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科创板开市1周年

沪三地在科创板上市的公司共计 49

家，占比高达 44%。作为全国创新

活动最活跃、创新资源最密集的区

域之一，长三角与科创板可谓“天

生一对”。

这是上海乃至整个长三角地区

之于科创板的天然优势，而接下来

是否能够吸引更多来自其他地区的

科技创新类企业选择科创板上市，

也是科创板未来留给市场的悬念。

比起整体盘与地域性的问题，

在谈到科创板现存的不足之处时，

芮萌认为科创板目前投资者中散户

占主导的问题更值得关注。一个以

散户为主，有着过高流动性的市场

是不利于企业创新的。因为在这样

的市场上，企业的经营管理者的决

策容易被市场行情所干扰，从而做

出一些能刺激短期绩效，但无助于

提升其创新能力和长期盈利能力战

略决策；同时，高流动性意味着更

高的被收购的压力，从而削弱公司

高管的控制力，导致其长期研发投

资的动力下降。

对此，有业内人士指出，一方

面是如何从制度设计上下功夫，真

正筛选出现有的长期投资者；另一

方面还需进行金融供给侧改革，培

育新的长期投资者，一个合理的投

资回报和融资需求满足的动态平衡

是让双方都满意的结果，投资者可

以获取分红和企业长期增长的价值

增值，而企业专注于研发和核心能

力的提升。

而针对这一问题，芮萌深入到

投资者层面提出了自己的看法。“科

创板运行仅一年时间，刚开始出现

短期投资者为主的情况能够理解。

但是如果长期以散户为主，那这个

市场中便会有比较多的泡沫成分。

对于投资者来说，也必须要有一个

自我不断学习的过程，从而使得市

场更加健康。如果全是今天买进明

天卖出的散户，对于企业和投资者

的成长而言无疑都是不利的。” 

当然，目前这一状况也与科创

板自身实际情况有关。因为科创板

有投资者门槛，而相对来说，资金

量更大的投资者倾向于长期投资，

这是门槛决定的。在招商证券副总

裁谢继军看来，监管层推出鼓励长

期投资者的制度，可能是希望在此

基础上，继续强化这种理念。

制度优化是基础，
合理执法更关键

在科创板即将迎来开市一周年

之际，倍受期待的科创板再融资制

度终于正式落地。7 月 3 日晚间，

证监会发布《科创板上市公司证券

发行注册管理办法（试行）》 ，上

海证券交易所随后也发布了三份具

体再融资规则，包括《上海证券交

易所科创板上市公司证券发行承销

实施细则》、《上海证券交易所科

创板上市公司证券发行上市审核规

则》、《上海证券交易所科创板上

市公司证券发行上市审核问答》，

同时上交所发出了关于做好 2020 年

科创板上市公司适用再融资简易程

序相关工作的通知。

证监会当日发文介绍，建立科

创板再融资制度，是落实党中央、

国务院关于设立科创板并试点注册

制重大决策部署的重要举措，对于

支持有发展潜力、市场认可度高的

优质科创板上市公司便捷融资，进

一步畅通科技、资本和实体经济的

　　再融资
制 度 的 落
地，是科创

板的制度优

化过程中最

重 要 的 一

环。

循环机制，加速科技成果向现实生

产力转化，引领经济发展向创新驱

动转型，增强金融服务实体经济能

力等具有重要意义。

再融资制度的落地，是科创板

的制度优化过程中最重要的一环。

《新民周刊》注意到，制定《科创

板再融资办法》的基本原则包括四

个方面，其中第二点便是严格落实

以信息披露为核心的证券发行注册

制，即督促上市公司以投资者投资

决策需求为导向，真实准确完整地

披露信息。在芮萌看来，未来科创

板的健康发展离不开更加完备的信

息披露机制。“其中的信息披露，

必须要做到准确、透明，对企业的

任何造假行为零容忍。”芮萌提到，

股票市场完全基于信任，很多投资

行为直接和企业的信息披露挂钩。

一旦企业在这一方面造假，势必严

重影响投资人的判断，这种企业必

须被市场及时淘汰。

此外，原则第四点强调要显著

提升违法违规成本：压严压实发行

人及中介机构等市场主体的责任，

强化事前事中事后全链条监管，加

大处罚力度，有效促进市场主体归

位尽责，维护市场秩序。对此，芮

萌认为，制度优化是基础，光有制

度还不够，更关键的在于后续的执

行，尤其是执法机构和人员不能“选

择性执法”。

刚刚起步满一年的科创板，在

市场中成功聚集了诸多新兴科创力

量，激活市场潜力，为具有真正科

创能力的企业提供成长的良好平台。

创造机遇的同时也需要面临各种挑

战。如何成为创新企业上市的首选

之地，留给科创板的未来之路还很

长。


