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自 2019 年 7 月 22 日科创板试点注册制以来，近两年多的时间，中国

的资本市场正在经历一场史无前例的大变局，变局的核心是制度。这场制

度改革正在重塑中国资本市场的价值体系。无论是站在投资端或是企业融

资端来看，处在新周期中的中国资本市场，正在走向一个更加市场化、法

治化的新阶段。如果用过去的眼光，去看资本市场现在与未来的价值，用

微观的视角去理解资本市场的新周期，参与市场的投资与融资，必然产生

很大的价值误判。 

一方面站在企业的融资端角度来看。无论是 2019 年的科创板试点注

册制、2020 年存量市场创业板注册制改革，还是 2021 年 9 月 2 号提出深

化新三板改革，设立的北交所。背后的本质核心是资本市场彻底打开了优

秀企业，可以实现直接融资资本化的大门。这里讲的并不仅是实现 IPO 融

资。而是伴随着企业 IPO 财务门槛的降低，从而带动整个上市前的股权融

资生态产生新的资金增量。 

未来，对于优秀的企业来讲，尤其是创新型的企业，其资本价值的体

现会成为“标配”。过去评判一家企业是否有价值，是看企业总资产规模，

营收和利润等。而在资本市场的注册制时代，再去评估一家企业是否有价

值，是看是否有资本给予其定价。 

这两点中最本质的不同是资产规模、营收和利润等是代表企业过去的

价值体现。而是否有资本给予定价，是否有投资机构真金白银的投了你，
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则代表企业未来的价值成长预期。当然，这不是说一定要实现股权融资，

一定要实现 IPO。 

如果企业具备充足的现金流，能够实现长期稳定的发展。那么，融不

融资一点都不重要。重要的是有投资机构，认可企业的价值，愿意投资，

主动权要在自己手里。因为投资机构的钱，始终是要退出的，不是慈善公

益，它们愿意投，这背后就代表了企业在资本视角下是否具备充足的成长

性。 

那么，为什么过去不是用这样的方式来评估企业的价值呢？其主要的

原因是过去资本市场和大量的企业没有任何关系。中国目前有 4600 万家

企业，但是上市公司只有 4500 多家，也就是 9999/10000 的企业，与资

本市场无关。过去中国产业发展中，大量的资金来源是通过银行等间接融

资的方式实现，融资结构中间接融资占比达到 70%以上。当然，这是过去

经济发展的底层支撑动能所决定的，过去的底层动能是基建、地产、中低

端制造业，背后是钢筋混凝土、土地、厂房、设备，是固定资产，其最高

效的融资方式是将资产抵押银行，进行债权融资。这些固定资产也不具备

资本价值成长预期，难以实现股权融资，简单来讲就是投资机构投了你，

成为你股东后，手里握着你这些无法资本化的资产，无法实现退出、变现。 

而中国经济在高质量发展的新阶段，底层动能也正在重置。科技创新

成为最为核心的动能。科技创新与地产、基建等等融资方式正好相反，创

新型企业难有大量的固定资产作为抵押实现债权融资，但其创新发展与高
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成长能力，是资本、股权投资机构最为看重的。 

要注意的是，不是间接融资就不好，直接股权融资就一定好，这一切

都是底层发展动能，产业结构转换所决定的。中国要实现科技强国，必须

有创新产业生态支撑，创新产业生态在微观视角下就是这些创新型的中小

企业，所以高层一直强调要大力发展直接融资市场，因新动能、新产业需

要更多的直接融资支持。 

而发展直接融资市场的核心，就是资本市场 IPO 的大门朝哪开、开多

大、怎么开的问题。资本市场 IPO 的大门朝科技创新开，那么必然会带动

一级市场股权投资机构的更多资金涌入科技创新赛道，二级市场重点交易

的也将都是科技创新型的资产；IPO 的大门开大一些，就能支持到更早期

的创新企业融资发展，就像目前北交所的门槛，就是把门再开的大一些；

而怎么开最重要，我们监管层一直在强调，建制度、不干预、零容忍，法

治化建设是核心。因为大门打开，监管就必然需要更为严格，处罚、退市

等制度都需要逐步升级，市场才能形成“有进有出、良性循环”的发展生

态。 

而另一方面就是站在投资端的角度来看。我个人认为过去投资者亏钱

是很有道理的。一是因为市场自身的原因，整个市场上市公司的质量是参

差不齐的。因为，过去上市公司的筛选机制并不完善，并不是由市场的资

金端来进行筛选。而另一方面是投资者的投资心态惯性所造成的。过去的

投资，本质更多的是投机。我们习惯于“炒小、炒差、炒新、炒壳”。而
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未来的资本市场，在全面注册制改革的大的趋势之下。非理性的投机必然

越来越少。 

第一点是资本市场的大门正在逐步的打开，未来会有更多具备高增长

能力的创新型中小企业实现登陆资本市场融资发展。对于个人投资者而言，

选择个股的难度一定会更大。而创新型的中小企业具备高增长能力的同时，

也具备更大的风险。 

第二点。上市公司的资本价值也会迎来一个很大的分化，目前来看是

二八分化，未来会一九分化。这点我们可以去看同样运行注册制的美股市

场和港股市场，基本上都是头部的前 20%的公司，占到了整个市场 90%的

市值和 90%的流动性。所以，过去我们习惯去炒小差新壳，未来这种投机

的机会会彻底消失。 

炒新、炒小面临的是破发的常态化，资本价值一九分化；炒差、炒壳

在退市新规下面临的是公司直接被退市。所以，未来整个资本市场的投资

端会向着更为理性的方向发展，这里有些是投资思路的主动转换，有些是

被动出清。整个资金端的结构也会出现转换，机构投资者会逐渐成为市场

主流。所以，对个人投资者而言，注册制时代的资本市场选基金比选个股

要重要。 

最后简单总结，中国资本市场在注册制时代下，底层逻辑正在加速重

构。中国资本市场正站在一个全新周期的起点上，市场的各方参与者都需

要用全新眼光去思考理解才能收获长期价值。而背后的本质是中国经济的
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