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内容概要 

 

 大事记：设立科创板并试点注册制历时 3 个月正式落地 

 政策解析：科创板上市规则梳理及对比解析 

 受理名单：科创板已受理 17 家企业（截至 3 月 27 日） 

 区域性支持政策汇总 

设立科创板并试点注册制历时 3 个月正式落地 

自 2018 年 11 月 5 日习近平主席在中国国际进口博览会上宣布拟在上交所设立科创

板并试点注册制以来，设立科创板并试点注册制相关工作快速、稳步推行，至 2019

年 3 月 1 日证监会正式发布管理办法、上交所和中国结算相关业务规则发布历时仅

3 个月。此番政策的快速落地，反映了政府推进资本市场改革的坚定决心，也是监

管层为推行资本市场制度创新长期准备和积累的结果。 

3 月 22 日，上交所公布首批受理 9 家企业名单及招股说明书。5 日后，上交所继续

公布 8 家企业名单及招股说明书。随着科创板并试点注册制改革在实际操作层面的

逐步推进，将给予市场各方主体更明确的指引。 

 



科创板上市规则梳理及对比解析 

1、分权管理，上交所制定科创板主要上市规则，证监会重在顶层指导与监管 

根据中国证监会发布的《关于在上海证券交易所设立科创板并试点注册制的实施意

见》（简称“实施意见”），由上交所负责科创板发行上市审核，证监会负责科创板股

票发行注册。因此科创板股票的主要上市规则，由上交所发布的《上海证券交易所

科创板股票上市规则》（简称“上市规则”）等文件进行明确，不再同于主板、中小

板和创业板上市规则由证监会发布文件，权限已下放至交易所。而本次证监会发布

的《科创板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》和《科创板上市公司持续监督

管理办法（试行）》为顶层指导性文件，证监会职能转向对上海交易所的监督管理。 

2、科创板定位于服务科技创新企业，七大领域重点关注 

根据《实施意见》，本次在上交所新设科创板，主要服务于符合国家战略、突破关键

核心技术、市场认可度高的科技创新企业，并明确以下六大领域企业有望优先登陆

科创板：新一代信息技术、高端装备、新材料、新能源、节能环保、生物医药（详

见表 1）。此外符合科创板定位的其他领域也在重点专注范围。 

 

3、主板/中小板、创业板及科创板主要上市规则对比 

科创板在具体上市规则上与主板/中小板、创业板有显著差异，我们节选了部分（详

见表 2）进行解析： 

 



 

（1）在公司治理要求上，科创板对比主板/中小板、创业板新增对核心技术人员稳

定性要求，同实际控制人、董事高管一致要求最近 2 年内未发生重大不利变化。科

创板主要面向高新技术产业，因此企业核心技术人员是保证企业持续平稳运行的关



键要素。 

（2）科创板对申请上市企业财务指标不再采取“一刀切”模式，而是实行了市值及

财务指标“5 选 1”更加灵活的方式（详见表 3）。以市值为中心，结合净利润、营

业收入、研发投入和经营活动产生的现金流量等财务指标。可以看到，企业预计市

值的最低门槛是 10 亿元，且只对预计市值未达到 15 亿元的企业要求已实现盈利。

若企业预计市值不低于 40 亿元，已无硬性财务指标要求。《上海证券交易所科创板

股票发行上市审核问题》对研发费用进行解释，指费用化的研发费用与资本化的开

发支出之和。 

针对红筹企业和“同股不同权”架构企业，市值/财务指标单独进行设置（详见表 4）。

预计市值最低门槛为 50 亿元；若预计市值不低于 100 亿元，已无其他盈利指标要

求。 

 



 

 

预计市值指的是指股票公开发行后按照总股本乘以发行价格计算出来的发行人股票

名义总价值。3 月 3 日上交所发布的《上海证券交易所科创板股票发行上市审核问

答》对市值审核及监管要求进行说明，保荐机构需对发行人市值承担较大的评估责

任。 

 

（1）保荐机构对发行人市值预评估，并在《关于发行人预计市值的分析报告》中出

具结论性意见。 

（2）发行人预计发行后总市值不满足所选择的上市标准，应中止发行。 

（3）若预计发行后总市值与申报时市值评估结果差异重大，保荐机构需说明差异情

况，且执业质量评价会受到影响。 

 

4、投资者结构向以机构为主转变，个人投资者设定 50 万元门槛 

 

我国 A 股市场一个显著特征即散户较多，个人投资者持有市值明显高于美股等发达

市场，换手率也较高。但散户普遍对证券市场并不具备专业投资能力，风险承担能

力较低。而科创板主要针对尚未盈利的科技创新企业，投资风险较高，且重在由市

场去选择最具投资价值的公司，对投资者专业投资能力和风险承担能力要求更高，

因此明确投资者适当性要求必不可少。 

 

根据《上海证券交易所科创板股票交易特别规定》，个人投资者参与科创板股票交易，

需满足： 

 

（1）申请权限开通前 20 个交易日证券账户及资金账户内的资产日均不低于人民币

50 万元（不包括该投资者通过融资融券融入的资金和证券）； 

（2）参与证券交易 24 个月以上； 

（3）上交所规定的其他条件。 

 

上交所于 3 月 19 日发布《关于科创板投资者教育与适当性管理相关事项的通知》（上

证发【2019】33 号），对个人投资者证券账户及资金账户资产、参与证券交易经验

的认定设定了具体标准。 

 

而市场部分投资者认为 50 万元门槛过高，监管部门则表示，鼓励小散户通过公募基



金等机构投资者投资科创板上市企业，由此引导投资者结构向以机构为主转变。 

 

5、严格实施退市制度，明确四类强制退市情形 

 

注册制此前被延期的一个重要原因，即上市公司退市制度与注册制尚不匹配。市场

入口和出口两道关都必须把好。根据本次《上市规则》，退市制度分为“重大违法强

制退市”、“交易类强制退市”、“财务类强制退市”、“规范类强制退市”四类强制退

市情形，较 2018 年下半年证监会与沪深两市发布的退市相关办法中“证券重大违法

退市”与“社会公众安全类重大违法退市”划分更为明细，触犯条件以及退市流程

设定也进一步明确。 

17 家已受理企业一览（截至 3 月 27 日） 

从所属产业来看，新一代信息技术 8 家，数量占比近 50%，主营业务以半导体、集

成电路、芯片研发制造为主。生物医药 5 家，涉及医药研发以及医疗设备等细分领域。

高端装备 2 家，分别从事工业机器人和锂电池智能制造。新材料 1 家，从事纳米级

碳材料产品研发。新能源 1 家，从事锂电池正极材料研发制造。 

 

从成立年份来看，新一代信息技术和生物医药领域共 13 家企业“年龄”均在 10 年

以上。科创板重点支持的“硬科技”大多属于长周期行业，但半导体、芯片、生物医

药相关领域从研发投入到应用落地耗时相对更长。 

 

从企业所属地域来看，全部位于我国中东部地区，江苏省和广东省各 4 家，广东省

中 3 家均位于深圳市。湖北省和浙江省各 2 家，北京、上海、山东、安徽、福建各 1

家。 

 

从企业上市标准选择情况来看，11 家企业选择市值指标“不低于 10 亿元”，5 家企

业选择“不低于 30 亿元”，1 家企业选择“不低于 15 亿元”。根据前文上市规则解析，

保荐机构对市值承担较大的评估责任，若预计发行市值不足选择的上市标准将被中止

发行，且影响保荐机构执业质量评价。因此可见 17 家企业的申请大多采取了更为审

慎的态度。 

 

从企业盈利情况来看，17 家企业中 16 家均已实现盈利，只有和舰芯片制造最近一年

仍处于亏损状态，但其最近两年营业收入均超过 30 亿元。 

 

从 17 家企业历年 VC/PE 投资情况来看，企业所属地区国资背景创投机构、政府引导

基金普遍对企业支持力度较大。 

 

从中介机构分布情况来看，华泰联合证券推荐企业数量最多，共 3 家，民生证券、

招商证券和中信证券各 2 家，其他券商均推荐 1 家。 

 

上交所在公布名单的同时进一步强调要“准确把握科创板定位要求”。可以看出，这

17 家企业均非一级市场上投资热度最高、最具知名度的企业，大多成立时间较早，

是以技术研发为核心竞争力的 TO B 型企业。对于 VC/PE 机构来说，科创板支持导向



的明确性有助于前期投资策略的制定和对标的企业的甄选。 

 

 

 

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_14684


