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广告

散户不能直接投资科创板？

上交所提到，引入中长期资金等配
套措施，增量试点、循序渐进，新增资
金与试点进展同步匹配。

这意味这中长期资金将首先成为科
创板的投资主力，改革试点的推进速度
也将根据是否有足够的新增资金进入科
创板市场作为重要的参考依据，不会出
现科创板从现有股票市场中抽血的现象。

针对个人投资者如何参与科创板，
证监会提出，在资产、投资经验、风险
承受能力等方面加强科创板投资者适当
性管理……鼓励中小投资者通过公募基
金等方式参与科创板投资。

这是否意味着散户不能去直接投资
科创板？

“可能会有这方面的要求，但不见得
说散户不能投。”韩复龄说，科创板得看
后续具体的细则，现在只是方向。

而董登新认为，未来科创板可能形
成以机构投资者为主的市场，由机构投
资者直接投资，中小投资者通过公募基
金间接投资，使得市场能够更好地发挥
定价功能，以及对创新企业长期支持的
作用。

在费方域看来，对于散户，很难笼
统地讲是该鼓励还是不建议。科创板的
市场是有风险以及不确定性的，但也是
有机会的。

他认为，一般投资者的投资选择，
应该与自己的辨别能力、抗风险能力有
关。如果不具备条件，就要保持距离。

“中国版纳斯达克”来了
科创板有望带来长期增量资金

科创板与创业板有哪些差别？

到底什么是科创板？它与创业板有何不
同？

东方证券首席经济学家邵宇表示，科创
板不同于创业板和新三板，主要是为科技型
新经济企业，特别是初创或者规模很大，但
是没有达到盈利等硬性指标的企业提供一个
上市渠道。

新三板现在的企业总体体量偏小，创业
板大部分是运营已久，已经有稳定收益的企
业，而科创板可能偏向初创企业。

武汉科技大学教授董登新认为，上交所
将设立的科创板，相较于深交所针对中小企
业的创业板可能将更加开放、更加包容、更
加国际化。科创板与创业板可能会形成互
补，诸如大蓝筹企业，独角兽企业、大型创
新企业可能会选在科创板IPO。

在董登新看来，二者更大的不同或许在
于，创业板IPO仍是传统“工业版”标准，
对拟上市企业的利润、规模都有一定的要
求。这对轻资产型企业，尤其是“新经济”
崛起产生的新兴企业，形成了一定的门槛。

对于和创业板的差别，中央财经大学金
融学院教授韩复龄说，现在科创板的条件、
门槛尚未确定，二者的差别还不好说，可以
肯定的是，科创板和深圳的创业板会有所差
异，有所侧重，不可能是一模一样的。

那么，科创板的到来会对创业板形成较
大分流吗？是否对创业板、新三板形成压
力，进而影响到今年规模暴增的创业板ETF

科创板是中国的纳斯达克吗？

进入21世纪，以百度、阿里巴巴、
腾讯、京东为代表的中国互联网高科技
企业由于上市制度等因素，纷纷选择在
美国或中国香港上市。这一批茁壮成
长、代表未来的新经济企业，不约而同
地演绎着“中国内地赚钱、境外分红”
的模式，但中国内地股民却无法分享其
发展的成果，令人无限感慨。

此次科创板的设立，有业内人士认
为将打造中国版的纳斯达克，但也有人
不这样看。

上海交通大学中国金融研究院副院
长费方域认为，科创板不一定就是中国
的纳斯达克。关键是看上交所对科创板
的整体设计思想是什么？我们可能需要
关注的是，它拟定的标准与条件是否按
纳斯达克来进行的。但是如果从“面向
尚未进入成熟期但具有成长潜力，且满
足有关规范性及科技型、创新型特征的
中小企业”的属性和特征上看，科创板
大部分特征与纳斯达克是比较相似的。

天风证券首席经济学家刘煜辉则认
为，“科创板”将成为中国资本市场改革
的“实验田”。他表示，中国资本市场的
存量规模已然很大，如果直接在原有板
块上进行监管制度和运行机制的重大改
革，很容易对现有市场产生较大冲击，
不利于市场的稳定运行。因此，决策层
从“增量改革”的思路出发，建立新的
市场板块作为改革试验田，试点注册制
并建立有效的隔离机制。

哪些企业将登陆科创板？

证监会表示，科创板旨在补齐资本市场服
务科技创新的短板。

显然，科创板是为了服务科技创新型企业
设立的。

那么究竟什么样的企业属于科技创新型企
业呢？我们可以从文件中寻找到作为参考的依
据。

2013年，上交所就启动过针对战略新兴产
业板的研究和筹备工作。虽然推进工作此后出
现调整，但监管层也多次强调，资本市场对战
略性新兴产业的支持力度会不断加大。

2015年12月28日，上海股权托管交易中
心“科技创新板”开盘。首批挂牌企业共27
家，其中，科技型企业21家，创新型企业6家。

今年3月30日，国务院办公厅转发了证监
会《关于开展创新企业境内发行股票或存托凭
证试点的若干意见》，证监会同日宣布将修改相
关IPO管理办法。

根据《意见》，试点企业应当属于互联网、
大数据、云计算、人工智能、软件和集成电
路、高端装备制造、生物医药等高新技术产业
和战略性新兴产业。多位业内人士认为，未来
科创板的企业可能《意见》中所提的创新企业
特征类似。

证监会还提到，将在盈利状况、股权结构
等方面做出更为妥善的差异化安排，增强对创
新企业的包容性和适应性。

业内专家指出，上述表态指向明确，科创
板可能将允许未盈利企业和同股不同权企业上
市。

新时代证券首席经济学家潘向东认为，以
下三类企业有望尝鲜科创板。

一是科技型企业。包括国家级高新技术企
业、小巨人企业、小火炬企业或经过权威认证
的科技型企业等；

二是创新型企业。包括新技术、新产业、
新业态、新模式等新经济类型的独角兽企业，
以及包括新型智能制造、互联网金融等新型服
务业态；

三是个性化企业。在企业取得突破性技术
进步或行业领先的核心技术时，对企业不再设
置净利润、盈利能力等财务指标限制，对企业
的财务指标设置的组合例如“收入增长率+经营
性现金流”等要求，标准大大低于新三板的财
务组合要求。科创板重点针对技术上处于市场
顶尖，但是对于市场规模、成熟度还处于刚刚
起步的战略新兴产业，与主板、创业板和新三
板形成错位发展。

目前未上市的创新企业，根据此前长城战
略咨询发布的独角兽名单，去年估值超过200
亿元的公司仅有30家，包括：蚂蚁金服、滴
滴、今日头条、菜鸟网络、快手、大疆创新、
联影医疗、魅族、同程旅游等。业内认为，上
述部分企业未来有望登陆科创板。

对于科创板，前海开源首席经济学家杨德
龙分析称，“科创板的标准应该高于新三板而低
于创业板，一些尚未盈利或利润较低但发展前
景较佳、具有独特商业模式的科技创新型企业
有望登陆科创板。”
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近日，上海证

券交易所将设立科
创板并试点注册制
的消息传出，引发
市场各界热议。证
监会表示，科创板
将在盈利状况、股
权结构等方面做出
更为妥善的差异化
安排，增强对创新
企业的包容性和适
应性。该表态引发
了市场对科创板上
市条件的各种猜
测，还有业内人士
憧憬，科创板未来
能诞生类似腾讯、
阿里的行业巨头。

记者 雷军虎 整理

基金?
对此，证监会方面表示将把握

科创板试点的力度和节奏，或将采
取企业批量进入，此外，今年以来
国内上市公司募资规模呈下降趋
势，增量资金需求减少；同时政府积
极引导养老金、企业年金入市；因此由
科创板设立带来的资金分流影响不大。

力鼎资本创始合伙人高凤勇认为，科创
板跟新三板有竞争，也有差异和交融之处，但
是并不构成百分之百的竞争或者对抗关系，应
该还有大量的互补空间。中国大量的企业很不
错，但是受制于行业属性、历史沿革属性、规
范度属性或者规范成本等，既不能在主板中小
创上市，也不能在科创板上市，而新三板成为
选择的归宿。科创板倒是可能与香港市场和纳
斯达克形成更为直接的竞争，科创板的推出对
于争夺海外上市的优质企业意义更大。

华炎投资投资部副总裁李元凯认为，短期
内会对创业板造成一定的压力，但长期来看并
不会因此就看空创业板，反而从资本市场大的
发展来看是会起到一定的促进作用，并不影响
今年剧增的创业板ETF基金。


