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编者按：2019浦江创新论坛——科技金融论坛以“资本市场创新与行业机遇”为主

题，来自国内外的知名专家学者围绕国际科创板的经验与启示、创投机构的推动作

用、资本市场创新带来的机遇与挑战、金融创新与风险把控等展开深入研讨。本期

简报基于嘉宾1报告整理而成，供参考。 

                                                 
1 与会嘉宾包括：上海证券交易所资本市场研究所副所长廖士光，上海科创中心股权投资基金管理有限公司总裁

康鸣，新加坡交易所北京代表处首席代表谢采含，上海张江（集团）有限公司党委副书记、副总经理陈微微，德

同资本管理有限公司董事长邵俊，申万宏源证券承销保荐公司董事总经理、战略业务部负责人屠正锋，火山石投

资创始合伙人章苏阳，如海生物首席执行官董瑞平，香港交易所高级副总裁、中国区上市发行服务部主管陈丛，

奥博资本亚洲联合创始人王健，博远资本创始合伙人陈鹏辉。 



2019 浦江创新论坛专题简报之五 

抓住科创板试点注册制机遇深化资本市场改革 

科技与金融深度融合是支持和服务经济转型发展和结构调整的着力

点。与会嘉宾一致认为，面对当前的复杂形势，解决科技企业融资难、

融资贵等问题，应抓住科创板试点注册制的契机，通过资本市场的存量

改革推动多层次资本市场建设，打通科技创新企业的融资通道，更好地

服务科技创新发展。 

一、深化资本市场改革，激发科技创新活力 

一是改革源于经济转型的基本要求。上海证券交易所资本市场研究

所副所长廖士光认为，我国已经成为全球第二大经济体，在经历 GDP 两

位数的高速增长后，面对国内间接融资为主的金融体系以及宏观杠杆率

持续上升的局面，中国要走创新驱动发展的道路。上海科创中心股权投

资基金管理有限公司总裁康鸣指出，上世纪 70 年代美国经济战略转型及

90 年代经济繁荣过程中，股权投资扮演了重要角色，纳斯达克上市的企

业中超过 75%的企业有风险投资，有美国风险资本支持并获得成功的高

科技公司对美国 GDP 的贡献率超过 20%。 

二是改革源于服务科技创新的迫切需要。廖士光表示，面对国际形

势变化，围绕关键技术和卡脖子技术，将科创板作为我国资本市场增量

改革，将创新与资本市场直接对接，有助于科技创新企业发展壮大。康

鸣表示，科创板是金融供给侧改革的重要组成部分，补齐了资本市场服

务科技创新的短板，有利于解决科技创新企业投资期限长、流动性弱等

难题，形成资本市场制度创新的平台。 

三是改革源于提升科技竞争力的长期需求。康鸣表示，硅谷依然是

目前全球最大最为活跃的创新中心，硅谷的风险投资额依旧保持在较高

水平。他指出，我国风险投资近年来得到重视，投资集中在信息技术和

生物医药等领域，面对新一轮科技革命和产业变革期，大数据、云计



算、人工智能等发展如火如荼，为我国资本市场发展提供了重要机遇。

新加坡交易所北京代表处首席代表谢采含指出，新加坡通过建立一个与

时俱进的金融中心和产业投资环境，成功地让新加坡在不同的经济周期

中很快找到新的定位。 

二、加快推出科创板，引导资本向创新集聚 

一是科创板服务科技创新的能力初露端倪。廖士光指出，截至 5 月

24 日，科创板累计受理企业 111 家，申报企业研发费用占比高于场内其

他板块。康鸣表示，超过八成的申报企业受科创资金支持，行业集中度

较高，新一代信息技术、生物医药等领域合计占比超过 60%。上海张江

（集团）有限公司党委副书记、副总经理陈微微认为，科创板目前受理

的企业中约 15%来自于上海，其中超过一半都在张江，主要分布在集成

电路、生命健康、人工智能等行业。 

二是科创板为创新型企业发展提供更多可能。德同资本管理有限公

司董事长邵俊认为，科创板为风险投资退出提供新机制和平台，受海外

市场波动影响，科创板为中国科技企业发展提供稳定资金链的功能突

出，将成为支持中国科技发展的主战场。申万宏源证券承销保荐公司董

事总经理、战略业务部负责人屠正锋认为，科创板推出的核心意义在于

解决资源配置的问题，将资金引入科技创新领域，同时带动人才等其他

资源投入，加速科技创新的发展。但我们也要看到，国内推出科创板的

同时，境外市场已经为科技创新发展提供上市渠道。香港交易所高级副

总裁、中国区上市发行服务部主管陈丛提出，香港联交所已经修改了上

市规则支持红筹企业来香港上市，且经过多年计划设立生物医药专门板

块支持生物医药企业赴港上市。谢采含指出，新加坡通过塑造具有国际

影响力的新加坡交易所，力推医疗保健和新兴科技行业两大新兴板块，

瞄准未来发展新兴产业。 

三、借鉴国际经验，探索科创企业 IPO 路径 



一是市场化的价值评估体系有待培育。陈微微认为，不应简单按照

是否属于主导产业来决定是否可以上市，还应更多考察企业的创新能

力、成长能力和企业转化创新的商业价值。邵俊认为，科创板的制度亮

点在于对发行价值定价的放开和市场化定价，与纳斯达克、纽交所、新

加坡交易所等相比，中国可以借助科创板，提升二级市场的专业机构投

资能力，相互促进最终形成一个有效率的市场。屠正锋认为，行业并不

是唯一审核标准，在合规性、竞争力上的充分披露是一个基本的门槛，

尽可能让市场来判断，公司的市场估值应该由投行、市场和投资机构互

相博弈产生。 

二是市场运行环境有待优化。邵俊认为，注册制还在探索阶段，前

期需要关注发行主体的责任、保荐机构的责任，充分信息披露贯穿发行

到上市的整个过程。长期看来，科创板真正的成功在于它能否给企业提

供持续的融资能力，包括并购、整合以及配套再融资能力。屠正锋认

为，除了 IPO制度外，后续配套的再融资制度、并购制度和退市制度要

进一步完善，要提高交易的灵活性。 

三是科创企业 IPO 路径有待探索。奥博资本亚洲联合创始人王健认

为，从全球市场看，纳斯达克作为生物医药的上市老大地位无法撼动，

香港市场具有地缘和文化优势，科创板需要学习国外成熟的经验，稳定

上市企业预期。陈丛建议，建立明确的上市准则，树立清晰的标杆，企

业能不能上市去交易所网站查询即可基本判断。火山石投资创始合伙人

章苏阳认为，生物医药行业风险高，需要比较上市和被收购的条件以及

上市后成交流动性的情况，综合判断是否在科创板上市。如海生物首席

执行官董瑞平强调，生物医药企业上市选择主要看，上市速度，公司定

位，产品培育，和红筹架构。 

整  理：张晅昱、汤天波 

 


