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今天，科创板正式迎来开市五周年。

2019 年 7 月 22 日，伴随上交所交易大厅的一

声锣响，首批25家科创板公司正式上市，标志

着设立科创板并试点注册制这一资本市场重

大改革任务正式落地。

五年来，科创板砥砺前行，走出了一条从

无到有、从小到大的发展道路，目前已有573

家上市公司，总市值近5万亿元。

五年来，科创板坚守“硬科技”定位，尽情

浇灌科创雨林，持续厚植新质生产力，已形成

六大硬核产业的示范效应和集聚效应。

五年来，科创板积极践行资本市场改革

“试验田”使命担当，统筹推进发行、上市、信

息披露、交易、退市等制度改革，形成的可复

制可推广经验，为创业板、北交所、主板的改

革提供了有益借鉴。

一个月前，证监会发布《关于深化科创板

改革 服务科技创新和新质生产力发展的八

条措施》(下称“科创板八条”）。这既是科创板

建设的任务书，也是科创板发展的路线图，科

创板扬帆起航再出发。

“硬科技”企业上市首选地

“打算上哪个板？”自科创板诞生之日起，

硬科技企业面对这一问题时的答案，几乎都

是“科创板”。

五年来，科创板坚守“硬科技”定位，持续

支持和鼓励“硬科技”企业上市，已成为我国

“硬科技”企业上市首选地。

以中芯国际、中国通号、联影医疗为代

表的一大批“硬科技”企业，借助科创板迅速

发展壮大。以 2019 年为基数，近四年科创

板公司合计营业收入与净利润的年均复合

增长率分别为 23%、25%，总体业绩呈现稳定

较快增长。

安永大中华区审计服务市场联席主管

合伙人汤哲辉在接受证券时报记者采访时

表示，科创板的制度改革，使得“硬科技”企

业的上市更加容易、上市更可预期、发行定

价更加自主，“科创板对于‘硬科技’起到了

重要的导向作用和集聚效应，打造出新质生

产力主阵地，如集成电路阵地、生物医药阵

地等”。

已上市的573家企业，集中在高新技术产

业和战略性新兴产业，尤其在集成电路、生物

医药、新能源等重点产业链的示范效应和集

聚效应愈发显著，构建起以行业“链主”为引

领、上下游企业协同的矩阵式产业集群。

五年来，科创板逐步成为助力科技创新、

加快发展新质生产力的“新支点”。科创板公

司平均研发强度均保持在10%以上的高位，83

家公司研发强度连续三年超过20%。科创板

累计有124家次公司牵头或者参与的项目获

得国家科学技术奖等重大奖项，六成公司核

心技术达到国际或者国内先进水平。

人才集聚方面，科创板创设的第二类限

制性股票成为硬科技公司吸引人才、留住人

才、激励人才的有效工具，目前板块股权激励

覆盖率达69%，涉及激励对象近10万人次；引

导资金方面，科创板带动创投资本“投早、投

小、投硬科技”，近九成科创板公司在上市前

获得创投资本支持。

抓紧全球产业结构和布局调整新机遇，五

年来，科创板公司主动融入全球市场，在开辟

新领域、新制胜赛道上发挥引领作用。以资本

全球化配置为例，已有杭可科技、中控技术、东

威科技等公司发行GDR（全球存托凭证）。

“包容性”看点鲜明

“硬科技”企业得以在科创板百家争鸣，

源于科创板基于对科技创新规律认知，增强

了对“硬科技”企业的包容性。

科创板对科技创新企业的包容性首先体

现在多元包容的发行上市条件。针对科技创

新企业的特征，科创板取消了强制盈利等不

适应的条件，设立了以“预计市值+”为基准的

多元化上市标准，允许未盈利企业、特殊股权

结构企业、红筹企业上市，并设置第五套上市

标准，允许突破关键核心技术但产品尚处于

研发阶段、尚未形成规模化收入的企业上市。

一大批在原有制度下无法登陆A股市场

的“硬科技”企业得以在科创板上市。目前，

已有54家上市时未盈利企业、8家特殊表决权

架构企业、7家红筹企业、20家采用第五套标

准企业在科创板上市。

以生物医药产业为例，创新药具有研发

周期长、研发成本高、成功率低等特点。第五

套标准是科创板为适应生物医药研发创新特

点作出的制度改革，重点支持具有关键核心

技术、市场潜力大、科创属性突出的优质未盈

利企业上市，以加快形成新质生产力，抢占医

药产业制高点。

“公司可以说是享受到了科创板的红利，

募投资金建设了研发基地、拓展了专用生产

线、扩大了管线，为公司插上了高质量发展

的翅膀。”在上交所近日召开的座谈会上，一

家采用了第五套标准上市的创新药公司负责

人说。

随着自研产品陆续上市放量，科创板第

五套标准上市企业成为我国医药研发创新的

重要力量。数据显示，截至目前，已有17家第

五套标准上市企业的36款药品或疫苗获批上

市，占比逾八成，14家公司收入突破1亿元，4

家公司收入突破10亿元。2022年以前上市的

11家第五套标准企业已全部实现产品获批，

正从“研发为主”过渡到“研发+商业化并行”

阶段。

第五套标准的出台，畅通了创新药、创新

医疗器械投资“退出”渠道，进一步激发了风

险投资基金、私募股权投资基金投资创新药、

创新医疗器械拟上市企业的热情。据不完全

统计，自 2020 年 1 月迎来首家采用第五套标

准上市的企业以来，单轮融资规模达到1亿元

以上的生物医药企业累计超过1500家次，共

完成融资总规模超5000亿元。

资本市场改革“试验田”

五年来，科创板统筹推进发行、上市、交

易、持续监管等基础制度改革，并在再融资、

并购重组、股权激励等一系列创新制度上先

行先试。

构建公开透明可预期的审核注册机制。

形成科创属性评价指标，增强了审核标准的

客观性、透明度和可操作性；提高问询精准

度，避免模板化、免责式问询，增加对投资者

价值判断相关问询，重点关注影响发行上市

条件、信息披露的重大问题，明确审核边界和

中介机构责任边界。

构建市场化发行定价制度。科创板建立

以专业机构投资者为主体的市场化询价、定

价和配售机制，新股发行价格、规模、节奏主

要通过市场化方式决定，由买卖双方充分博

弈形成反映企业内在价值的新股价格。

不断完善信息披露制度。精简优化发行

条件，建立适应科创企业特点的信息披露规

则体系，发布专门的招股说明书格式准则，细

化信息披露要求，增加行业特点、核心技术、

未盈利及存在累计未弥补亏损企业风险揭示

等针对性披露要求。

创新交易制度试点。科创板针对性地对

交易机制和投资者适当性制度进行了创新，

涨跌幅限制扩大为20%，上市前5日不设涨跌

幅限制，设置适当的投资者门槛，在实际运行

中发挥了较好的作用。做市商制度平稳落地

实施，目前有100余只科创板股票开展做市业

务，做市商报价积极，做市股票交易活跃度提

升，市场反响良好。

科创板试点的相关经验，陆续被复制推

广到创业板、北交所改革中，且为全面注册制

奠定了坚实基础，推动资本市场基础制度、结

构和生态发生积极性变化。

科创板改革再出发

在科创板开市五周年前夕，今年 6 月 19

日，证监会正式发布“科创板八条”，紧紧围绕

服务高水平科技自立自强和新质生产力发

展，推出一揽子改革举措，进一步发挥科创板

改革“试验田”作用，提升对新产业新业态新

技术的包容性，更好服务科技创新与新质生

产力发展。

“科创板八条”针对市场反映较为集中的

新股发行高价超募、活跃并购重组市场、加强

上市公司监管等问题，均作出了相应安排，既

积极回应市场关切，也为下一步全面深化资

本市场改革积累经验、创造条件。

“科创板八条”发布当天，上交所即以答

记者问方式，明确科创板试点执行3%最高报

价剔除比例，拉开了“科创板八条”的落地序

幕。一个月来，首发上市、并购重组、指数产

品等方面陆续“上新”，落地一批典型案例，

“科创板八条”从纸面走向实践。

IPO审核方面，6月20日，上交所受理泰

金新能首发上市申请，这是科创板今年来首

单受理企业。并购重组方面，“科创板八条”

发布以来，科创板公司已陆续披露9单产业并

购方案。

指数方面，科创板芯片设计主题指数、科

创板半导体材料设备主题指数、科创板医疗

指数和科创板人工智能指数均将陆续登场，

科创板指数数量即将达到20条。

上交所表示，下一步，将以强监管、防风

险、促高质量发展为主线，加强对人工智能、

商业航天、低空经济等战略性新兴产业和未

来产业新赛道的系统性研究，提升科创板行

业领域覆盖面和多样性，支持更多新质生产

力领域“硬科技”企业登陆科创板，同时持续

推进关键制度创新，围绕科创企业特点，持续

优化科创板再融资、并购重组、股权激励等创

新制度。

随着“科创板八条”的持续落地落实，形

成可复制可推广经验后，再平稳有序推向其

他市场板块，科创板有望持续发挥深化资本

市场服务高水平科技自立自强和新质生产力

发展的功能，从改革“试验田”成长为发展

“示范田”。

科创板迎来开市五周年 服务新质生产力发展再出发
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7月19日，在科创板开市五周年之际，上海金融法

院发布服务保障科创板改革的五项司法创新机制，贯

穿科创板案件诉前、诉中、诉后各个环节，着力为当事

人提供公正、高效、便捷、可预期的金融司法服务，依法

保护中小投资者合法权益、引导科创板公司合规经营。

其中，旨在建立涉科创板证券案件“快立、精审、

速执”通道的集中管辖机制，位列五项司法创新之

首。“科创板证券案件由一家法院集中管辖，这在资本

市场板块中是首创，有利于统一试点注册制下的司法

裁判规则和市场规则。”上海金融法院申诉审查及审

判监督庭副庭长、科创板案件审判团队负责人许晓骁

近日在接受证券时报记者采访时表示。

2019年 6月 20日，最高人民法院发布《关于为设

立科创板并试点注册制改革提供司法保障的若干意

见》，指定上海金融法院集中管辖涉科创板证券案

件。五年来，上海金融法院强化机制创新，以服务国

家创新驱动发展和重大金融战略实施为工作重点，为

科创金融纠纷化解提供了有力司法保障。

2019年7月23日，在首批科创板企业上市交易第

二天，上海金融法院即发布《服务保障设立科创板并试

点注册制改革的实施意见》，从完善专业化的审判机

制、健全证券群体性诉讼机制、依法加强投资者保护、

强化证券侵权责任落实等多个方面，积极创新探索金

融审判机制，提升涉科创板公司诉讼便捷性和高效性。

提出并推动证券纠纷多元化解纳入《上海证券交

易所股票上市规则》，形成平台服务全线上、委托调解

到协议履行全周期的金融纠纷诉调对接机制；建立科

创板案件专项审理机制，跨庭组建科创板案件审判团

队，形成以示范判决、代表人诉讼、专业诉调对接为主

体的证券纠纷系统性解决方案；创建全国首个证券账

户全循环赔偿款项分配机制，实现赔偿款直接划付至

投资者证券资金账户……

五年来，一系列涉科创板的典型司法案例逐步落

地，包括全国首例涉科创板特别代表人诉讼案件、全

国首例涉科创板先行赔付案等。在全国首例涉科创

板特别代表人诉讼案件中，通过证券账户全循环赔偿

款项分配机制，一个月内向投资者发放完毕赔偿款，

打通中小投资者维权“最后一公里”，大幅降低投资者

维权成本。

“通过妥善化解科创金融类纠纷，上海金融法院

培育了具有规则创设意义的典型案例，为交易主体明

确了规则预期。”上海金融法院审判委员会专职委员

符望告诉记者。

自 2022年 3月 15日受理首例涉科创板证券欺诈

纠纷案件以来，上海金融法院共受理涉科创板案件

300余起，涉及16家上市公司，标的额近14亿元，案件

涉及科创板上市公司财务造假、预测性信息重大差

异、未按规定披露资金占用等情形下的责任认定。

五年来，上海金融法院通过发挥金融司法裁判指

引作用，保障科创板形成严惩违规的规则导向和包容

创新的市场环境，切实维护市场的公开、公平、公正。

符望说，在涉科创板案件的审理中，上海金融法

院坚持包容创新的价值取向，依法促进新质生产力发

展。针对科创企业存在研发投入高、投资周期长、收

益不确定等特点，厘清科创板信息披露义务，提高科

创市场适应性和灵活性。同时，坚持涵养优胜劣汰的

市场生态，在全国首例涉科创板特别代表人诉讼案

件——泽达易盛案中，创新“投保机构参与证券群体

性和解+中介机构申请当事人承诺制度窗口期调解”

工作机制，投资者获2.8亿元全额赔付，被认为是公司

退市后投资者获得赔偿救济的“范本”。

更多的司法机制创新有望在科创板试点。证监

会 6月 19日发布的《关于深化科创板改革 服务科技

创新和新质生产力发展的八条措施》中明确提出，推

动优化科创板司法保障制度机制，支持上海金融法院

在涉科创板相关金融案件中创新金融审判体制机制，

支持上海金融仲裁院在科创板开展仲裁试点。

上海金融法院表示，将发挥好科创板案件集中

管辖、专业审判的优势，保障资本市场活水充分灌溉

新质生产力，全力落实金融强国、科技强国和创新驱

动发展战略。

司法机制创新
护航科创板茁壮成长
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