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科创板是改革的“牛鼻子”，创新的“实验田” 
 

高层为何如此重视资本市场改革？要改变中国经济发展过程中的高债
务、高杠杆问题，改变金融体系脆弱性，实现“货币不增或少增，但创
造足够的信用增长支持经济”，需要解决金融体系的期限错配和资本结
构错配，最重要的是需要改变以间接融资为主的融资结构，建立强大的
资本市场，通过直接融资提高要素的配置效率。 

为何改革目标清晰地指向科技创新？中国的高科技产业可能会发生两
个质变，融资自主化和创新自主化。从美国资本市场的历史来看，科技
产业的崛起是和资本市场的强大戚戚相关的。 

为什么要建立科创板作为“实验田”？科创板是改革的“牛鼻子”，创
新的“实验田”。“实验田”的思路，是先探索出一条成功路径，取得经
验以后，再向全市场推广，改造存量市场，从而切实解决资本市场长期
存在的老大难问题。 

为什么具备一流投行的券商将成为改革的受益者？资本市场制度改革
需要有抓手，这个抓手就是能够承担资本市场定价的核心功能，对上市
公司股票内在价值真正负责任的市场化主体，这个市场化主体就是投
行。投行的强大，对于资本市场改革具有极为重要的意义。 

 

风险提示：A 股业绩下行超预期、美股下跌、贸易战生变 
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1. 高层为何如此重视资本市场改革？ 

长期以来，我国金融体系的融资结构以银行主导的间接融资为主。截止 2018 年 9 月，社
会融资规模中的间接融资（贷款）占比 68%，直接融资（股票+债券）占比 17%，其中股权
融资占比一直在 4%左右徘徊。这种高度依赖于银行和“影子银行”体系进行信用创造的金
融体系具有如下弊端：第一，以间接融资为主的融资结构带来的直接结果是资金使用者筹
集到的大部分资金是以债务形式计入，因此全社会的债务水平不断提高，杠杆率不断抬升。 

根据国际清算银行（BIS）的统计，目前中国宏观杠杆率（不含金融部门）已达到 253.1%

（2018Q2），处在历史高位。M2/GDP 达到 207%（2018Q4），在主要经济体中高居榜首，
债务融资已到瓶颈期，经济各部门不可能再通过大幅举债来发展经济，信用创造机制逐渐
受阻，融资形势日益紧张，“宽货币”政策难以缓解实体企业融资压力。第二，由于新增
信用在越来越高的比例上被用于支持既有债务体系的循环，所以间接融资对经济增长的边
际效应越来越差。第三，银行融资无法适应经济转型要求，不能形成共担风险、共享收益
的市场化融资机制。第四，金融体系盘根错节相互牵连的系统性风险、地方政府的隐性债
务风险等，皆与中国金融体系资本结构错配的缺陷有关。 

表 1：世界各国杠杆率水平对比（单位：%，数据截至 2018Q2） 

国家 非金融企业杠杆率 政府部门杠杆率（nominal） 家庭部门杠杆率 总杠杆 

中国香港 230.6 66.5 71.4 368.5 

日本 100.1 201.1 57.4 358.6 

法国 143.4 99.0 59.1 301.5 

新加坡 113.1 115.3 57.9 286.3 

英国 84.1 86.4 86.3 256.8 

中国 155.1 47.6 50.3 253.1 

美国 74.4 97.6 76.6 248.6 

澳大利亚 74.3 37.0 121.3 232.6 

德国 55.5 61.4 52.5 169.4 

巴西 39.9 86.8 26.7 153.4 

印度 45.1 68.8 11.2 125.1 

俄罗斯 47.2 15.1 16.5 78.8 

发达国家 89.6 97.7 72.4 259.7 

新兴市场 97.3 46.6 38.7 182.6 

所有样本 92.6 77.9 59.3 229.8 
 

资料来源：BIS，天风证券研究所 

因此，要改变中国经济发展过程中的高债务、高杠杆问题，改变金融体系脆弱性，实现“货
币不增或少增，但创造足够的信用增长支持经济”，需要解决金融体系的期限错配和资本
结构错配，最重要的是需要改变以间接融资为主的融资结构，建立强大的资本市场，通过
直接融资提高要素的配置效率。总书记在 2017 年 7 月的中央金融工作会议上提到：“要把
发展直接融资放在重要位置，形成融资功能完备、基础制度扎实、市场监管有效、投资者
合法权益得到有效保护的多层次资本市场体系”。十九大报告中也指出：“要增强金融服务
实体经济能力，提高直接融资比重，促进多层次资本市场健康发展”。2018 年 12 月的中央
经济工作会议上指出：“资本市场在金融运行中具有牵一发而动全身的作用”。2019 年 2

月的政治局会议上再次提到：“深化金融供给侧结构性改革，增强金融服务实体经济能力”
——可以说，资本市场的地位上升到了近几年来前所未有的高度上。 

2. 为何改革目标清晰地指向科技创新？ 
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先关注两个趋势性的宏观背景。 

第一个宏观背景是即将达成的中美贸易协议。 

自 G20 会晤之后，中美贸易战进入缓和的窗口期，但从更长期的视角来看，中美双方的核
心诉求不在贸易，而在科技领域的角力和竞赛。美方在贸易谈判中提出的“结构性改革”
指向三个关键问题：一是工业补贴、二是强制性技术转让、三是市场导向问题。如果中美
双方未来进一步达成协议，那么这三个问题，尤其是工业补贴和强制性技术转移，大概率
是中国进行较多让步的领域。 

如此，中国的高科技产业可能会发生两个质变，都指向自主化：一是融资自主化，这些产
业的发展将由依靠补贴等政策，转向更多依靠市场化的直接融资；二是创新自主化，技术
的获取不再像此前那么容易，中国科技企业将面临全球供应链的不稳定性，幸存并能繁荣
的科技企业应该是真正掌握了核心技术能力并能够迭代创新。 

第二个宏观背景是渐行渐近的技术周期。 

当前技术时代类似于 20 世纪的 30 年代和 70 年代，都是旧技术的周期末尾、新技术周期
导入的前夕。一方面，科技企业的商业模式创新正在放缓，龙头的马太效应增强，简单模
仿复制已知的商业模式变得越来越难；另一方面，新技术的基础创新、技术创新、硬件创
新在加快，各大科技企业已经在硬科技和重资产上展开竞赛，在尖端未知领域的探索上，
离不开自主研发能力和迭代创新能力。1 

在技术方面反映技术应用活跃程度的 PCT 国际专利申请量，基本是美中日领跑。2018 年，
中国在视听技术、电子通信、数字通信、控制、其他消费品领域的专利申请数量位列第一，
在电气工程、计算机技术、光学、制药等领域位列第二。在半导体、测量、医疗技术、精
细有机化学、生物技术、材料冶金、涂料、环保技术等领域位列第三。但是，在机床、高
分子化学、高分子材料、发动机、涡轮机、机械元件等上游高端设备和材料领域的专利申
请量在前三之外。这些是中国高科技产业进一步实现自主化突破的方向。 

图 1：2018 年各国 PCT 专利申请数量 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

从美国资本市场的历史来看，科技产业的崛起是和资本市场的强大戚戚相关的。二十世纪
初，美国投资银行在证券市场为美国钢铁业筹资后开始建立了强大的钢铁工业，而后美国

                                                           
1 详见《站在未来的风口上 3：我们处在什么样的技术时代？》 
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的国防军工、汽车、造船业的崛起等基本是借助资本市场完成的。上世纪七十年代，美国
资本市场及风险投资基金等投融资体系开始进入飞速发展期，成功对接了生物医药、通讯、
电子信息、新材料等科技创新，正是这段时期的有效对接，使得美国成为了迄今无法撼动
的唯一的超级大国。 

1970 年代，美国的工业化、城市化进入尾声，石油危机引起经济环境恶化，股市阶段性低
迷，市场缺乏吸引力，企业上市意愿低，公司数目持续减少，投资也不活跃，经济的发展
需要新的产业支撑。在美国经济不同发展阶段，纳斯达克交易所紧跟产业政策调整，主动
适应企业融资需求，适时调整上市制度和市场板块，有效满足了不同类型企业多元化融资
需求，助力新兴产业发展。 

1971 年成立伊始，纳斯达克只拥有单一层次；1975 年纳斯达克建立了新的上市标准，开
始为中小企业特别是高增长性的科技型中小企业提供资本运作服务。纳斯达克市场上市公
司数 1975 年就达到 2467家，1997年底达到 5556家，交易量 1981年就达到纽交所的 63%，
推动了美国中小企业的成长和风险资本的发展。1982 年成立纳斯达克全国市场，提高了上
市标准，其它不满足全国市场上市标准的股票则纳入纳斯达克常规市场，此后更名为纳斯
达克小型市场。2006 年至今，全球交易所竞争加剧，包括港交所一跃成为 IPO 上市最活跃
的市场之一，纳斯达克通过增设全球精选市场丰富市场层次，引入更高的上市标准，更好
的提升服务新经济公司的能力。 

3. 为什么要建立科创板作为“实验田”？ 

目前中国沪深两市总市值 45.6 万亿元，约占中国国内生产总值（GDP）的 56%。而美国上
市公司总市值 36 万亿美元，约占美国国内生产总值的 180%。对比中美 GDP 体量和上市公
司市值体量，中国的资本市场规模至少存在翻倍的空间。但长期以来，受股票供求结构、
上市公司行业结构和投资者结构、券商连带责任等问题的影响，我国股票市场往往具有“牛
短熊长”的特征。要彻底改变这一情况，需要从增量改革的思路出发，以投行为主导，以
机构投资者为支撑，对资本市场进行彻底的体制机制变革。 

中国资本市场存量规模已很大，如直接在原有板块上进行监管制度和运行机制重大改革，
很容易对现有市场产生较大影响，不利于市场稳定运行。因此，决策层从“增量改革”思
路出发，建立新的市场板块作为改革实验田，试点注册制并建立有效的隔离机制。除试点
注册制外，在新市场中还可探索发行、上市、交易、中介责任、监管等环节的配套制度改
革创新，是和现行市场相隔离的，相当于独立运行。 

改革开放 40 年最成功的经验之一就是“增量改革”，由“增量改革”再到“存量改革”，
这次也是同样的思路。科创板不是类似创业板、中小板、新三板的融资板块，是一块新开
辟的“实验田”。“实验田”的思路，是先探索出一条成功路径，取得经验以后，再向全市
场推广，改造存量市场，从而切实解决资本市场长期存在的老大难问题。 

以科创板作为改革“实验田”，不仅是上市交易制度的变革，也有望打造一批长期的证券
市场投资者，长期机构投资者的壮大是资本市场发展的另一支柱。大力发展长期机构投资
者，既是壮大资本市场的必然要求，也是金融体系优化结构的内在需要，更是资本市场改
革稳定进行的有力支撑。 

上述以科创板为改革“试验田”，从“增量改革”到“存量改革”的系列改革，可一举扭
转中国资本市场长期以来积累的一些根本性矛盾，建立长期健康的向好预期，使中国经济
逐步以资本市场为中枢而得到新的发展动能。构建创新型资本形成的金融资源配置体系，
随着市场体系和制度环境改善，支持足够多的能够承担风险的资本投入到创新中去，国家
创新优势和创新发展路径就能形成。最终，企业受益于融资便利提升和创新资本积累，监
管部门受益于市场价值长期稳定，居民受益于财富保值升值，国家受益于经济转型结构调
整。  

 

4. 为什么具备一流投行的券商将成为改革的受益者？ 
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资本市场制度改革需要有抓手，这个抓手就是能够承担资本市场定价的核心功能，对上市
公司股票内在价值真正负责任的市场化主体，这个市场化主体就是投行。投行的强大，对
于资本市场改革具有极为重要的意义。首先，投行可以发挥资本市场的定价机制作用，使
资本市场的长期估值趋于合理化。其次，投行的交易撮合能力能够为资本市场创造流动性，
长期稳定资本市场的价值中枢，成为资本市场的压舱石。最后，投行通过参与上市公司长
期投资，对上市公司形成约束和管理，引导长期资金入市，使得大量资金转化为经济发展
的长期资本，为中小企业、创新型企业提供权益型资本，提升全社会创新资本的形成能力。 

今天美国的投行有市场定价权，集信托责任、商誉、专业精神和技术于一身，是美国资本
市场经过两百多年的累积，自下而上、自然演进、逐步形成的结果。对比美国，中国的投
行在过去三十年的时间里，由于资本市场法律体系不健全、奖惩激励机制不完善、投资者
机构不合理等客观存在的问题，一直没能成为承担资本市场定价的核心功能，并对上市公
司股票内在价值真正负责任的市场化主体。 

目前，国内 100 多家券商资本金总额仅约 1.5 万亿元，而且还有很多券商拿资本金干的都
是两融等银行类信贷业务，而没有去发挥其相应的定价能力，因此中国券商在资本市场定
价、做市商业务、长期风险投资方面所获得的相应业务收入，也低于美国投行。目前中国
前 10 大券商的投行业务收入占比还很有限，通过直接融资带来的业务收入提升空间也很
巨大，因此具备一流投行的券商将成为未来资本市场改革的受益者。 

图 2：前 10 大券商投行业务收入及占比（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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