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注册制改革加快构建科技资本高效循环

□

本报记者 昝秀丽

随着本周新致软件在上海证券交易所鸣

锣上市，科创板迎来第200家上市公司。而在创

业板改革并试点注册制、精选层相继开市等举

措推动下，资本市场服务科技创新能力进一步

提升。

展望“十四五” 时期，专家认为，要把支持

科技创新放在更加突出的位置，加快形成科技

与资本高水平的循环机制，特别是注重发挥科

创板、创业板的引领作用，着力培育科技龙头

企业。 同时，在投资端，持续优化投资者结构，

拓展长线资金入市渠道。

专家预计，“十四五” 时期，注册制改革将

逐步推广至全市场， 并持续加大制度创新，我

国多层次资本市场体系将日臻完善，资本市场

服务科技创新能力进一步增强。

促进科技资本深度融合

设立科创板并试点注册制，叠加创业板改

革、新三板精选层改革的深入推进，资本市场

初步形成了服务不同发展阶段科技企业的多

层次体系，支持经济创新发展的巨大能量得到

显著激发。

一是设立科创板并试点注册制成效显著。

自2019年科创板运行以来，CDR、 未盈利公

司、红筹公司在科创板实现上市，众多科创公

司纷至沓来，为而立之年的中国资本市场注入

新力量。

二是创业板改革并试点注册制拉开存量

改革序幕。 截至10月底，41家企业通过注册制

审核成功挂牌。 创业板聚焦成长型创新创业企

业，与科创板错位发展。

三是提升新三板融资功能， 进一步丰富

完善多层次资本市场。 截至11月底，新三板累

计服务1.34万家挂牌公司， 近7000家公司合

计融资逾5200亿元。 目前，37家精选层公司涉

及20个行业大类，高技术产业企业占比在50%

以上。

四是服务科创企业成长的私募股权基

金、 创投基金、 风险投资基金队伍日益壮

大，为科创企业股权融资提供了有力支撑。

中基协数据显示，截至10月末，存续私募基

金管理人24513家，管理基金规模15.84万亿

元。 私募股权投资基金已发展成为多层次

资本市场的一股重要力量， 对促进长期资

本形成、支持创新创业具有不可替代的重要

作用。

科技创新离不开雄厚的科研力量，同样离

不开发达的资本市场。正如国泰君安证券总裁

王松所言，服务“双循环” 新发展格局，资本市

场发挥着重要作用。通过全面实行股票发行注

册制， 把支持科技创新放在更加突出位置，有

助于从更高层次打通资本市场直接融资与投

资的良性“双循环” ，担负起加强服务国家创

新升级战略、提高社会直接融资比重的重要使

命。（下转A02版）
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爆单潮中迎来汇率升值

珠三角小家电企业遭遇“幸福的烦恼”

□

本报记者 齐金钊 万宇

“虽然订单很多，但如果没有汇率对冲措

施，出口很可能白忙活。 ” 东莞一家小家电出

口企业负责人如是说。

进入四季度，来自海外的订单猛增，珠三

角小家电企业产能火力全开。 但是，人民币汇

率升值，物流成本上升，对一向以物美价廉著

称的小家电企业影响几何？

中国证券报记者日前走访佛山、 深圳、东

莞等地发现，小家电企业正通过对内加大研发

创新、降本增效，对外主动参与外汇衍生品市

场，积极应对各种挑战。

订单暴增

12月初，佛山。 突然南下的冷空气并没有

冲散这座“小家电之乡” 的火热气氛———数千

家工厂的生产线日夜运转，以应对来自国内外

暴增的订单。 电炒锅、面包机、榨汁机、空气净

化器等珠三角“特产” 搭乘火车专列、海运集

装箱，源源不断地奔赴国际市场。

“我在这里工作了差不多20年，第一次遇

到这么大的订单增量。 ” 在位于佛山市南海区

的新宝股份厂区内， 望着忙碌的生产车间，总

裁助理张以飞感慨道。 粗略估计，今年这家A

股小家电制造商国内订单量增幅约70%，海外

订单增幅约30%，员工人数首次突破3万人，销

售额将突破历史峰值。

“疫情让大家更加关注室内空气质量问

题，我们的抗菌抗病毒净化器抢手。 ” 在东莞

松山湖，利发爱尔空气净化系统有限公司副总

裁李晓东告诉中国证券报记者， 截至10月末，

公司国内净化器的销售额同比增长14.6%，出

口销售额同比增长26.60%。

（下转A02版）

经济动能恢复 “宽信用” 退出渐近

□

本报记者 张勤峰

10日，债券市场继续稳中有升。近期，在经

济愈发展现强劲增长势头之际，对基本面变化

一向敏感的市场利率反而出现一定的下行迹

象。社会融资增速的最新变化或许提供了一定

的解释。

尽管只回落了0.1个百分点，11月社会融

资规模存量增速的变化引人关注，“宽信用”

退出似乎正从预期走向现实。 分析人士认为，

在稳增长压力减轻与平滑杠杆率呼声增强的

背景下， 信用扩张的放缓只是时间问题，2021

年社融增速中枢有望下移。 不过，资金面将保

持松紧适度，预计“宽信用” 退出对资产价格

的冲击可控。

“宽信用” 应适时退出

央行日前公布的11月社会融资规模数据

显示，社会融资规模存量增速出现一年来的首

次放缓，这是本轮信用扩张过程中具有转折意

义的事件。

社融增速拐点还有待进一步确认， 但只

是时间早晚的问题。 今年是名副其实的社会

融资大年。 前11个月，社会融资规模增量达

33.2万亿元， 比之前年度最高纪录多出近7万

亿元。在今年特殊形势下，信用扩张成为逆周

期政策对冲疫情冲击的主要手段，也为经济

较快恢复增长提供了重要支持。 二季度以

来，主要经济指标几乎走出完美的V型反弹。

随着经济持续恢复向好，特别是在供需循

环持续改善， 经济内生增长动能明显增强之

后，特殊时期出台的一些特殊政策自然要考虑

退出的问题。 同时，平抑宏观杠杆率过快上升

的呼声不断增强，“宽信用” 适时退出已显得

合理且必要。

2020年权益融资规模明显增加，但以债务

融资为主的社会融资结构没有发生大的变化。

前11个月，仅新增人民币信贷、企业债券融资、

政府债券三项就贡献了九成以上的社会融资

规模增量。 与之对应，中国宏观杠杆率自年初

以来快速上升。据社科院统计，三季度末，我国

实体经济部门杠杆率为270.1%， 较2019年末

上升近25个百分点。

社融增速中枢将下移

从二季度开始，“宽货币” 率先显现退出

迹象。接下来，“宽信用”的退出也基本没有悬

念。 以社会融资规模存量增速为观察指标，

2021年至少会有四股力量产生向下牵引作用。

首先， 新增信贷规模有可能低于2020年水平；

其次， 在经济改善和债务约束共同作用下，预

计财政政策会有所收敛，2021年政府债券净融

资规模大概率下降；再次，防风险基调可能强

化， 叠加资管新规过渡期结束等因素影响，

2021年非标融资规模料继续收缩；最后，信用

风险重估及发行利率上升，加大企业债券融资

难度和成本，2021年信用债净融资规模有可能

下降。 从这几个影响社融的主要因素来看，

2021年社融增速中枢下移比较明确。

中国人民银行行长易纲日前表示，要保持

货币供应与反映潜在产出的名义国内生产总

值增速基本匹配。这在一定程度上给出了预测

2021年社融增速的参考。 目前机构预测的中

位数大致在11%左右，将比今年11月数据低两

个多百分点。 近期，债券市场利率出现企稳迹

象， 对2021年信用扩张收敛的预期似乎有所

反应。

未来一段时间，在影响资产价格的众多因

素中，基本面改善与政策面调整的“角力” 注

定绕不开。 尽管信用扩张收敛的趋势较为明

朗，但会经历一个相对平缓的过程，特别是在

宏观政策更加注重跨周期设计的当下，大可不

必担忧货币政策出现大幅收紧，“宽信用” 退

出引发资产价格剧烈波动的风险可控。

我国粮食生产

实现“十七连丰”

国家统计局10日发布数据，2020年全国粮

食总产量为13390亿斤， 比上年增加113亿斤，

增长0.9%，连续6年保持在1.3万亿斤以上。 统

计显示，2020年，全国粮食播种面积175152万

亩，比2019年增加1056万亩，增长0.6%；全国

粮食单位面积产量382公斤/亩，比2019年增加

0.9公斤/亩，增长0.2%。 新华社文


