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如何理解我国股权融资 

比重偏低的问题
＊
 

党的十九届五中全会提出“提高直接融资比

重”，这是“十四五”时期资本市场发展的一大重点

任务。股权融资是直接融资的重要组成部分，其健康

发展对于提升我国直接融资比重，促进经济高质量发

展具有重要的意义。当前我国股票市场存在融资结构

不均衡，上市公司质量有待提升，各项制度不完善，

市场波动较大等问题。未来需健全多层次资本市场体

系，完善资本市场注册制改革、信息披露和退出制

度，加大违法、违规行为的打击力度，推动长期资金

入市，促进直接融资规模的持续提升。 

 

研究院 
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如何理解我国股权融资比重偏低的问题 

党的十九届五中全会提出“提高直接融资比重”，这是“十四五”时期资本市场

发展的一大重点任务。股权融资是直接融资的重要组成部分，其健康发展对于提升我

国直接融资比重，促进经济高质量发展具有重要的意义。当前我国股票市场存在融资

结构不均衡，上市公司质量有待提升，各项制度不完善，市场波动较大等问题。未来

需健全多层次资本市场体系，完善资本市场注册制改革、信息披露和退出制度，加大

违法、违规行为的打击力度，推动长期资金入市，促进直接融资规模的持续提升。 

一、我国股权融资发展趋势整体平稳向好 

股权融资发展是市场化资源配置的重中之重，也是我国创新驱动型社会发展的主

要抓手。股权融资不仅能够提升企业的融资效率，拓宽融资渠道，而且能够分散企业

财务风险。近年来，我国股票市场制度改革不断推进，资源配置效率持续提升，股权

融资发展势头总体向好。 

图 1：股权融资规模变化 

 

数据来源：Wind，中国银行研究院 

一是股市规模显著增长。从市值规模来看，截至 2020 年底，我国 4140 家上市公

司的总市值为 86.83 万亿元，较上年底涨幅达 31.94%，已成为市值规模名列全球第二

的大市场。从融资规模来看，2020 年我国股权融资总额为 1.67 万亿元，同比增长
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8.20%，较2002年上涨超过22倍。随着注册制改革稳步推进，IPO募集资金达0.47万

亿元，同比增长 85.57%，较 2002 年上涨约 9 倍（图 1）。 

二是股市层次更加丰富。从上市板块来看，截至2020年底，主板上市公司数量约

占上市公司总量的一半；中小板、创业板、科创板上市公司数量占上市公司总量的比

例分别为 24.01%、21.55%、5.19%（图 2）。从公司类型来看，截至 2020 年底，4140

家上市公司中，民营企业占绝大多数，共有 2522 家，占比 61.36%。央企、地方国企、

外资企业分别有 398 家、766 家、151 家，合计占比 31.76%（图 3）。 

图 2：上市公司板块分布           图 3：上市公司类型结构 

 

数据来源：Wind，中国银行研究院 

三是股权融资结构有所优化。随着注册制改革开启，股权融资内部结构有所优化。

一方面，金融业融资比重有所下降。2019 年，银行业在 A 股市场的融资总额 4902.28

亿元，占 A 股市场融资总额的 31.81%；2020 年银行业占 A 股市场融资总额比重降至

2.92%，制药、生物科技与生命科学行业、技术硬件与设备行业、半导体与半导体生

产设备行业等高新技术行业的占比均有较快提升（图 4）。其中，科创板的发展对于

我国创新型企业的支持不断增加。科创板上市企业均为高科技企业，上市公司数量排

名前三的产业分别为新一代信息产业（37.3%）、高端装备制造产业（16.9%）和生物

产业（22.2%）（图 5）。截至 2020 年末，科创板的融资总额占 A 股市场融资总额的

0.84%，与去年同期相比上升了 0.62 个百分点。另一方面，中小企业融资发展较快。

截至 2020年三季度，A股市场中中小企业的融资总额占 A股市场融资总额的 12.09%，
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与去年同期相比上升了 0.32 个百分点。以科创板为例，截至 2020 年末，科创板上市

公司中属于中小企业的比例为 74.66%。未来随着上市科创企业的不断增多，注册制改

革制度的不断完善，科创板将会有效满足科技型中小企业的融资需求。  

图 4：A股市场主要行业融资总额占比变化

 

数据来源：Wind，中国银行研究院 

图 5：创业板行业分布 

 

数据来源：Wind，中国银行研究院 
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四是股市改革稳步推进。2020 年，新《证券法》《关于进一步提高上市公司质量

的意见》，以及“注册制”“退市新规”等多项影响股票市场行稳致远的重大政策一

一落地，从优化注册制改革、健全上市公司退出机制、强化信息披露、加大违法惩罚

力度等多个方面稳步推进股票市场改革，一个日趋健康、完善的股票市场正在形成

（表 1）。 

表 1：2020 年股票市场改革大事件（部分统计） 

日期 事件 

3 月 1 日 

新《证券法》正式施行，在全面推行证券发行注册制、大幅提高证

券违法违规成本、加大投资者保护力度、进一步强化信息披露要求

等方面实现重大突破。 

4 月 27 日 
中央深改委审议通过《创业板改革并试点注册制总体实施方案》，

首次将增量与存量市场改革同步推进。 

7 月 27 日 新三板精选层
1
开市交易，首批 32 家企业集体挂牌亮相。 

10 月 9 日 

国务院印发《关于进一步提高上市公司质量的意见》，从 6 个方面

17 项重点举措对提高上市公司质量作出全面系统、有针对性的部署

安排。 

10 月 29 日 

十九届五中会议通过的《第十四个五年规划和二〇三五年远景目标

的建议》，明确提出“全面实行股票发行注册制，建立常态化退市

机制，提高直接融资比重”。 

11 月 2 日 

《健全上市公司退市机制实施方案》指出要坚持市场化、法治化方

向，完善退市标准，简化退市程序，拓宽多元退出渠道，严格退市

监管，完善常态化退出机制。 

12 月 31 日 

深交所发布《深圳证券交易所股票上市规则（2020 年修订）》；上

交所发布《上海证券交易所股票上市规则》《上海证券交易所科创

板股票上市规则》《上海证券交易所风险警示板股票交易管理办

法》《上海证券交易所退市公司重新上市实施办法》优化退市标

准，畅通退出渠道。 

数据来源：Wind，中国银行研究院 

                                                                 
1 为更好地服务中小企业特别是创新型、成长型中小企业，2019 年 12 月 27 日，全国股转公司发布《全国中小企业

股份转让系统分层管理办法》，在“新三板”原有基础层、创新层的基础上增设精选层。财务状况良好、市场认可

度较高且公众化水平较强的优质企业通过遴选进入精选层，连续挂牌 1 年以上且符合规定即可以申请转板上市。这

一制度有效打通了新三板与创业板、科创板之间的联系，增强了股市流动性。 
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二、我国股权融资主要存在的问题 

（一）股权融资占社融比重偏低 

我国股权融资占社融比重长期在低位徘徊。2019 年，非金融企业境内股票占新增

社会融资规模的比重仅为1.36%。股权融资占社融比重自2007年达到7.3%的高位后，

在 2008 年、2011 年和 2017 年分别受到金融危机、大规模刺激计划逐步退出、资管新

规出台的影响，出现三次大幅度的下跌（图 6）。此外，根据世界银行的统计数据，

2018年美国、日本和中国的股市市值占GDP比重分别为147.89%、106.90%和45.52%。

我国股市市值占 GDP 的比重不仅低于美国这样的证券主导型国家，也低于传统的银行

主导型国家日本，一定程度上反映出我国股市支持实体经济发展的功能并未完全释放

（图 7）。 

图 6：股权融资占社融比重变化   图 7：各国股市市值占 GDP 比重变化 

  

资料来源：Wind，中国银行研究院 

（二）股市行业结构与经济结构升级要求存在偏差 

近年来，我国股市存量中传统行业占比过高，新经济占比不足，股市行业结构长

期滞后于经济结构转型升级。据统计，2018年至 2020年，A股市值占比较高的行业主

要是金融、工业、信息技术和日常消费品；美股市值占比较高的行业主要是信息技术、
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可选消费、医疗保健和金融。从市值结构变化情况来看，A 股行业结构变化较小，金

融业占市值比重持续超过20%，信息技术行业占比在15%左右，医疗保健行业的占比低

于 10%；美股行业结构变化较大，市值第一的信息技术行业占比持续增加，金融业占

比逐渐减少（图 8）。根据 Wind 统计， 2020 年，美股前十市值的公司有：苹果公司、

微软、亚马逊、谷歌、特斯拉、脸书（Facebook）、摩根大通、强生公司、沃尔玛和

VISA；A 股排名前十的公司有：贵州茅台、工商银行、中国平安、建设银行、招行银

行、五粮液、农业银行、中国人寿、宁德时代、中国银行。整体而言，美股是技术硬

件和软件与服务行业“当家”，A 股则是银行和国企“领头”。我国股市行业结构固

化，在培育科技型、创新型企业，支持制造业单项冠军、专精特新“小巨人”等企业

发展壮大方面有待发挥更大的作用。 

图 8：A股和美股主要行业市值占比变化对比 

 

 

数据来源：Wind，中国银行研究院 
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（三）股票市场波动性较大 

中国股票市场的波动性较大，市场存在对外部冲击过度反应的现象，这不利于股

市融资功能的发挥，也加大了潜在金融风险。近十年来（2011 年-2020 年），我国 A

股指数波动率为 28.25%，虽然与此前十年相比有所下降（2001-2010 年为 32.46%），

但仍然高于发达国家较为成熟的资本市场波动幅度（15%-20%）
2
。例如 2015 年股灾时

期，上证指数在两个多月的时间内由 5178 点跌至 3000 点左右（图 9）。 

图 9：中国股市历史走势 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

市场的大幅波动带来许多不利的影响，一方面，市场大幅波动不利于长期投资者

的进入。大幅波动的市场无法满足长期投资者稳健的投资需求，反而会吸引“热钱”

的流入流出。这不利于企业在股票市场上的融资，尤其是增发股票或配售股票等再次

公开发行股票（SEO）行为。另一方面，市场的剧烈下跌会导致IPO的暂停，抑制了股

权融资发展。为了防止市场的无序下跌，避免金融风险向其他市场传染的风险，监管

机构往往会出台政策暂停IPO以稳定市场情绪（表2）。IPO暂停现象反映出市场的脆

                                                                 
2  较多学术研究表明，发达国家股市虽然短期内经常出现较大波动，但由于新兴市场国家存在交易及退市机制不完

等问题，市场有效性较低，股票市场的长期波动性高于发达国家。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_18383


