
 

 

【名家專欄-范秉航】傾聽市場：中國科創板的變

革與啟示 
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中國國家主席習近平 2018 年 11 月 5 日在上海國際進口博覽會中宣布由上海證交所設立號

稱陸版那斯達克的科創板，而近 4 個月後，在中國「兩會」(全國人大、政協會議)開幕前夕，證

監會與上海證交所於 3 月 2 日公布科創板「2+6」項相關政策，科創板規則正式落地，預期今年

7 月正式啟動。這項政策措施一公布便引起市場的廣泛討論，與現行的 A 股市場相比，科創板允

許尚未盈利的公司上市、允許同股不同權的公司上市、允許尚未在境外上市的紅籌與 VIE 

(Variable Interest Entity，協議控股結構)架構公司上市。這些突破所代表的是中國資本市場的變

革，而我們在這些變革中能獲得甚麼啟發？則是一個值得思索的課題。 

 

科創板上市審核更貼近市場 

中國證監會對科創板的設置進行研究，明確註冊要求與程序、優化減持制度、完善訊息披露

等意見，公布並實施兩項施行辦法，《科創板首次公開發行股票註冊管理辦法(試行)》與《科創

板上市公司持續監管辦法(試行)》。另外，上海證交所因應科創板機制，也發布了 6 項主要業務

規範，涵蓋發行上市審核規則、股票上市委員會管理辦法、科技創新咨詢委員會工作規則、股票

發行與承銷實施辦法、股票上市規則，以及股票交易特別規定。除了 2+6 主要業務規則之外，上

交所更依「急用先行」原則，對基本業務規則中的相關制度，訂出更加具體的操作性規定。 

首先應關注的是註冊制的實行。科創板的註冊制審核分為兩個階段，一是上交所進行發行、

上市、資訊披露的全面審核，二是證監會對企業發行上市進行註冊。對發行者來說，除了依註冊



 

 

規定填交資料與接受審核外，亦需要保薦機構推薦。保薦機構應準確把握科技創新企業的營運特

點，評估企業科技創新能力等，關注企業「是否掌握具有自主智慧財產權的核心技術」、「是否

擁有高效的研發體系」、「是否擁有市場認可的研發成果」、「是否具有相對競爭優勢是否具備

技術成果有效轉化為經營成果的條件」及「是否服務於經濟高品質發展」等特質。上交所則是需

要在收件後 5 個工作日內決定是否受理，受理後 3 個月內完成審核，並向證監會提出註冊申請。

證監會則在收到申請後 20 個工作日內作出決定，發行者則可在一年的期間內決定發行時點。 

註冊機制使得企業上市流程簡化且明確，但並不代表審核的門檻降低，而是審核重點轉移。

從審核規則來看，除了關注於上市條件與資格之外，如股本總額、發行比例等，更加關注於企業

資訊披露與保薦機構意見。如此一來，IPO 將更為市場化，反映真實價值，降低初級市場與次級

市場的套利空間。 

 

聚焦具備市場價值的前沿科技公司 

科創板的上市條件，包括：(1) 股本總額不低於 3,000 萬元人民幣；(2) 公開發行的股份須達

到公司股份總數的 25%以上，或是公司股本總額超過 4 億元人民幣，公開發行股份的比例為 10%

以上。但既然稱之為「科」創板，科技含量自然是登板企業的先決條件。對此，三類科技企業優

先上市，(1) 符合國家戰略、突破關鍵核心技術、市場認可度高、社會形象良好，具有較強成長

性的企業；(2) 屬新一代資訊技術(如物聯網、智慧硬體、半導體等)、尖端裝備(如智慧製造、航

太、先進軌道運輸、海洋工程等)、新材料(如先進鋼材、化材、金屬與非金屬材料，以及高性能

複合材料等)、新能源(如先進核能、大型風電、高效光電與儲能設備等)、節能環保(如循環技術、

新能源汽車與關鍵零組件、先進電池技術等)，以及生物醫藥(如生技製藥、先進醫材與設備等)，

新技術產業和戰略性新興產業；(3) 網路、大數據、雲端計算、人工智慧等與製造業深度融合的

創新企業。 

除了上述的技術內涵之外，五項市值及財務標準則是將科技與資本市場價值進一步連結。市

值及財務指標應符合以下至少一項條件：(1) 預計市值不低於 10 億元人民幣，最近兩年淨利潤

均為正且累計淨利潤不低於 5,000 萬元人民幣，或者預計市值不低於人民幣 10 億元，最近一年

淨利潤為正且營業收入不低於 1 億元人民幣；(2) 預計市值不低於 15 億元人民幣，最近一年營

業收入不低於 2 億元人民幣，且最近三年累計研發投入佔最近三年累計營業收入的比例不低於

15%；(3) 預計市值不低於 20 億元人民幣，最近一年營業收入不低於 3 億元人民幣，且最近三年

經營活動產生的現金流量淨額累計不低於 1 億元人民幣；(4) 預計市值不低於 30 億元人民幣，

且最近一年營業收入不低於 3 億元人民幣；(5) 預計市值不低於 40 億元人民幣，主要業務或產

品需經中國有關部門批准，市場空間大，目前已取得階段性成果。醫藥行業企業則需至少有一項

核心產品獲准開展二期臨床試驗，其他符合科創板定位的企業需具備明顯的技術優勢並滿足相

應條件。 

基於此，為了避免被中止發行，上市標準的重點在於如何達到市值要求，並非全以獲利作為

條件。如此一來，上市前的市場詢價就變得相當重要，企業不但要具備能撐起市值標準的技術價

值，也要在發行時忠實呈現市場預期。對於在私募市場中出現非理性、高估值的企業，這項制度

能減少上市後一窩蜂搶進的破發，以及短時間內退燒的股價大幅波動情況。 



 

 

退市機制趨嚴 

相對於上市審核效率加快，科創板的退市機制則是愈發嚴格。上市公司存在欺詐發行、重大

資訊披露違法或者其他嚴重損害證券市場秩序，以及涉及國家安全、公共安全、生態安全、生產

安全和公共健康安全等領域的違法行為均會被實施退市風險警示，公司須限期改善或被強制退

市。除了違法行為外，交易出現問題的公司也在被退市之列。其中包含：(1) 連續 120 個交易日

實現的累計股票成交量低於 200 萬股；(2) 連續 20 個交易日股票收盤價均低於股票面值；(3) 連

續 20 個交易日股票市值均低於 3 億元；(4) 連續 20 個交易日股東數量均低於 400 人。 

過去中國推動創業板與新三板交易機制，希望針對中小企業與新創業者提供一個公開市場

募資的管道。但實施以來卻出現不少問題，例如板上企業良莠不齊；實際能透過交易系統募到資

金的規模有限；股權過於集中在少數投資者身上；以及許多空殼公司並非為了拓展公司業務而公

開募資，而僅是為了賣殼而登板。在投資者信心不足的情況下，創業板與新三板有行無市的狀況

愈發嚴重，2018 年深圳創業板籌資金額僅 986.15 億元人民幣，較 2017 年下滑 34.07%；新三板

在 2017 年的成交金額達到 2,271.8 億元人民幣，但 2018 年大幅萎縮至 888.01 億元人民幣，下跌

60.91%。對此，科創板預期以嚴格的退市機制，確保價值投資，建立一個更為正常化的資本市場

交易管道。 

 

制度的開放與思考 

除了上市、退市機制的變革與鎖定科技企業類型之外，科創板也進一步開放了紅籌企業與

VIE 架構公司上市；降低股份減持門檻制度，公司核心技術人員股份鎖定期由 3 年調整為 1 年，

期滿後每年可以減持 25％的 IPO 前股份；規範散戶投資人資產不低於 50 萬元人民幣，並參與證

券交易 24 個月以上。整體而言，這次科創板的登場，確實能對高成長潛力的新創企業與投資者

帶來不小的誘因。而在這項變革之下，卻也有值得思考之處。 

首先是資金的磁吸效果。對中國境內的資金移轉或許會帶來不小的影響，尤其是在開板的蜜

月期間。若科創板能有效執行上市審核、退市規則，並落實貼近市場化的運作機制，更有機會吸

引長期資金投入。然而對外資而言，要考慮的層面恐怕不僅僅是科創板的遊戲規則問題，而是資

金進出的問題。受到美中貿易戰的影響，人民幣貶值壓力驟升，中國近兩年外匯管制趨嚴。在匯

兌成本提高的情況下，外資是否對科創板買單，仍有待觀察。 

其次，資本市場的改革是趨勢，也要畫對重點。近年創新創業蓬勃發展，在早期投資者，如

天使、VC 與 CVC 等的加持下，造就了不少估值超過 10 億美元的獨角獸企業。當早期資金備受

關注之時，如何完成募、投、管、退的投資閉環成為政策的焦點之一，不論是補貼、直接投資、

搭配投資、減稅，或資本市場多元化皆然。其中，資本市場的改革正是關乎早期投資者退場的重

要項目，台灣亦推動了諸多創新措施，刺激資本市場活絡。2014 年台灣啟動創櫃板，為具創新、

創意構想之非公開發行微型企業提供提供「股權籌資」與輔導機制。目前共計 93 家公司，透過

創櫃板籌資系統籌資金額達 3.62 億元新台幣。今年金管會更將基石投資人制度提出討論，期待

能促進我國新創項目上市籌資。對發行企業來說，一位具聲望的基石投資者參與 IPO，不但能傳

遞企業正面訊息，增加 IPO 的成功率，亦能吸引到更多的投資者參與認購。 



 

 

資本市場是雞生蛋、蛋生雞的問題。具高成長潛力的優質投資標的上市，能吸引到更多的投

資者進入；更豐沛的資金流動，亦能吸引優質的企業參與。而政府的角色是打造一個完善的孵化

場，提供「好的」環境與工具，促進資本市場正向發展。從中國新三板、創業板至科創板的變化

可以了解，完成投資閉環，從早期投資到上市籌資，營造健康的資本市場環境，單靠降低門檻、

放寬規則、廣開市場大門，並非正解。從市場尋求答案，找到貼近雙方需求的機制，適度調整規

範的鬆緊，才能創造足夠的投(募)資誘因。 
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