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11 月 5 日首届中国国际进口博览会开幕式

上“设立科创板并试点注册制”提出后，立刻

有市场人士担心科创板会对现有资本市场造成

冲击，甚至是局部市场的“大利空”。虽然近

期中国主板、中小板、创业板及新三板等市场

的表现直接证伪了上述判断，但市场对科创板

影响的担心并未消除，因为科创板与现有资本

市场的关系还未理清。 

长期来看，更高远的定位、更倾斜的政策、

更先进的规则，意味着科创板有更大的吸引力。

如何降低科创板对现有资本市场的虹吸效应？

这就涉及到科创板定位的问题。可以说，科创

明确科创板的全新定位，理清其与中小板、创业板及新三板的关系，坚持渐进化、
国际化、市场化与系统化“四化”原则，全新的科创板将会获得巨大成功。

文  |  付立春

“四化”
科创板可坚持

协调发展
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的战略部署，深化市场分层，完备市场融资制

度，改善市场流动性，完善和充分发挥服务中

小微企业，特别是创新型、创业型、成长型企

业的功能。 

新三板作为一个独立的全国性的交易场所

而言，为不少“双创”企业提供了融资渠道，

虽然企业数量非常庞大，但二级市场的交易不

活跃，定价功能薄弱。特别是这两年深化改革

与升级的进程，大大慢于市场的预期。 

“四化”原则 
科创板建设中应该充分吸取上述市场的经

验教训，坚持渐进化、国际化、市场化与系统

化这“四化”原则。 

一是要渐进化。科创板高屋建瓴地提出，

立意高远。十九大报告提出，要“提高直接

融资比重，促进多层次资本市场健康发展”，

2018 年 10 月 31 日中共中央政治局会议要求“围

绕资本市场改革，加强制度建设，激发市场活力，

促进资本市场长期健康发展”，而科创板正是

开启中国资本新时代的钥匙。立意高远的改革

会影响深远。科创板的建立完善也是一个渐进

板能否成功，能否助推资本市场升级、支持经

济高质量发展，搞清楚定位相关问题是关键的

前提。 

“同一个梦想” 
“中国版的纳斯达克市场”，这曾经是中

小板、创业板、新三板的梦想。 

其中，深圳证券交易所在主板市场内设立

中小企业板块，主要服务的是发展成熟的中小

企业，是主板与创业板的过渡。创业板上市专

为创业型企业、中小企业和高科技产业企业等

需要进行融资和发展的企业提供融资途径和成

长空间的证券交易市场。创业板上市要求往往

更加宽松，主要体现在成立时间、资本规模、

中长期业绩等的要求上。在创业板市场上市的

公司大多从事高科技业务，具有较高的成长性，

但往往成立时间较短，规模较小，业绩也不突

出，但有很大的成长空间。 

这两者目前仍然依托于 A 股市场而发展，

许多科创企业，仍然难以获得中小板、创业板

上市的机会，如果投资交易过于活跃，一方面

可能让这些企业更加短视，不利于其长远发展；

另一方面也会造成估值过高，股价波动剧烈的

市场风险。带来差异化企业增量的同时，在现

有的以核准制为代表的交易所体系中，中小板、

创业板的特点很难体现。 

全国中小企业股份转让系统（俗称“新三

板”）是经国务院批准，依据证券法设立的继

上交所、深交所之后第三家全国性证券交易场

所，也是我国第一家公司制运营的证券交易场

所。2013 年 12 月 13 日，国务院发布《关于全

国中小企业股份转让系统有关问题的决定》，

进一步巩固了全国股转系统作为全国性公开证

券市场的法制基础，明确全国股转系统主要为

创新型、创业型、成长型中小微企业发展服务。

全国股转公司将贯彻关于“深化新三板改革”

科创板的补充、
竞争和促进作用
会逐渐体现，整
个资本市场资源
配置得以优化，
投融资效率得以
提高，中国资本
市场升级、经济
高质量发展会得
到更大助力。

纳斯达克三个层次公司演变
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的长期过程，不能一蹴而就，毕其功于一役。

美国纳斯达克自 1971 年建立以来也是在不断自

我完善的。科创板试点启动过程中，还需要有

顶层设计、长远规划和路径步骤等。 

二是要国际化。科创板不是区域性的，也

不只是全国性的，而更应该是国际性的。科创

板是在进博会上向全世界宣布的，与放开金融

外资股权限制、资本项目开放、人民币国际化

等相一致，科创板真正从资本市场端架起连通

海内外的桥梁。在这里，可以借鉴国际先进交

易制度安排，吸引国际主流资本投资，引进有

实力的国际投行等中介，还可以吸引全球的优

质科创企业。作为首家获批的外资券商，瑞银

证券已开始在科创板领域发挥作用。本土各方

可以学习国际先进经验，不断提升自身竞争力。 

三是要市场化。根本上讲，成熟先进的注

册制资本市场依靠的是市场力量。科创板应该

是立足于服务投融资服务，满足企业、投资者

等的资金需求。通过不断完善规则、严格执行

规则，规范市场秩序，引导专业升级，提高配

置效率。应该约束非市场行政行为，减少临时

性、非连续的干预，从而形成市场一致稳定预

期，增强市场信心。 

四是要系统化。科创板是一个系统性工程，

需要各界、各部门、各级政府协调一致。比如

在法律层面，加快公司法、证券法等的立法修

善工作，行政执法更加严格规范，提升违法惩

处、投资者保护等的司法效率。又如在资本市

场文化方面，通过宣传、活动、培训等各种形

式，开启头脑风暴，改变圈钱套利、投机割韭

菜等思维惯性，形成规范健康的投融资理念等。

这些重要的基础工作是科创板成功的保障，需

要系统性统筹推进。 

总之，明确科创板的全新定位，理清其与

中小板、创业板及新三板的关系，坚持渐进化、

国际化、市场化与系统化“四化”原则，全新

的科创板将会获得巨大成功。科创板的补充、

竞争和促进作用会逐渐体现，整个资本市场资

源配置得以优化，投融资效率得以提高，中国

资本市场升级、经济高质量发展会得到更大助

力。 

（作者系东北证券研究总监）

截至 2018 年 11 月 7 日收盘各板块总市值情况一览

截至 2018 年 11 月 7 日收盘各板块企业平均市值
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