全年增长83.7%、208%和232%。 由于从7月开始新股发行暂停，2015年新股发行数据均为发生在2015年前6个月的案例。

2015年1月至11月，沪市共有204家上市公司再融资，融资总额6799.28亿元，较2014年全年分别增长16%和86%。 其中，有184家公司通过定向增发形式实现再融资，融资总额5748.32亿元，较2014年全年分别增长21%和104%。 2015年沪市公司的再融资案例，有一半是发生在当年7月至11月暂停新股发行期间，在一定程度上保障了沪市的融资功能，支持和保障了上市公司的正常经营和发展。 此外，2015年上交所债券市场的发展同样令人瞩目。 截至2015年11月，上交所债市完成筹资总额10728.93亿元，较2014年全年增长258%。 其中，7月至11月债券筹资额为6571.47亿元。

大批创新型企业的登陆，有效地改善了上交所上市公司的产业结构，形成了更为丰富、更具特色、适应不同投资者需求的市场层次。 多年来，上交所一直被认为是大型国企和大盘蓝筹公司的主战场，以银行、采掘、房地产、汽车、钢铁、有色金属等为代表的周期性传统行业所占比重过高，造成市场结构发展不均衡，代表经济发展方向的创新型新兴产业公司无法通过上交所市场实现融资上市，上交所服务实体经济特别是服务中小型企业的能力严重受限。 虽然上交所也一直在努力尝试突破和转型，力图改变沪市上市公司的产业结构，努力支持科技类、创业型中小企业上市融资，鼓励传统行业企业通过资产重组等形式实现转型发展，提高上交所支持中国经济转型和创新经济发展的能力。 但受制于原有制度的限制，上交所的这一努力效果并不是非常明显。

“IPO股本不与上市地挂钩”的市场改革和政策调整解除了上交所实施转型的机制和体制束缚，一大批以新材料、文化产业、电子技术、网络科技、军工科技等为主业、处于新兴产业领先地位、具有较强成长性的小型科技公司登陆沪市，沪市上市公司的产业结构迅速得到改善。 从2015年情况来看，上交所多层次市场结构已经非常明显。

业内人士表示，可以从第三产业所占比重的变化来观察上交所上市公司产业结构改善的情况。 2015年，我国服务业加速发展，经济结构由工业主导向服务型主导转型的趋势更趋明显。 与此同时，沪市上市公司中第三产业的比重明显增长。 截至2015年6月30日，沪市第三产业资产总计131.95万亿，同比增长14%，均好于第二产业19.91万亿元及第一产业526.17亿元的总资产规模及12%、3%的增长情况。 第三产业公司上半年固定资产投资为2212亿元，高于沪市整体水平。

上交所的数据显示，从经营业绩来看，沪市以交通运输、信息科技、文化业为主的第三产业的发展势头已超过以传统的采矿业、制造业为主的第二产业。 上半年第三产业净利润为9404.48亿元，同比增长15.81%，营业收入为4.39万亿元，同比增长11.87%，净利润与营业收入的同比增速远远好于第一、第二产业同比大幅下滑的情况，有效弥补了第一、二产业收入下降对稳定经济运行带来的不利影响。

一大批沪市上市公司通过创新驱动实现盈利增长，新兴产业发展前景良好。 沪市第三产业公司中，上半年的研发支出为41.69亿元，比上年同期增长16.78%，远高于0.9%的总体平均增速。 创新驱动效果逐步显现，沪市战略性新兴产业和制造产业公司上半年实现营业收入10720亿元，实现净利润525亿元，收入和利润明显快于整体非金融企业。 更为可喜的是，一批新产品、新业态、新商业模式不断涌现，新增长动力正在形成。 在“互联网+”行动计划的引领下，现代信息技术与传统产业加快融合发展。 截至2015年6月30日，沪市共有33家上市公司与阿里巴巴和腾讯展开了45次各类合作，通过“触网”方式实现产业升级或转型；永辉超市等传统零售业公司与京东“联姻” ，是对突破自身发展瓶颈的有益探索。

与此同时，上交所积极鼓励、支持原有上市公司以国有企业混合所有制改革、“一带一路”等国家战略为契机，通过并购重组、再融资等市场化方式实现转型升级和跨越式发展。 今年以来，共有165家公司启动重大资产重组，同比增长106%，其中包括中国南车合并中国北车、百视通吸收合并东方明珠、绿地控股整体上市、锦江股份海外收购等一批有影响的案例；共有63家公司完成重大资产重组，同比增加117%，涉及交易金额约3560亿元，合计增加市值17245亿元，新增市值超过百亿公司34家；共有163家上市公司推出定向增发方案，同比增加22%，84家上市公司实施完成定向增发，同比增加20%，涉及金额2048.79亿元，同比增加102%。

展望未来 两翼齐飞前景广阔

《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十三个五年规划的建议》提出，要深化投融资体制改革，提高金融服务实体经济效率，积极培育公开透明、健康发展的资本市场，推进股票和债券发行交易制度改革，提高直接融资比重，降低杠杆率，开发符合创新需求的金融服务，扩大金融业双向开放。

业内人士认为，实现上述目标的途径无疑是改革与创新。 通过制度改革与产品创新，提升市场运行效率和优化资源配置的能力，通过多层次市场架构和功能丰富的交易产品，提高证券市场服务实体经济的能力，提高市场的投资价值和回报能力，提高市场的价值发现能力和化解风险能力。 作为中国证券市场的重要主体，在这一创新与改革的过程中，交易所自身的影响力和竞争力，也将得到进一步的提升。 近年来的实践表明，这正是上交所的发展思路。

中国证券报记者从上交所获悉，在可预见的未来，上交所正在筹划中的两大市场制度创新值得期待。 一是随着注册制改革的推进，上交所战略新兴产业板可望于明年推出。 从国际主要市场的经验来看，近年来纽交所和纳斯达克等市场在板块分层、行业结构、盈利估值等方面逐步趋同，互相竞争以避免垄断带来的服务低效问题。 目前，上交所是全球主要交易所中唯一只有一个市场层次的交易所，创新服务能力不足。 推出战略新兴产业板，将形成交易所市场内部分层，优化市场结构和层次。 战略新兴产业板将采用更具包容性的上市条件，更多样化、更灵活的制度安排，服务于创新型、创业型企业的上市融资和股权流动，直接支持中国经济的转型升级。 据悉，未来上交所还将研究建立交易所板块内部的转板机制，促进上市资源有效流动；探索研究战略新兴板和新三板之间的联通机制，在战略新兴板推出的基础上，参考创业板与新三板的转板机制，打通战略新兴板和新三板的联通渠道。

二是未来沪伦通的进展情况值得期待。 如果把走向世界的中国证券市场比作一艘航船，把国际资本市场比作浩瀚的大海的话，那么沪港通还只能说是在近海巡航，已经开始研究筹划的沪伦通则将带领中国证券市场真正驶入大洋深处，促使中国证券市场成长为与中国经济规模相匹配的国际化证券市场。 沪伦通以及此前的中欧所、沪港通，终将成为中国证券市场发展史上的标志性事件。

在产品创新方面，2015年上交所已经推出期权产品，从而成为境内首家产品线横跨现货及衍生品的交易所。 据了解，目前上交所正致力于研究推出适合长线资金的投资产品，如生命周期基金、高等级债券等，提高社保、基本养老金等长期资金的股市投资比重，同时通过产品创新推出适合长期资金的风险管理工具。

鉴于今年股市异常波动暴露出的问题，特别是期现市场交易规则不匹配容易导致市场价格失衡，在未来的市场机制和产品创新方面，上交所将十分注重研究完善期现市场的交易规则，实现现货和衍生品市场的协同发展。 比如，借鉴美国市场的期货、期权、证券信息网络（INFOE）或我国台湾地区市场的跨市场信息披露机制，建立横跨证券市场、期货市场、期权市场的信息交流系统和信息共享机制，及时交换各市场数据，实时监控市场状况，以进一步提高市场的安全性和有效性。

展望未来，无论是 IPO注册制等证券市场基础制度的改革完善，还是上交所筹划已久的战略新兴产业板，都将是影响深远的创新之举。 左手新兴板，右手沪伦通，对内强身固本，对外互联互通，对内对外两翼齐飞，上交所新的发展空间已经打开。 一个结构更完善、层次更多元，与国际市场全面互联互通的上交所呼之欲出，将为中国经济的发展和转型升级作出更大贡献。
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上交所创新发展

上交所改革创新进入发展新阶段

明年战略新兴产业板、沪伦通进展值得期待

□

本报记者 周松林

2015年上海证券交易所在内部市场建设、对外开放等方面都取得了重要进展，可以说“创新+改革+开放”

成为了全年的关键词。业内人士认为，随着注册制改革的推进，上交所明年可望推出战略新兴产业板，沪伦通的进

展也值得期待。据悉，未来上交所还将研究建立交易所板块内部的转板机制，促进上市资源有效流动；探索研究战

略新兴板和新三板之间的联通机制。 而在产品创新方面，上交所正致力于研究推出适合长线资金的投资产品，提

高社保、基本养老金等长期资金的股市投资比重，推出更多适合长期资金的风险管理工具。

创新驱动 互联互通走出国门

创新是灵魂和精髓，是根本的驱动力。通

过创新，克服制度和技术上的障碍，实现与国

际市场的互联互通是上交所今年可圈可点的

重要进展。沪港通、中欧国际交易所以及正在

起步中的沪伦通， 上交所在中国证券市场对

外双向开放进程中， 连续跨出了具有决定性

意义的步伐。

沪港通自2014年11月开通后，总体运行

平稳有序，符合预期。 截至2015年11月中旬，

沪股通和港股通累计交易金额超过2万亿元

人民币，日均交易金额近100亿元人民币，交

易金额稳步增加，投资者热情不断高涨。境外

投资者对内地资本市场表现出较高的投资热

情和关注度， 境内投资者也开始逐步适应新

的跨境投资机制和模式，市场各方参与踊跃。

沪港通技术系统顺利度过了运行磨合期，实

现了沪港通交易、结算、清算等各方面平稳有

序运行。上交所理事长桂敏杰表示，一年来的

实践充分证明，沪港通的制度设计是合理的、

有效的、符合预期的。

沪港通为中国证券市场的对外双向开

放探索了途径，打开了大门，在国际证券市

场的发展历史中， 也属于重大创新之举，是

中国证券市场对国际资本市场的一项重大

贡献。 沪港通为不同制度环境下的交易所之

间的互联互通积累了经验， 提供了模式，不

仅大大提升了A股市场的国际影响力， 同时

还激发了全球各交易所之间联通的热潮，全

球众多交易所通过不同形式向上交所表达

了互联互通的意愿。 正是在沪港通成功运行

的基础上， 才有了中欧国际交易所的开业，

以及沪伦通的提出。

中欧国际交易所是中国证券市场双向开

放互联互通的又一杰作， 其筹建过程环环相

扣、效率极高。 2015年3月，首次中德高级别

财金对话发布联合声明，提出支持上交所、中

金所与德意志交易所集团合作，在法兰克福

建立离岸人民币金融工具交易平台。 5月，三

家交易所已就合资成立中欧所达成战略合作

协议，并明确将于当年四季度投入运作。 11

月， 中欧所如期开业， 首批挂牌产品包括

ETF、债券、股票和存托凭证。上交所表示，未

来中欧所将积极推出各种交易品种，把合资

交易平台建设成为人民币证券交易中心，探

索实现中欧所和上交所债券市场的互联互

通， 并在时机成熟时引入基于A股资产的金

融衍生产品。

有关方面表示，中欧所的顺利开业，标志

着中德双方共同建设的欧洲离岸人民币证券

市场开始运行，这既是人民币国际化进程中

重要组成部分，也是上交所国际化战略取得

进展的重要标志。

2015年9月， 第七次中英经济财金对话

宣布，中英双方同意加强资本市场长期合作，

为此双方支持上海证券交易所和伦敦证券交

易所就互联互通问题开展可行性研究。 10

月，中英双方发布《联合宣言》正式确认对沪

伦通进行可行性研究。 这展现了中国证券市

场对外双向开放的雄心。业内人士认为，伦敦

市场作为历史悠久、 深具全球影响力的国际

性资本市场，在市场深度、流动性和融资能力

等方面具有极大优势和潜能， 与A股市场在

制度和技术方面的差异，也可能更为明显。沪

伦通的推动实施， 不仅对中国证券市场国际

化具有更为深远的意义， 同时也是对合作双

方用创新克服现有障碍能力的一次重大考

验。 沪伦通的研究、筹划、实施必将是一场激

动人心、值得期待的创新之旅。

类别

融资金额(亿元) 融资家数（个）

2015年1月至11月 2015年7月2日至11月 2014年 2015年1月至11月 2015年7月2日至11月 2014年

IPO 1033.58 0 311.77 79 0 43

再融资总量 6799.28 2598.76 3650.82 204 102 176

再融资

（向公众增发）

0 0 3.65 0 0 1

再融资

（定向增发）

5748.32 2553.6 2815.76 184 98 152

2014年及2015年前11月上交所上市公司股权融资情况上交所主要品种成交金额

数据来源：上交所（债券为托管量，期权为保证金成交金额）

改革清障 上市公司结构改善

数据显示，虽然证券市场在2015年经历

了一场异常波动， 严重干扰了市场的正常动

作，但上交所在企业发行上市、再融资以及市

场交易等方面均较2014年有显著增长，其发

展势头之猛， 在上交所开业25年的历史上也

是不多见的。 这一成绩的实现得益于市场制

度的改革。

根据监管部门的安排， 自2014年4月以

后，首发企业可以根据自身意愿，在沪深市场

之间自主选择上市地， 不与企业公开发行股

数多少挂钩。 此项制度改革和政策调整解除

了多年来限制上交所发展的一道禁锢， 越来

越多的创新型、 创业型中小企业赴上交所上

市，上交所的市场规模和容量迅速增长。一个

标志性的事件是，2015年1月23日，新股永艺

股份登陆上交所， 上交所的上市公司数量突

破了一千家。

上交所数据显示， 截至2015年11月，今

年上交所IPO公司79家， 发行新股数量为

112.13亿股，融资金额1033.58亿元，分别较

2014年全年增长83.7%、208%和232%。 由于

从7月开始新股发行暂停，2015年新股发行

数据均为发生在2015年前6个月的案例。

2015年1月至11月，沪市共有204家上市

公司再融资，融资总额6799.28亿元，较2014

年全年分别增长16%和86%。 其中，有184家

公司通过定向增发形式实现再融资， 融资总

额5748.32亿元，较2014年全年分别增长21%

和104%。 2015年沪市公司的再融资案例，有

一半是发生在当年7月至11月暂停新股发行

期间，在一定程度上保障了沪市的融资功能，

支持和保障了上市公司的正常经营和发展。

此外，2015年上交所债券市场的发展同样令

人瞩目。 截至2015年11月，上交所债市完成

筹资总额10728.93亿元，较2014年全年增长

258% 。 其中，7月至 11月债券筹资额为

6571.47亿元。

大批创新型企业的登陆， 有效地改善了

上交所上市公司的产业结构， 形成了更为丰

富、更具特色、适应不同投资者需求的市场层

次。多年来，上交所一直被认为是大型国企和

大盘蓝筹公司的主战场，以银行、采掘、房地

产、汽车、钢铁、有色金属等为代表的周期性

传统行业所占比重过高， 造成市场结构发展

不均衡， 代表经济发展方向的创新型新兴产

业公司无法通过上交所市场实现融资上市，

上交所服务实体经济特别是服务中小型企业

的能力严重受限。 虽然上交所也一直在努力

尝试突破和转型， 力图改变沪市上市公司的

产业结构，努力支持科技类、创业型中小企业

上市融资， 鼓励传统行业企业通过资产重组

等形式实现转型发展， 提高上交所支持中国

经济转型和创新经济发展的能力。 但受制于

原有制度的限制， 上交所的这一努力效果并

不是非常明显。

“IPO股本不与上市地挂钩” 的市场改

革和政策调整解除了上交所实施转型的机制

和体制束缚，一大批以新材料、文化产业、电

子技术、网络科技、军工科技等为主业、处于

新兴产业领先地位、 具有较强成长性的小型

科技公司登陆沪市， 沪市上市公司的产业结

构迅速得到改善。 从2015年情况来看，上交

所多层次市场结构已经非常明显。

业内人士表示， 可以从第三产业所占比

重的变化来观察上交所上市公司产业结构改

善的情况。 2015年，我国服务业加速发展，经

济结构由工业主导向服务型主导转型的趋势

更趋明显。与此同时，沪市上市公司中第三产

业的比重明显增长。 截至2015年6月30日，沪

市第三产业资产总计131.95万亿， 同比增长

14%，均好于第二产业19.91万亿元及第一产

业526.17亿元的总资产规模及12%、3%的增

长情况。 第三产业公司上半年固定资产投资

为2212亿元，高于沪市整体水平。

上交所的数据显示， 从经营业绩来看，

沪市以交通运输、信息科技、文化业为主的

第三产业的发展势头已超过以传统的采矿

业、制造业为主的第二产业。 上半年第三产

业净利润为9404.48亿元，同比增长15.81%，

营业收入为4.39万亿元， 同比增长11.87%，

净利润与营业收入的同比增速远远好于第

一、第二产业同比大幅下滑的情况，有效弥

补了第一、二产业收入下降对稳定经济运行

带来的不利影响。

一大批沪市上市公司通过创新驱动实现

盈利增长，新兴产业发展前景良好。沪市第三

产业公司中， 上半年的研发支出为41.69亿

元，比上年同期增长16.78%，远高于0.9%的

总体平均增速。创新驱动效果逐步显现，沪市

战略性新兴产业和制造产业公司上半年实现

营业收入10720亿元，实现净利润525亿元，收

入和利润明显快于整体非金融企业。 更为可

喜的是，一批新产品、新业态、新商业模式不

断涌现，新增长动力正在形成。在“互联网+”

行动计划的引领下，现代信息技术与传统产

业加快融合发展。截至2015年6月30日，沪市

共有33家上市公司与阿里巴巴和腾讯展开

了45次各类合作，通过“触网” 方式实现产

业升级或转型；永辉超市等传统零售业公司

与京东“联姻” ，是对突破自身发展瓶颈的

有益探索。

与此同时，上交所积极鼓励、支持原有上

市公司以国有企业混合所有制改革、“一带

一路” 等国家战略为契机，通过并购重组、再

融资等市场化方式实现转型升级和跨越式发

展。 今年以来，共有165家公司启动重大资产

重组，同比增长106%，其中包括中国南车合

并中国北车、百视通吸收合并东方明珠、绿地

控股整体上市、 锦江股份海外收购等一批有

影响的案例； 共有63家公司完成重大资产重

组，同比增加117%，涉及交易金额约3560亿

元，合计增加市值17245亿元，新增市值超过

百亿公司34家； 共有163家上市公司推出定

向增发方案，同比增加22%，84家上市公司实

施完成定向增发， 同比增加20%， 涉及金额

2048.79亿元，同比增加102%。

展望未来

两翼齐飞前景广阔

《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十三个

五年规划的建议》提出，要深化投融资体制改革，提高金

融服务实体经济效率，积极培育公开透明、健康发展的资

本市场，推进股票和债券发行交易制度改革，提高直接融

资比重，降低杠杆率，开发符合创新需求的金融服务，扩

大金融业双向开放。

业内人士认为， 实现上述目标的途径无疑是改革与

创新。通过制度改革与产品创新，提升市场运行效率和优

化资源配置的能力， 通过多层次市场架构和功能丰富的

交易产品，提高证券市场服务实体经济的能力，提高市场

的投资价值和回报能力， 提高市场的价值发现能力和化

解风险能力。作为中国证券市场的重要主体，在这一创新

与改革的过程中，交易所自身的影响力和竞争力，也将得

到进一步的提升。近年来的实践表明，这正是上交所的发

展思路。

中国证券报记者从上交所获悉， 在可预见的未来，

上交所正在筹划中的两大市场制度创新值得期待。 一是

随着注册制改革的推进，上交所战略新兴产业板可望于

明年推出。 从国际主要市场的经验来看，近年来纽交所

和纳斯达克等市场在板块分层、行业结构、盈利估值等

方面逐步趋同，互相竞争以避免垄断带来的服务低效问

题。 目前，上交所是全球主要交易所中唯一只有一个市

场层次的交易所，创新服务能力不足。 推出战略新兴产

业板，将形成交易所市场内部分层，优化市场结构和层

次。 战略新兴产业板将采用更具包容性的上市条件，更

多样化、更灵活的制度安排，服务于创新型、创业型企业

的上市融资和股权流动， 直接支持中国经济的转型升

级。 据悉，未来上交所还将研究建立交易所板块内部的

转板机制，促进上市资源有效流动；探索研究战略新兴

板和新三板之间的联通机制，在战略新兴板推出的基础

上，参考创业板与新三板的转板机制，打通战略新兴板

和新三板的联通渠道。

二是未来沪伦通的进展情况值得期待。如果把走向

世界的中国证券市场比作一艘航船，把国际资本市场比

作浩瀚的大海的话， 那么沪港通还只能说是在近海巡

航，已经开始研究筹划的沪伦通则将带领中国证券市场

真正驶入大洋深处，促使中国证券市场成长为与中国经

济规模相匹配的国际化证券市场。沪伦通以及此前的中

欧所、沪港通，终将成为中国证券市场发展史上的标志

性事件。

在产品创新方面，2015年上交所已经推出期权产

品， 从而成为境内首家产品线横跨现货及衍生品的交易

所。据了解，目前上交所正致力于研究推出适合长线资金

的投资产品，如生命周期基金、高等级债券等，提高社保、

基本养老金等长期资金的股市投资比重， 同时通过产品

创新推出适合长期资金的风险管理工具。

鉴于今年股市异常波动暴露出的问题， 特别是期现

市场交易规则不匹配容易导致市场价格失衡， 在未来的

市场机制和产品创新方面， 上交所将十分注重研究完善

期现市场的交易规则， 实现现货和衍生品市场的协同发

展。 比如， 借鉴美国市场的期货、 期权、 证券信息网络

（INFOE） 或我国台湾地区市场的跨市场信息披露机

制，建立横跨证券市场、期货市场、期权市场的信息交流

系统和信息共享机制，及时交换各市场数据，实时监控市

场状况，以进一步提高市场的安全性和有效性。

展望未来， 无论是IPO注册制等证券市场基础制度

的改革完善，还是上交所筹划已久的战略新兴产业板，都

将是影响深远的创新之举。 左手新兴板，右手沪伦通，对

内强身固本，对外互联互通，对内对外两翼齐飞，上交所

新的发展空间已经打开。 一个结构更完善、层次更多元，

与国际市场全面互联互通的上交所呼之欲出， 将为中国

经济的发展和转型升级作出更大贡献。
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