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事件: 

4 月 27 日，中央深改委第十三次会议审议通过了《创业板改革并试点

注册制总体实施方案》（以下简称《总体方案》）。中国证监会当日就《创

业板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》等 4 项创业版发行管理

条理修订草案向社会公开征求意见，深交所同步就《创业板股票发行上

市审核规则》等 8 项业务规则向社会公开征求意见。我们认为创业板注

册制改革一触即发，从长期而言，改革有助于市场在资本市场的资源配

置中发挥更重要的作用，有助于向创新型经济转型和金融稳定。当然，

短期而言创业版交易的风险有所上升，供给增加也可能会冲击存量上市

公司的壳价值。 

投资要点： 

 注册制改革充分吸收科创板成功经验。本次创业板试点注册制，程

序上分为交易所审核、证监会注册两个相互衔接的环节。总体借鉴

了科创板试点注册制的核心制度安排，在发行条件、审核注册程序、

发行承销、信息披露原则要求、监管处罚等方面与科创板相关规定

基本一致。这样做一方面可以防止制度套利现象发生，另一方面也

是对已有成功经验的充分利用。 

另外，创业板以主要服务成长型创新创业企业，支持传统产业与新

技术、新产业、新业态、新模式深度融合为定位，而科创板以服务

符合国家战略、突破关键核心技术、市场认可度高的科技创新企业

为定位。二者定位有所区别，本次创业板试点注册制，能够起到与

科创板互补的作用。 

 上市条件更市场化，红筹结构企业和特殊股权结构企业可以上市。

对于申请在深交所创业板上市的发行人，根据《深圳证券交易所创

业板股票上市规则（2020 年修订征求意见稿）》（以下简称《上市

规则》）有关规定，在满足一些基本条件的情况下，取消了原有的

最近一期不存在未弥补亏损的要求，有助于创业型企业上市。 

具体而言，对于盈利企业，要求“最近两年净利润均为正且累计净

利润不低于 5000 万元”或者“预计市值不低于 10 亿元，最近

一年净利润为正且营业收入不低于 1 亿元”。对于暂未盈利企业，

要求“预计市值不低于 50 亿元，且最近一年营业收入不低于 3 亿
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元。” 

值得注意的是，《深圳证券交易所就公开发布创业板改革并试点注

册制业务规则答记者问》称，虽然《上市规则》明确未盈利企业可

以上市，但一年内暂不实施，一年后再做评估，这样看来未盈利企

业暂时还不能在创业板上市。 

新的上市规则也允许红筹企业和特殊股权结构企业于创业板上市： 

对于红筹企业，申请在创业板上市的，市值及财务指标应当至少符

合下列标准中的一项： （一）预计市值不低于 100 亿元，且最近

一年净利润为正； （二）预计市值不低于 50 亿元，最近一年净

利润为正且营业收入不低于 5 亿元。 

对于发行人具有表决权差异安排的（即特殊股权结构企业），市值

及财务指标应当至少符合下列标准中的一项：（一）预计市值不低

于 100 亿元，且最近一年净利润为正；（二）预计市值不低于 50 

亿元，最近一年净利润为正且营业收入不低于 5 亿元。 

 在信息披露方面，强化了立严格的信息披露规则体系并严格执行，

提高信息披露的针对性和有效性。确保信息的透明是避免金融市场

逆向选择和道德风险的前提，也是注册制改革的关键。 

 退市指标增加，程序有所简化，加速“差企业”出清。根据《上市

规则》，交易类指标方面，新增“连续 20 个交易日市值低于 5 亿

元”指标，适度调整成交量和股东人数退市指标; 财务类指标方面，

取消单一连续亏损退市指标，引入“扣非净利润为负且营业收入低

于一个亿”的组合类财务退市指标；规范类指标方面，新增“信息

披露或者规范运作存在 重大缺陷且未按期改正”指标，强化公司

合规披露和规范运作意识。根据《深圳证券交易所就公开发布创业

板改革并试点注册制业务规则答记者问》，以上退市指标全面交叉

适用，且退市触发年限统一为两年。 

退市程序方面，取消暂停上市和恢复上市环节，交易类退市不再设

置退市整理期，提升退市效率。同时对财务类、规范类、重大违法

类退市设置了退市风险警示暨*ST 制度，以强化风险警示。 

 交易方面，全面放宽涨跌停限制，增设个人投资者准入条件。根据

《深圳证券交易所创业板股票交易特别规定(征求意见稿)》规定，

创业板股票涨跌幅限制比例由 10%提高至 20%，且创业板新股上

市前五日不设涨跌幅限制；另外，实施盘后定价交易，允许投资者

在竞价交易收盘后，按照收盘价买卖股票。 

 

投资者方面，由于改革后创业板发行条件，交易，退市等制度都有

一定变化，投资者的投资经验与风险承受能力便显得尤为重要。对

于存量投资者，由于对创业板较为了解，可继续参与交易，但其中
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普通投资者参与注册制下首次公开发行上市的创业板股票交易，需

重新签署新的风险揭示书。对新申请开通创业板交易权限的个人投

资者，为防止其风险承受能力与投资经验较差，增设前 20 个交易

日日均 10 万元资产量及 24 个月的交易经验的准入门槛。 

 

 注册制改革长期利好，短期对于市场或存在一定冲击。从长期而言，

改革有助于市场在资本市场的资源配置中发挥更重要的作用，有助

于 PE、VC 产业发展和初创型企业获得融资助推创新型经济发展，

有助于降低宏观杠杆率和维护金融稳定。当然，短期而言，涨跌幅

的扩大可能意味着交易风险的上升，而供给的增加也会影响创业板

公司的“壳价值”，或对市场构成一定冲击。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，疫情持续恶化 
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