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    “双循环”是当下热
词。 内外经济循环的宏
观格局发生变化， 未来
利好哪些企业？ 来听听
工银国际两位经济学家
程实和钱智俊的解读。

总体而言，在“外循
环”所主导的发展阶段，

中国国内价值链发展相
对滞后， 形成了失衡的
内外价值链结构。 中国
产业体系以单一环节对
接全球价值链，放大“被
脱钩”风险。 面向“双循
环”新格局，中国内外价
值链结构有望迎来新一
轮变革。 在这一场大变
革中，“科创头雁”“国
货潮牌”和“隐形冠军”

三类中资企业有望实现
长趋势崛起， 逐步兑现
内外变局所赋予的时代
红利。

分析认为， 上世纪
90 年代以来， 得益于
“沿海发展战略”和加入
WTO，中国经济加速融入“外循环”，

是实现“增长奇迹”的核心动力之
一。 但这一时期，中国市场主体参
与全球价值链的程度较快提升，而
国内价值链却发展相对滞后，逐步
造成了失衡的分工形态。 在全球价
值链的垂直分工体系下，中国主要
参与加工制造的单一环节，使国内
的分工趋于“水平化”而非“垂直
化”， 即大量的企业在功能上高度
重叠、在位置上拥堵于价值链的低
端。 中国企业只能选择“抱团取暖”

策略，通过大规模生产压低价格和
成本，进而在存量博弈中争夺全球
订单。

然而，随着中国经济进入高质
量发展阶段，以及全球遭遇百年未
有之变局， 原有格局弊端加速暴
露。 一方面，由于过度依赖全球价
值链获得外部技术转移，中资企业
缺少自主研发的动力，研发投入长
期不足。 另一方面，一旦有中资企
业奋力走向技术前沿，就将在全球
价值链上遭遇发达国家利用技术
壁垒、 市场势力进行的双重封锁。

中国企业难有余力向上突破“低端
锁定”。

“双循环”格局下，随着国内价
值链的加速发展，其与全球价值链
有望形成双链并立、良性互动的新
结构。 发育完备的国内价值链将更
加有效地融入全球价值链。 国内价
值链能够在更多的环节上与全球
价值链缔结新纽带，强化中国产业
体系的不可替代性。 推动中国企业
迈向全球价值链高端环节，整体增
强中国产业体系的国际竞争力和
博弈能力，降低来自于全球价值链
的市场势力和技术壁垒冲击。 中国
经济在全球价值链中将更具稳定
性和主动权。

专家表示， 未来中国产业升
级，将主要通过深耕专业领域的制
造业“隐形冠军”以及“科创头雁”

“国货潮牌”型企业等完成。 抢抓全
链式升级新机遇，将进一步拓宽中
国经济产业升级的致远之路。
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首席记者 连建明

    上周，沪深上市公司数量

跨上一个新的整数关口，9月 3

日沪深上市公司总数达到

4000家。到本周四，A股上市
公司数量已经达到 4010家。

今年将迎来上海证券交易
所开市 30周年的日子，中国资

本市场迎来“而立之年”。1990

年 12月 19日，黄浦江畔敲响
新中国股市第一声开市锣，上

海证券交易所成立时候交易股
票只有 8只，被称为“老八股”。

之所以上市股票少，是因为股
市当时属于“试验田”，当时仍

带有浓厚的计划经济色彩，要
素市场没有形成，在新旧经济

体制的剧烈摩擦中诞生的资本
市场，争议难免。由此，不敢让

大型国有企业上市，上市公司
大部分是街道工厂（如延中实业）、三

产企业（如飞乐音响），这些公司都不
涉及国计民生的主导行业，不影响国

家经济命脉。
随着资本市场继续探索，上市公

司数量不断增加，用了 10年时间，沪
深股市上市公司数量终于达到第一个

千家。2000年 8月，A股数量达到 1000

只，这 10 年是中国资本市场的探索
期，虽然数量不少了，但由于都是小公

司，因此 A股市场只是一个迷你市场，
被称为“游泳池”，所有 A股加起来的

市值，还抵不上一只微软股票。
经过 10 年实践，股市这个“试验

田”显示出其强大的活力，股份制改革
给中国经济带来巨大推动。接下来的

10年就成为中国股市大发展的 10年，
在股份制改革的推动下，国有企业上

市步伐加快。2010年 11月，A股上市
股票数量达到 2000只。这 10年间，国

有企业成为资本市场主力军，大型国
企纷纷走上资本市场舞台。中国石化、

中国联通、中信证券、长江电力、工商
银行等国有五大股份制商业银行及中

国石油等都在这 10年里上市，A股市
场规模急剧壮大。

第一个千家公司和第二个千家公
司，都用了 10 年，而第三个千家公司

只用了 6年。2016年 12月 9日，A股
上市公司突破 3000家。之所以时间变

短，是因为资本市场规模大了，从“游
泳池”变成了“深海”，承载力强了上市

速度加快。而且，这 10年里民营企业

数量大幅增长，千家公司中民营企业
占了八成。

随着今年 9月 3日 A股达到 4000

家公司，第四个千家公司速度更快，从

3000家公司到 4000家公司只用了 4年。
就上市公司数量而言，4000 家放

眼全球都属于数量多的。美国 2018年
国内上市公司 4397家，日本 2019年

国内上市公司数量是 3704家，而这些

成熟市场时间都很长，像美国股市有
近 200年历史。而 A股只用了 30年就

赶上发达国家股市规模，速度的确令
人惊讶。

    通过不断改革及加大开放力度，中国资本市

场质量不断提高，吸引力日益增强。

注册制改革是最重要的举措之一，2019年设
立科创板并试点注册制落地之后，今年创业板又

进行改革并试点注册制，一大批新兴产业公司加

快上市步伐。A股今年前 8个月 IPO融资额超过
3000亿元，已超过去年的融资额。

与此同时，优胜劣汰步伐加快，退市力度加
大。目前上市公司 4000家数量不包括已经退市的

公司。像 30年前“老八股”中的“浙江凤凰”，多次
重组最终变为“ST博元”。2015年，“ST博元”成为

“信披违法被终止上市”第一股，让人唏嘘。但优胜
劣汰才能使资本市场健康发展。

资本市场不断强化依法治市，对恶性违法违
规行为保持“零容忍”打击。上市公司控股股东、实

控人、董监高等“四个敬畏”的理念开始深入人心，

上市公司质量有所提升，对投资者保护力度进一

步加强。这些措施使得 A股市场吸引力不断增

强，今年第二季度，境外投资境内证券净流入逾
600亿美元，处于历史较高水平；7月外资净增持

境内上市股票和债券规模同比增加 1.4倍。
在 9月 6日举行的 2020中国国际金融年度

论坛上，证监会副主席方星海表示，对外开放有力

促进了资本市场运行质量的提升，价值投资理念

更加巩固，投资行为更加理性，市场估值更加合
理，长期困扰我国股市的所谓牛短熊长也就是脉

冲式的市场正在消失，更加理性的市场为 IPO常

态化发行和投资者保护提供了基础。方星海表示，

证监会将在新形势下，以开放促改革，以市场化改
革促更大的开放，形成资本市场高水平对外开放

新格局。他表示，通过对外开放引入境外资金进入
我国股票市场还有很大的潜力。
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中国资本市场迎来一个新的里程碑———
上市公司数量突破 4000 家。30 年前中国资
本市场在黄浦江畔起步的时候，只有 8 家公
司，人称“老八股”。从“老八股”到 4000 家公
司，仅仅只有 30年时间，市值更是暴增 3万

倍，一跃成为全球第二大市场，这种速度全球
前所未有。

在数量上台阶的同时，质量也不断提高。
今年以来A股市场表现稳健，海外资金不断入
市，中国资本市场在全球的吸引力不断提升。

2 30年 !股市值增长 3万倍

    上市公司数量上台阶，市值不断增长，A股公

司从一个迷你股市变成全球第二的市场。

截至 9月 10日，沪深两市上市公司总数为
4010家，虽然本周 A股市场出现调整，总市值降

到 71.55万亿元，但相比 1990年 12月“老八股”
23.82亿元的总市值增长了 3万倍。上海股市总市

值 41.24万亿元，上市公司 1722家。其中，沪市主
板 1549家，总市值 38.6万亿元；科创板 173家，总

市值 2.64万亿元。深圳股市总市值 30.31万亿元，

上市公司 2288家。其中，深市主板上市公司 469

家，总市值 8.82万亿元；中小板 964家，总市值

12.48万亿元；创业板 855家，总市值 9.01万亿元。

如果说前 2000家公司还是以国有企业为主，
那么后 2000家公司民营企业数量大增，A股市场

已形成多样化、多层次的公司结构。当前 A股基本
覆盖了国内各行业的领军企业，优秀公司质量不断

增加，千亿市值军团稳步扩大。2001年 8月 8日，中

国石化上市成了A股市场第一家千亿市值公司。截
至 2020年 9月 10日，A股千亿市值公司已达 108

家。其中，贵州茅台、工商银行、中国平安、建设银
行、农业银行和中国人寿市值更是超过万亿。

资本市场的结构也发生很大变化，新兴产业公
司数量不断增加。千亿市值企业中，生物医药、计算

机等高新技术产业占比已达三分之一，恒瑞医药、
宁德时代、迈瑞医疗、立讯精密、海康威视市值超过

3000亿元。消费类公司占据龙头地位，贵州茅台力
压工商银行成为 A股市值第一公司，五粮液市值超

过中国石油，海天味业市值超过中国石化。

兴业证券首席策略分析师王德伦认为，上市公
司数量增加，反映的是整个股票市场服务实体经济

能力提升，在市场不断成熟健康的过程中，实体企
业和资本市场互动的能量层级也在不断提高。

3 ?短熊长的市场正在消失

■ !股 30年发展速度惊人 图 IC


