
2 截至5月22日創業板上市公司累計816家；

3 5月22日創業板交易金額1,151億元人民幣；

4 創業板指數2010年6月1日以986點開盤，2015年6月5日一度觸及
4,037點，較開盤日漲三倍。2020年5月22日收盤2,046點。

1 2009年10月30日創業板設立開市交易；
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A股創業板註冊制擬8月推
審核周期料採「3＋3」與科創板看齊

核准制在公司上市時需要證
券監管機構審核，由中國證監

會發審委審核通過後才能上市。監管機構有很
大的權力，這也導致了資本市場並不能完全市
場化，出現大量的企業排隊等待上市，導致一
些不能等待的企業轉向海外上市。

註冊制是成熟市場的一種股票發行制度，成
熟的方面就在於它的市場化，監管部門會設立
一個標準，而把決定權交給市場和投資者，一
家公司做得好，業績佳，只要達到標準，都可
以上市，更加市場化。但是如果公司業績不
好，就會退市，或者沒人買，成為仙股。

註冊制VS核准制0�
"

去年8月深圳獲批先行示範區，創業板註
冊制就是重點之一。近日，深交所兩

次就創業板改革並試點註冊制審核關注事項
向券商徵求了意見，整體的方向是降低審核
問題數量和輪次，提升審核效率。深交所新
聞發言人於5月29日表示，創業板試點註冊
制實施之日起10個工作日內，深交所僅接
受首次公開發行股票、再融資、併購重組在
審企業提交的相關申請。此外，深交所對在
審企業的受理順序不作為審核順序，審核順
序仍按該企業原來在中證監的審核階段和受
理順序。
有投行人士預計，審核關注事項可能有80

多項內容，包括合法合規、財務信息、業務
以及技術等。該投行人士預計，創業板改革
並試點註冊制審核周期可能與科創板一致，
採「3＋3」，即審核不超過3個月，回覆也
不超過3個月，創業板註冊制很可能在8月份
左右正式推出，首批創業板註冊制下的企業
也將在8月左右上市掛牌。對此，英大證券
研究所所長李大霄也認同這一觀點，預計8
月前後創業板將迎來首批註冊制的集體企業
掛牌上市。

快將接納受理企業申報
深交所近日表示，截至5月11日，針對創
業板註冊制，深交所共收到近300份反饋意

見。市場各方就進一步明確創業板定位，出
台行業負面清單，提高發行上市條件包容
性，做好過渡期受理銜接安排，優化審核流
程和標準，完善交易機制和股權激勵、退市
等持續監管制度等。
記者獲悉，深交所已於5月13日至20日開
展審核系統試用，5月20日組織集中試用測
試。創業板發行上市審核實行電子化審核，
相關業務均通過審核專區辦理。保薦人需使
用深交所發放的數字證書登錄審核專區辦理
業務。根據現在的進度，有投行人士預計深
交所6月中下旬受理系統就會正式開放，開
始受理企業申報。

港仍具國際市場優勢
有業界人士認為，創業板註冊制將對赴

港上市企業資源帶來挑戰，李大霄表示，
創業板註冊制將會加快企業上市步伐，降
低排隊周期。而深圳創業板發行市盈率相
對交高，流動性較香港市場好，因此將會
吸引大量原本計劃在香港上市的企業，預
計深交所創業板、上交所科創板、港交所
主板、創業板在內地企業上市資源的爭奪
將更加激烈。不過，他強調，香港擁有國
際市場的天然定位，有更為市場化環境和
許多專業人才，有更廣闊的國際資金來源
和海外投資者關注，這是上交所和深交所

不可比擬的優勢。
普華永道華南區首席合夥人張展豪表示，

創業板註冊制可為內地企業提供更多融資渠
道解決資金壓力，有利自身發展。註冊制縮
短企業上市排隊等待時間，加上A股市盈率
高，這對企業吸引力增大。但是，香港上市
有利企業吸引海外的投資者、提高知名度、
加速推動業務國際化和拓展歐美、東南亞等
市場。他認為，深港兩地市場未來需推動雙
邊掛牌上市，儘管操作難度比較大，但企業
和投資者確實有需求，以便通過香港和深圳
上市解決資金問題。

對於創業板企業上市將實行註冊
制，博時創業板ETF基金經理尹浩表
示，創業板註冊制的推出將加速創業
板優勝劣汰，其中的優質龍頭效應或
將進一步強化。
尹浩認為，整體來看，註冊制下的
創業板與科創板制度相似、定位互
補，同時留有一定過渡期。創業板註
冊制改革在制度上和科創板大體一
致，防止制度套利，創業板註冊制分
為交易所審核問詢、證監會履行發行
註冊程序兩個環節，在註冊程序、制
度、審核監督、監管安排等方面總體
與科創板保持一致。

與科創板互補定位
創業板定位上與科創板互補。創業
板註冊制定位於服務成長型創新創業
企業，支持傳統產業與新技術、新產

業、新業態、新模式深度融合，體現
出與科創板的差異化定位；投資者適
當性上，在兩年證券交易經驗的同
時，創業板新增前20個交易日日均資
產不低於10萬元（人民幣，下同）的
標準，比科創板50萬元的門檻更寬
鬆；上市條件優化，創業板註冊制綜
合考慮預計市值、收入、淨利潤等指
標，制定多元化上市條件，支持已盈
利且具有一定規模的特殊股權結構企
業、紅籌企業上市，未盈利企業在改
革實施一年以後再作評估是否可申請
上市；健全退市機制，精準從快出
清，包括完善退市指標和簡化退市流
程，取消暫停上市、恢復上市環節和
強化風險警示等。

助建優勝劣汰機制
尹浩稱，創業板註冊制推出，體現

了監管層對創業板股票「寬進嚴出」
的優勝劣汰制度安排，引入更多具有
成長性的創新創業企業，同時完善退
市制度，加大劣質企業出清力度，推
動創業板的健康發展。創業板指成分
股行業權重分佈排名前三的行業為醫
藥、計算機、電力設備及新能源，創
業板指在高新技術行業的佔比較高。
他認為，註冊制推出利好創業板指

主要體現在兩個方面：創業板指每半
年調整一次成分股，調出質量較差的
股票，調入質量好的股票，具有較好
的優勝劣汰機制。而創業板註冊制推
出，有利於擴大創業板的樣本空間，
在更廣的空間裡，具有優勝劣汰機制
的創業板指長期表現更有優勢；對於
創業板中佔比較高的高新技術行業而
言，龍頭企業的技術優勢是十分明顯
的，市場佔有率也相對較高。

優質龍頭效應將進一步強化

4月底創業板改革並試點註冊制總體實施方案發佈後，深交所最近與

上市公司和擬上市企業、證券公司、創投機構等負責人舉行座談會，截

至5月11日，深交所共收到近300份有關註冊制的反饋意見。有券商

投行人士預計，創業板註冊制很可能在8月前後正式推出。受創業板註

冊制的影響，未來其將擠壓在香港主板和創業板上市公司的資源。不

過，香港仍有自身國際化和品牌等優勢，仍然具有一定吸引力。
■香港文匯報記者 李昌鴻 深圳報道

較A股主板在實行的核准制，註冊制有
五大特點，包括硬條件有所放鬆、實行市
場化承銷機制和強化中介機構責任等，並
將會嚴格信息披露制度和實行強有力追責
制度。
首先是硬條件上有所放鬆，無論是註冊制

還是目前的核准制都有一些發行上市的硬條
件。核准制下要求企業要連續幾年盈利，創
業板註冊制是允許沒有盈利的企業上市，但
在正式實施一年後方可評估上市。
實行信息披露為中心的發行審核制度。

發行人符合最基本發行條件的基礎上還必
須符合嚴格的信息披露要求，發行人是信
息披露的第一責任人，中介機構應勤勉盡
責，切實發揮對信息披露核查把關作用。

以市場化方式定價
實行市場化的發行承銷機制，機構投資

者為參與主體。註冊制試點過程中，新股

的發行價格、規模，發的股票市值多少，
發行節奏都要通過市場化方式決定，這和
現在核准制的做法有重大區別。新股發行
定價中發揮機構投資者的投研定價能力，
建立機構投資者為參與主體的詢價、定
價、配售機制。
強化中介機構責任，大幅提高違法違規
成本。無論是券商，還是會計師事務所、
律師事務所等中介機構的責任將進一步強
化，以保護投資者利益。試點註冊制更加
強化中介機構的盡職調查義務和核查把關
責任，對違法違規的中介機構及相關人員
將採取嚴厲的監管措施，對違法違規行為
進行強有力追責。
完善更健全的配套措施，建立良好的法

治、市場和誠信環境，特別是完善法治建
設，試點註冊制將更強調工作的系統性、
協同性，增強監管的全面性和有效性，採
取更加豐富的手段提高持續監管能力。
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創業板現時上市VS註冊制上市要求
目前上市要求

擬上市公司最近兩年連續盈利，最近兩
年淨利潤累計不少於1,000萬元或者最
近一年盈利，最近一年營業收入不少於
5,000萬元。最近一期末淨資產不少於
2,000萬元，且不存在未彌補虧損。發
行後股本總額不少於3,000萬元。

註冊制上市要求
註冊制是監管部門會設立一個標準，把
決定權交給市場和投資者，將參考科創
板註冊制，最近兩年淨利潤5,000萬
元，市值不低於10億元；最近一年收入
不低於2億元，最近三年研發投入不低
於總收入的15%，市值不低於15億元。

■創業板與科創板制度相似、定位互補，同時留有一定過渡期。
資料圖片

■尹浩指，
創業板註冊
制的推出將
加速市場優
勝劣汰。

■深交所表
示，近日針
對創業板註
冊制已收到
近 300 份反
饋意見。

資料圖片
■李大霄稱創業板註冊制將影響赴港上市企
業資源，但香港仍有其國際化等優勢。

註：貨幣單位為人民幣

科創企投資者看好註冊制機遇
深圳雲天勵飛技術有限公司財金體系副總裁鄧浩然：

創業板實行註冊制對於像從事人工智能芯片雲天勵飛這樣的硬科技企業來說是重大
利好。註冊制更加公開透明，更加市場化、法治化，不僅提升了企業融資的便利
性，也提升了市場的包容性，尤其利好創新性硬科技企業的發展壯大。另一方面，
不論是科創板還是創業板註冊制都更強調企業的科技創新內涵，讓企業更加注重科
技創新，激發企業的創新活力。

南山重點從事科技股投資的張先生：

註冊制是對接創業企業促進其發展的好機會，讓創新科技企業融資更易變現，不因
受資金困擾影響發展。從市場角度來看，利好有創新優勢的企業估值的直接提升。

製表：香港文匯報記者 李昌鴻

■■深圳創業板獲批實行註冊制深圳創業板獲批實行註冊制，，將有利加快深圳和將有利加快深圳和
大灣區高新科技企業上市融資步伐大灣區高新科技企業上市融資步伐。。圖為深圳市圖為深圳市。。
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