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科创板开市这六年：

深耕“硬科技”培育沃土 浇灌7万亿创新生态
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科创板的改革，从来不是

一蹴而就的冲刺，而是久久为

功的长跑。上海交通大学上海

高级金融学院副教授李楠在

接受证券时报记者采访时表

示，判断一个资本市场是否成

功，关键看它能否实现资源的

有效配置，让真正具备成长性

和发展潜力的科创企业获得

融资支持并加速成长，同时能

够筛掉那些名为科创实则上

市圈钱的公司。

科创板刚满六岁，还很

年轻，是否已实现了资源的

有效配置，目前下结论还为

时尚早。正如李楠所说，科创

板的诞生本身就是一个积极

信号，意味着我们正朝着正

确的方向稳步前行。

对市场各方而言，当前

更重要的是打磨市场机制，

持续提升服务科创板服务效

能。科创企业需深耕技术、练

好内功；监管需秉持包容态

度，寻求“放”与“管”的平衡

点；投资者当对市场心存敬

畏，尽可能理性判断。

科技创新固有属性决

定了绝大部分企业风险高、

不确定性强且技术研发与

投资回报周期长。李楠表

示：“这意味着科创板不适

合那些想赚快钱的投机者，

它需要的是长期资本、耐心

资本，也就是那些真正具备

风险识别能力和承受能力

的资本。”

李楠强调，在科创板发展过程中，有效

合理的监管至关重要，“监管需要做到有法

可依、有法必依、违法必究、执法必严，确保

规则体系具有前瞻性、统一性和稳定性”。同

时，要相信资本市场的筛选力量，“它终将让

真正具有创新性的企业脱颖而出”。

浦东科创集团海望资本执行总裁孙加

韬表示，当前科创板市盈率已逐步回归理

性，且已设立科创成长层容纳未盈利企业，

或许可以进一步探索分层管理机制。在他看

来，投资者门槛设置仍有细化完善的空间。

孙加韬还建议，投资者利益保护机制也需

持续优化，“比如针对欺诈发行、内幕交易和虚

假陈述等行为，应进一步完善惩戒机制，让受

损投资者获得切实补偿，避免其陷入漫长复

杂的诉讼程序”。

科技企业得以安心经营、大胆创新；长

期资本乐于躬身入局、陪伴成长；伪科技企

业受到应有的惩戒；投资者有信心分享成长

红利。我们相信，步入“小学”阶段的科创板，

未来将更加成熟且富有韧性。
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“科创板首批上市企业中的多家公

司，彼时在一级市场融资都异常艰难，有

些企业拿着我们出具的投资意向书，才

能勉强吸引其他机构跟进，否则融资之

路难以为继。”孙加韬说。

六年耕耘，硕果渐丰。目前，科创板

已汇聚了589家上市公司，总市值超过7

万亿元，IPO与再融资合计募集的1.1万

亿元，浇灌滋养着集成电路、生物医药、

新能源等领域的硬科技企业。

企业的成长轨迹，是科创板培育新

质生产力的生动注脚。拓荆科技董事长

吕光泉说，登陆科创板是公司发展的“加

速器”，“作为半导体薄膜沉积设备领域

的开拓者，公司上市前面临研发投入大、

资金需求紧张的挑战，上市后借助科创

板平台突破了发展瓶颈，驶入成长快车

道，上市首年就实现盈利”。

泽璟制药是科创板首家第五套标准

上市企业。该公司董事长、总经理盛泽

林透露，公司上市后借助募集资金加速

新药研发，已有3个新药产品获批上市。

目前，科创板54家上市时未盈利企业

中，已有 22 家上市后实现盈利并“摘

U”。20家第五套标准上市企业中，已有

19家公司自研的45款药品/疫苗获批上

市，其余1家公司产品上市申请已获受理。

在国金证券党委书记、董事长冉云

看来，如果说中国资本市场 30 年来是

“摸着石头过河”，那么科创板六年耕耘

已结出了丰硕果实，称得上取得重要阶

段性成果。

活水畅流：
科技与资本良性循环

开市六年来，科创板以制度创新为

纽带，在畅通“科技—产业—资本”循环，

促进创新链、产业链、资金链、人才链融

合方面成效显著。

“科创板六年前应时代之需而生，承

载着推动科技创新与资本市场深度融合

的使命。”华泰联合证券党委书记、董事

长江禹说。

通过精准的制度设计，科创板将产

业链上下游的创新要素紧密串联，加速

技术、资本、人才的高效流动与整合，构

建起以“链主”为引领、上下游企业协同

发展的矩阵式产业集群。

以集成电路为例，科创板产业链上

的公司已达 120 家，涵盖芯片设计、制

造、封测、设备、材料、软件等产业链各环

节，汇聚了中芯国际、中微公司、沪硅产

业等主要行业龙头，逐步形成链条完整、

协同创新的发展格局。其中，“链主”中

芯国际科创板 IPO 募集资金达 532 亿

元，在支持自身创新研发和扩产的同时，

也牵引、带动一批国产半导体设备、材

料、设计等产业链上下游企业协同发展。

孙加韬回忆，科创板开市后，财富效

应迅速吸引股权投资机构转向硬科技赛

道。“一度几乎听不到有机构说不投半导

体，这正是科创板带来的导向性变化”。

这种转变催生了“投早、投小、投硬

科技”的一级市场投资风气，约九成科创

板公司上市前获得创投支持。

人才作为创新的核心要素，同样在循

环中被激活。科创板相比于其他板块的

一个鲜明特征是，超六成公司创始团队为

科学家、工程师等科研人才或行业专家，

近三成公司实际控制人兼任核心技术人

员，近三成公司实控人拥有博士学历，科

技人才创新创业的热情被充分点燃。

二级市场资金的持续涌入，让循环

更加畅通。目前，境内外跟踪科创板指

数的产品达到161 只，合计规模近2600

亿元。此外，截至今年一季度末，机构投

资者持仓占比超六成，其中，基金类投资

者持有科创板市场总市值超1.2万亿元，

同比增长 37%，占比超两成；沪股通、

QFII、RQFII等境外专业机构投资者持

仓占比超过3%，社保、保险、年金等长线

基金持仓占比均超过4%。

国联民生证券董事长、总裁葛小波

说，我国科技创新领域潜力巨大，新质生

产力蓬勃发展，全球资本对中国科技企

业的关注持续提升，未来科创板将吸引

更多国际长线资本。

再探新路：
“1+6”改革出发

科创板试点注册制，充分发挥改革

“试验田”功能，六年来，在发行、上市、交

易、退市、再融资、并购重组等环节，持续

推出了一系列突破性制度创新。

首发上市方面，确立多元包容上市

标准，不断探索完善科创属性指标，把好

“入口关”；再融资方面，精简优化发行条

件，缩短审核及注册时限，建立小额快速

融资制度，大幅提升再融资便利性；并购

重组方面，完善重组认定标准，调整发行

股份购买资产定价机制，以更市场化的

安排激发资源整合活力；股权激励方面，

创设第二类限制性股票，放宽激励对象

范围、授予规模以及价格限制，增强灵活

性与包容性。

这些探索形成的可复制可推广的经

验，不仅为创业板、主板等存量市场改革

提供了有益借鉴，还为 2019 年底《证券

法》的修订，特别是注册制条文的最终确

定提供了实践基础。

改革的脚步从未停歇。2024 年 6

月，“科创板八条”发布，一年来，20

项配套制度规则陆续制定或修订

发布，覆盖发行承销、股债融资、

并购重组、持续监管，着力提升

资本市场服务科技自立自强

和新质生产力发展的制度

包容性与适配性。

而今，在科创板开

市六周年前夕，新一

轮深化改革再次启

动。6月18日，证

监会发布《关于

在 科 创 板 设

置科创成长

层 增强制

度包容性

适 应 性

的意见》

（下 称

“ 科 创

板 改

革‘1+

6’政

策 ”）

。 其

中 ，

“1”是

在科创

板设置

科 创 成

长层，“6”

是在科创

板推出6项

改 革 措 施 ，

包括试点 IPO

预先审阅机制，

第五套上市标准

适用范围扩大至人

工智能、商业航天、低

空经济行业以及第五套

上市标准企业试点引入资

深专业机构投资者制度等。

在信科移动董事长孙晓南看

来，第五套上市标准的重启充分体现了

政策对“硬科技”核心指标的重视——技

术突破性、产业引领性将成为衡量企业

价值的关键维度。这些改革直击科创企

业融资痛点，让市场更理性地评估技术

积累与长期潜力，而非短期盈利。

记者采访获悉，人工智能等三大前

沿产业中，已有多家企业正在筹备科创

板IPO相关工作，甚至成立上市专班，争

抢科创板IPO的时间窗口。

从“设置科创成长层”到“重启第五

套上市标准并扩大适用范围”，一系列

举措释放出科创板加速向“重长期价

值”的“科技叙事”逻辑转变。

如果说六年来科创板从制度

破冰到打造生态，为中国资本

市场服务科技创新、培育新

质生产力探索出可复制的

路径，那么，未来随着改

革持续深化，科创板将

加速塑造“重长期价

值”的“科技叙事”

逻辑，筑牢资本

市场赋能科技

创 新 、引 领

新 质 生 产

力发展的

根基。


