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《诗经·小雅·鹤鸣》有云，“他山之石，

可以攻玉”。本文通过对科创板意图对标的美

国纳斯达克市场展开介绍，分析其渊源、现状、

机制等多方面情况，希望能为近期热议中的科

创板提供一些借鉴。 

英雄不问出处 
纳斯达克有着近 48 年历史，目前也是仅

次于纽约证券交易的世界第二大的证券交易

所。在 48 年的发展史中，纳斯达克一直以“英

雄不问出处”为准则，有别于传统交易所。 

1971 年 2 月 4 日，（ 美 国 ） 全 国 证 券

业 者 协 会（National Association of Securities 

Dealers）为了规范混乱的场外交易和为小企

业提供融资平台创立了纳斯达克，NASDAQ 

是“National Association of Securities Dealers 

Automated Quotations（全国证券业者自动报

价系统协会）的缩写。  

起初，纳斯达克仅是一个报价系统，全称

是“美国全国证券交易商协会自动报价表”, 

美国的注册制度满足了上市公司快速上市的需求，同股不同权的灵活性解决了
公司上市后创始人失去公司控制权的一大顾虑。另外，纳斯达克的做市商制度
能有效为科创企业筹集资金，提供给零售投资者相对透明的投资机会，也营造
了一个相对可持续和稳定的金融生态圈。
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“榜样”纳斯达克
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后来成为全世界第一个采用电子交易并面向全

球的股市的证券交易所。纳斯达克允许市场期

票和股票出票人通过电话或互联网直接交易，

而不用限制在交易大厅，而且交易的内容大多

与新技术尤其是电脑方面相关，为世界第一个

电子证券交易市场。 

因为纳斯达克比纽交所晚成立 150 多年，

一出世便要面对纽交所对市场的绝对控制。纳

斯达克于是采取了非传统的、相对宽松的上市

制度，如为不符合传统盈利模式，无法在纽交

所这样的传统证券交易所上市的身处窘境的高

新技术企业提供安身之地。因而有人形容纳斯

达克具有“安得广厦千万间，大庇天下寒士俱

欢颜”的情怀。 

纳斯达克起初的发展充满坎坷，它的一个

重要转折点是 1980 年 12 月，苹果公司在纳斯

达克的上市缔造了包含乔布斯在内的多名年轻

富翁。密集的媒体报道及巨大的财富效应终于

吸引了大量投资者的目光。纳斯达克从此得到

了“亿万富翁的温床”称号，并成为许多全球

高科技企业的上市首选。 

发展过程中，纳斯达克从未停止过创新和

变革，如改进自身的电子交易系统，发布不同

的纳斯达克指数，尤其一系列针对上市公司（及

准上市公司）的增值服务颇受青睐。例如为它

们提供媒体发布、品牌宣传、董事会优化、投

资数据网页门户的打造和维护服务，以及提供

众多的数据分析工具以供公司的投资关系部使

用等等。纳斯达克是全球第一家，也是唯一一

家把服务业务作为市场一部分的证券交易所，

它目前的业务模式早已不是以收取上市费、交

易费作为主体收入，其信息服务、科技服务和

企业服务合计占到了总业务收入的一半以上。 

2006 年 2 月，纳斯达克宣布将股票市场

分为三个层次：纳斯达克全球精选市场、纳斯

达克全球市场（即原来的纳斯达克全国市场）

以及纳斯达克资本市场（即原来的纳斯达克小

型股市场），进一步优化了市场结构，吸引不

同层次的企业上市，并设立不同板块间的流动

机制。 

注册制、股权结构与做市商制度 
美国对公司上市施行注册制，这是纳斯达

克（及纽交所）吸引众多中国科技创新公司的

重要因素。相比于中国的核准制，美国上市流

程环节相对简单，所需的时间周期短。在美国，

向 SEC 注册备案是公司上市前耗时最长的所

需步骤，而 SEC 的首个回复一般都是 1 个月

内（约 25 天），所以公司通常都是在向 SEC

备案后的 3~6 个月内就能上市。科技创新公司

因为往往存在珍贵的窗口时期，一旦上市的准

备期过长，就很可能错过行业发展机会。同时，

SEC 等监管者对上市公司的注册备案数据要求

透明完整，且对有疑问的交易有着相对成熟的

调查和追责机制，如对在 2012 年上市的美国

社交平台巨头脸书的调查。 

美国允许同股不同权的结构安排也是吸引

科技创新公司的第二个重要因素。在这种股权

美国主要股票市场历年上市企业数量
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达克的做市商制度能有效为科创企业筹集资

金，造就了相当一批机构投资商，提供给零售

投资者即大众相对透明的投资机会，也营造了

一个相对可持续和稳定的金融生态圈。 

中国与纳斯达克 
纳斯达克现有上市公司达 3000 多家，以

高科技公司为主，来自美国的知名公司包括了

苹果、谷歌 、微软、英特尔等。另外，最新

数据显示，选择在美国上市的 200 多家中国公

司，有约 3/4，即 150 多家（其中包含了近 10

家台湾公司和 20 多家香港公司）选择了在纳

斯达克上市，占纳斯达克全部上市公司总数的

4% 左右。从市值来说，这 150 多家中国公司

的总市值接近 1500 亿美金，占总市值约为 12

万亿美金的纳斯达克的 1%。  

从表面数据来看，每家中国公司的平均市

值为 10 亿美金，不过需要留意的是这里面有

着很大程度的“被增值”。因为百度、京东、

携程、网易这 4 家在纳斯达克上市公司的总市

值就已经接近 1000 亿美金，也就是 3% 的公

司享有 66% 的市值。与此相应，剩下 140 多

家公司的总市值只有 500 亿美元。事实上，中

国在纳斯达克上市公司的市值约为 4300 万美

元。更为严峻的现实是，有近 30 家中国公司

每股价格低于 1 美元，正面临着“被退市”的

巨大风险。 

对于即将推出的科创板而言，纳斯达克有

更多方面值得借鉴。前面提到纳斯达克发展中

的一个转折点起到了强大的榜样作用，即是

1980 年苹果公司的成功上市真正激发了投资

者们对纳斯达克的热情。这是一个可供参考的

有价值的的案例，因为高流动性、充足的交易

量及不被低估的市值都是衡量科创板是否成功

的指标。苹果公司的成功不易复制，但是若在

结构下，创始人和管理层很容易拥有及保留更

多的投票权，而不用担心会被辞退或面临敌意

收购，也能从容面对对冲基金和活跃型投资人

想抢占公司决策权的情况。所以，科技创新行

业的创业者往往采用该股权结构，如脸书和谷

歌等美国的大型科技公司，这也是阿里巴巴当

年弃选港交所而远赴美国上市的重要原因之一。  

做市商制度是纳斯达克的另一项重要机

制。根据 SEC 及全国证券交易商协会（NASD）

的有关规定，做市商必须做到以下两点：第

一，不间断地主持买、卖两方的市场，在最佳

价格时按限额规定执行指令，且坚持达到指定

的记录保存和财务责任的标准；第二，在交易

完成后的90秒内向公众公布相关的交易情况，

如发布有效的买、卖两种报价。做市商的制度

安排对于科技创新类公司所普遍具有的市值较

低、交易次数较少的股票非常重要。 

在纳斯达克上市的股票，被要求至少要有

两个以上的做市商为其股票报价；一些规模较

大、交易较为活跃的股票的做市商甚至可能达

到 40 余家。平均来说，非美国公司股票的做

市人数目约为十余家。这些做市商包括摩根、

高盛等世界顶尖级的投资银行。 

做市商拥有普通投资者相对缺乏的长期跟

踪科技创新公司所累积的专业判断和估价，且

能以其自身的名声帮助提高一些名不见经传的

上市公司的知名度与可信度，以上两点都能提

高股票和市场资金的流通性。而且，多个做市

商之间的相互竞争，和纳斯达克所要求的 90

秒交易内容汇报即向公众公布每一笔交易细节

的透明机制，则有利于上市公司股票的价格趋

向理性和一致。  

美国的注册制度满足了上市公司快速上市

的需求，同股不同权的灵活性解决了公司上市

后创始人失去控制权的一大顾虑，另外，纳斯
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未来有一两家国内的“明星级别”公司在科创

板上市能充分引起投资者们的热情，造就一批

新的创业者千万富翁，且上市后保持可以持续

的市值，那么大部分此前“吃瓜围观”的投资

者或将放下怀疑、不再观望，开始了解并投入

登陆科创板的企业，进而逐步稳定地解决如资

金流动性和企业估值等问题。 

最后，纳斯达克允许上市公司在板块之间

流动（升板 / 降板）的体制可能也较有参考意

义。若允许表现好且符合某些条件的上市公司

从科创板上升进入主板，一些优秀的科创公司

也许会更愿意考虑先在科创板上市以得到更多

的关注和政策红利，再在时机成熟的时候进行

升板，这也会吸引更多的投资者跟随和投资科

创板，并鼓励有升板意愿或不愿意被降板的已

上市公司进一步加强自身的管理及盈利能力，

以达到升板或不被降板的目标。

（作者系华尔街资深投资人士） 

在纳斯达克上市的中国公司的年份、数量及市值

＞ 资料来源：作者依 2018 年 11 月 25 日纳斯达克官网数据整理
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