
制度优化密集落地

资本市场改革红利加速释放

□

本报记者 费杨生

从允许创业板重组上市， 到推进创业板

试点注册制。 证监会近期连续释放深化改革

信号，多项监管制度具有“破冰”意义，新的制

度供给也将不日出台。可以预期，在全面深化

资本市场改革进程中，以市场化、法治化为特

点的制度优化将步入密集落地期， 资本市场

改革红利将加速释放。

增量改革引领是本轮资本市场制度优化

的重要路径。科创板试验田作用逐步显现，将

进一步优化资本市场制度供给， 推进关键环

节创新。设立科创板并试点注册制顺利落地，

基础制度更加市场化，询价、定价、配售、交易

等制度创新初步经受住了市场考验。未来，科

创板的一些可复制推广经验将在综合评估基

础上向全市场推广。 监管层已明确推进创业

板改革并试点注册制， 创业板将成为注册制

稳步推广的第一站。对创业板而言，这是继允

许创业板借壳之后的又一重大政策利好。

市场化、 法治化是本轮资本市场制度优

化的主要特点。改革要激发资本市场活力，最

关键的是厘清政府与市场的关系， 尊重市场

规律，规范行政行为，使市场真正发挥资源配

置的决定性作用。在此方面，科创板就是一项

全新的探索。 再如近期落地的重组新规，在

“炒壳”、“囤壳”之风得到明显抑制、从严监管

不会放松的情况下，适时修改监管规则，鼓励

并购重组，既可实现上市公司多元化退市，也

可便利优质资产注入， 进而助力上市公司质

量提升。法治化方面，则重在提高违法违规成

本。 证券法、刑法修改正在推动之中，建立中

国特色的证券集体诉讼制度尤为值得关注。

吸引培育长期资金是本轮资本市场制度优

化的重要目的。一方面，开放进程加快，中国资本

市场便利境外投资者的制度改善颇为明显，吸引

境外长线资金将是未来一段时间制度优化重点。

另一方面，内部政策优化在提速。 监管层明确提

出，强化证券基金经营机构长期业绩导向，推动

公募基金发展权益类基金。此举旨在扭转机构散

户化倾向，真正激发机构的长期投资能力。 多管

齐下之下，

A

股市场投资生态有望重构。

资本市场深改是一项长期系统工程。 未

来数年既是资本市场改革的机遇期， 亦是改

革密集落地的施工期。 多层次资本市场体系

的完善、多元化退市渠道的构建、上市公司质

量的提升、法治供给的有效增加等，都将进一

步推动资本市场走向成熟。当然，改革进程不

可能一帆风顺， 市场各方应理性看待制度调

整、政策优化特别是股市涨跌，以更加包容的

心态参与到市场建设中。
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上海昊海生物科技股份有限公司

首次公开发行股票并在科创板上市

今日网上申购
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保荐机构（主承销商）：

李超：推进创业板改革并试点注册制

完善发行上市、并购重组、再融资等基础制度，进一步增强对创新创业企业的制度包容性

□

本报记者 昝秀丽

证监会消息，证监会副主席李超20日在第

六届世界互联网大会资本市场助力数字经济

创新发展论坛上致辞时指出，推进创业板改革

并试点注册制，完善发行上市、并购重组、再融

资等基础制度，进一步增强对创新创业企业的

制度包容性。

李超表示，证监会将紧紧围绕“打造一个

规范、透明、开放、有活力、有韧性的资本市场”

这个总目标，通过全面深化改革提升服务实体

经济的质量和效率。证监会已制定全面深化资

本市场改革总体方案，下一步将按照“稳中求

进、做好协调、能办快办” 的原则，加快推动落

实落地。 在支持科技创新方面，将紧紧抓住多

层次市场体系和服务体系建设这条主线，进一

步完善制度机制安排，畅通科技创新与资本市

场对接渠道，重点做好以下工作：

一是充分发挥科创板的试验田作用。把握

好科创板定位，落实以信息披露为核心的注册

制。出台再融资、分拆上市等制度规则，细化红

筹企业上市有关安排，吸引更多优质科创企业

上市。 在综合评估基础上，总结可复制推广的

经验。

二是加快创业板改革。聚焦深圳中国特色

社会主义先行示范区建设需求，推进创业板改

革并试点注册制，完善发行上市、并购重组、再

融资等基础制度，进一步增强对创新创业企业

的制度包容性。

三是深化新三板改革。 通过完善分层管

理、改进交易机制、优化投资者适当性要求等，

改善市场流动性水平，提升投融资功能，更好

服务中小企业发展。

四是推动完善创业投资支持政策。健全私

募投资基金管理法规制度，进一步完善资本市

场服务创业投资的相关鼓励政策，引导私募股

权投资基金加大对科技创新企业的资金支持

力度。

五是着力构建高质量中介服务体系。督促

中介机构归位尽责， 推动形成合规、 诚信、专

业、稳健的行业文化。建设高水平一流投行，为

科技创新提供有针对性的优质服务。

李超表示， 资本市场特有的风险共担、收

益共享机制，在支持科技创新方面具有天然优

势。 一是资本市场的估值方法更加多元化，可

以对科技创新企业准确定价并识别风险。 二是

股权投资具有独特的风险代偿机制，其收益可

以补偿相应的投资风险。 三是通过风险投资、

私募、IPO、并购重组等方式，能够为不同生命

周期的企业提供差异化、 全方位的金融服务。

从全球经济发展的实践看，战略性、创新型企

业的发展壮大往往离不开完善的多层次资本

市场体系支撑。

李超介绍，在多层次资本市场体系建设方

面，目前创业板上市公司、新三板挂牌公司中

高新技术企业占有相当大比例。 在融资支持方

面，今年前三季度，127家公司IPO融资1400亿

元，其中计算机、通信、软件和信息服务类公司

41家，募集资金近500亿元。 创新创业债、绿色

公司债合计发行超过800亿元， 重点支持了创

新企业。在引导社会资本投入方面，截至今年6

月末，私募基金在投境内外未上市企业（含新

三板挂牌）股权项目8.95万个，在投本金7.16

万亿元，其中投向境内信息技术行业股权项目

2.95万个，在投本金8707亿元，为推动科技创

新企业孵化、培育，促进长期资本形成发挥了

重要作用。

李超说，今年资本市场服务科技创新的一

大亮点是，在各有关方面的大力支持下，设立

科创板并试点注册制改革顺利落地。 设立科创

板并试点注册制具有较强的开创性和突破性：

一是突出科创定位。 主要服务于符合国家

战略、突破关键核心技术、市场认可度高的科

创企业。 已上市的34家科创板公司“科创” 属

性比较突出， 与数字经济直接相关的信息技

术、网络通信、软件服务类企业合计19家，融资

343亿元。 在审企业中新一代信息技术行业占

比达1/3，位列各行业之首。

二是企业类型更加多元。科创板设置了多

套上市标准，允许未盈利、特殊股权结构和红

筹等类型企业发行上市。 目前，在审企业中已

有10家未盈利企业、2家特殊股权结构企业和

1家红筹企业， 相信不久就会有相关企业上市

交易。

三是基础制度更加市场化。建立了以机构

投资者为参与主体的询价、定价、配售等机制，

大幅放宽涨跌幅限制，优化了融资融券、并购

重组、退市等制度安排。从实施效果看，上述制

度安排提升了资源配置效率，初步经受住了市

场考验。

鼓励重组 支持科创 优化监管

促进上市公司提高质量实招连出

□

本报记者 昝秀丽

为激发市场活力， 促进上市公司提高发

展质量， 监管层连出新招实招： 鼓励重组，

《关于修改〈上市公司重大资产重组管理办

法〉的决定》（以下简称《重组办法》）释放

制度红利，并购重组市场将彰显活力；支持科

创， 允许符合国家战略的高新技术产业和战

略新兴产业相关资产在创业板重组上市，科

创企业将掀并购潮；优化监管，多途径支持优

质资产注入上市公司， 为上市公司提质增效

注入“新鲜血液” 。

激发并购重组活力

创业板“破冰” ，配套融资开闸，伴随制

度红利释放，并购重组市场将进一步升温。

今年以来，上市公司并购重组释放活力。

Wind数据显示，截至目前，今年以来已披露

重大重组事项的上市公司达339家， 远高于

去年同期的229家。 分行业看，发起并购的上

市公司主要集中在软件、信息技术服务、通信

设备等行业；生物科技、电子元件、电子设备

和仪器、 互联网软件与服务等科技类行业成

为被并购标的热门。

兴业证券指出，并购重组有助于企业提升

盈利能力和水平，提升市场活跃度，同时推动

直接融资发展， 增加一级市场资金退出渠道，

助力金融支持实体。在当前IPO常态化背景下，

壳资源价值已有较大下降。 借壳放松有助于进

一步拓宽PE/VC等一级市场机构的退出通道，

从而提高一级市场机构培育企业的积极性。

中信建投表示， 并购重组有利于提升上

市公司质量，繁荣资本市场。放开创业板借壳

上市，允许创业板依规收购大体量优质资产，

将极大提升创业板发展水平， 带动创业板整

体估值上升。 （下转A02版）
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三季报业绩分化

科技股三条主线“去伪存真”

科技股投资远未结束，要“去伪存真” 选

择有业绩支撑的科技公司， 建议关注5G创新

需求、国产化替代、半导体周期反转三条主线。


