
2018年11月5日，国家主席习近平在上
海举行的首届中国国际进口博览会开幕式
上宣布，将在上海证券交易所设立科创板
并试点注册制，由此掀开了深化资本市场
改革开放的新篇章。上交所创业板迅速设
立。2019年1月30日，证监会发布《关于在上
海证券交易所设立科创板并试点注册制的
实施意见》，提出科创板精准定位于“面向
世界科技前沿、面向经济主战场、面向国家
重大需求”，主要服务于符合国家战略、突
破关键核心技术、市场认可度高的科技创
新企业，重点支持新一代信息技术、高端装
备、新材料、新能源、节能环保以及生物医
药等高新技术产业和战略性新兴产业。
2019年3月1日首次公开发行股票注册管理
办法、上市审核规则、发行与承销实施办法
等一系列制度正式“落地”。3月22日上交所
公布了首批受理的科创板申报企业名单，6
月5日上交所召开科创板上市委员会2019
年第一次审议会议。

与此同时，深圳证券交易所也在加快
推进创业板注册制改革。2020年4月27日,
中央全面深化改革委员会第十三次会议审
议通过了《创业板改革并试点注册制总体
实施方案》。6月12日，证监会发布实施了创
业板首次公开发行股票注册管理办法、发
行注册管理办法等文件。明确创业板定位
于适应创新、创造、创意的大趋势，服务成
长型创新创业企业，支持传统产业与新技
术、新产业、新业态、新模式深度融合。2020
年6月22日，深交所通过发行上市审核业务
系统，发出创业板试点注册制下首批33家
申报企业的受理通知。

目前，在两大交易所形成了实施注册
制的创业板和科创板，实施核准制的主板

（中小板）。本文拟从上市公司角度，对比注
册制与核准制，反映注册制的特点和创新
之处。本文所选取自注册制实施之日起至
2020年12月31日止科创板、创业板受理申
报并且审核通过的上市公司，以及同时期
主板、中小板核准通过的上市公司。

为表述方便，本文将科创板和注册制
改革后的创业板简称为注册制板块，将主
板和中小板简称为核准制板块。考察期内，
注册制板块有293家公司实现上市，核准制
板块有105家公司上市。

考察期内，两类板块上市公司在审核
周期、上市标准、所属行业、市值、市盈率等
方面的对比情况如下：

一、审核周期

核准制板块上市企业中，从IPO申报
从受理到通过上市委审核的时间最短为京
沪高铁23天，最长为传智教育564天，平均
审核时间392 . 76天，审核时长平均不超过
13 . 09个月。

注册制板块已上市企业中，审核时间
最短为康泰医学11天，最长为九号公司-
UWD，用时422天，平均审核时间122 . 11
天，审核时长平均不超过4 . 07个月。注册
制板块293家上市企业仅有1家企业审核周
期超过1年。

可见注册制板块IPO企业审核时间大
幅缩短，审核速度明显加快。注册制板块每
家企业平均审核用时是原来的约三分之
一。（见附表1）

二、适用上市标准

核准制板块、注册制板块的发行上市
审核规则明确了不同的上市标准，分别是：

（见附表2）
105家核准制板块上市企业均按照主

板、中小板上市标准。
注册制板块上市企业中，72家创业板

企业均按照创业板一般企业上市标准一，
221家科创板企业中187家企业按照科创板
上市标准一，占比高达84 . 62%。

三、实际控制人类别

上市企业的实际控制人有公有制体系
的国资委、国有企业、地方政府，也有非公
有制体系的个人和境外机构等。考察期内，
注册制板块、核准制板块的实际控制人中
最多的都是个人，105家核准制板块企业中
实 际 控 制 人 为 个 人 的 有 8 7 家 ，占 比

82 . 86%；293家注册制板块企业中个人的
有223家，占比76 . 11%。在实际控制人属性
的分布上，两类板块无显著区别。

四、行业分布

按照Wind行业分类，核准制板块企业
所属一级行业分布于八大领域，其中属于
材料行业的有25家，占比最高为23 . 81%，
属于工业行业和可选消费行业的分别有20
家，各占比19 . 05%，属于信息技术行业的
有19家，占比18 . 1%。

注册制板块所属一级行业分布在10个
行业中，其中属于信息技术行业的有103
家，占比最高为35 . 15%，属于工业行业的
有69家，占比23 . 55%，属于医疗保健行业
的有52家，占比17 . 75%，属于材料行业的
有42家，占比14 . 33%。

可见注册制板块更侧重于信息技术、工
业、医疗保健等行业，核准制板块则可以接
受金融、日常消费等传统行业。（见附表3）

核准制板块企业二级行业分布前三个
领域均为材料－材料Ⅱ、工业－资本货物、
信息技术－技术硬件与设备。

核准制板块二级行业属于材料－材料
Ⅱ的有25家，占比最高，为23 . 81%，属于工
业－资本货物的有15家，占比14 . 29%，信
息技术－属于技术硬件与设备的有12家，
占比11 . 43%，属于汽车与汽车零部件的有
10家，占比9 . 52%。

注册制板块二级行业属于工业－资本
货物的有57家，占比最高，为19 . 45%；属于
信息技术－技术硬件与设备的有47家，占
比16 . 04%；属于材料－材料Ⅱ的有42家，
占比为14 . 33%；属于医疗保健－制药、生
物 科 技 与 生 命 科 学 的 有 3 7 家 ，占 比
12 . 63%。

可见二类板块均倾向于信息技术，科
创板能够体现对生物制药等六大产业的倾
向性，创业板则体现了对成长型创新创业
企业的鼓励和对传统产业与新技术、新产
业、新业态、新模式的支持。（见附表4、5）

五、市值

考察企业中，截至2020年12月31日，核
准制板块企业总市值达16445 . 16亿元，最
小市值为法狮龙18 . 96亿元，最大市值为
邮储银行 4 1 5 7 . 5 7亿元，平均市值为
171 . 30亿元。市值在100亿-1000亿之间有
15家，占比14 . 29%；市值大于1000亿有3
家。

注册制板块企业总市值达49903 . 10
亿元，最小市值为路德环境18 . 86亿元，最
大市值为金龙鱼5872 . 67亿元，平均市值
为179 . 51亿元。市值在100亿-1000亿之间
有88家，占比为30 . 03%。

可见，考察期内，注册制板块企业平均
市值略大于核准制板块企业平均市值，相
差不大。市值在100亿-1000亿的企业占比
明显大于核准制板块。

六、市盈率

核准制板块企业最小市盈率为邮储银
行6 . 99，最大市盈率为中天火箭100 . 35，
平均市盈率为33 . 67，超过50的占11 . 46%，
超过100的占1 . 04%。

注册制板块市盈率为正的企业有261
家，在市盈率为正的企业中最小市盈率为
中国通号16 . 98，最大市盈率为天智航-U
95409 . 82，平均市盈率为452 . 33，超过50
的占58 . 27%，超过100的占17 . 63%；此外
市盈率为负的有17家。

可见，注册制板块企业的市盈率高于
核准制板块，高市盈率企业较多，注册制板
块更容易获得较高的估值。

综上所述，注册制板块在上市审核周
期、所属行业、市盈率方面都有明显特点，
体现了创新驱动的国家发展战略。2020年
10月15日证监会主席易会满受国务院委托
向全国人大常委会报告股票发行注册制改
革有关工作情况，提出“选择适当时机全面
推进注册制改革”“稳步推进主板（中小
板）、新三板注册制改革”。由此可见资本市
场全面施行注册制是大势所趋。目前注册
制板块的上市标准、审核重点、选择倾向等
对未来拟上市企业具有指导意义。

注册制上市公司与核准制上市公司的对比分析
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核准制板块IPO企业受理

到通过审核时长分布

■一年以内 ■超过一年

6666 .. 6677%%

3333 .. 3333%%

注册制板块IPO企业受理

到通过审核时长分布

9999 .. 6666%%

00 .. 3344%%

■一年以内 ■超过一年

主板/中小板 创业板（注册制） 科创板

上
市
标
准︵
财
务
指
标
︶

必须满足

以下两个条件

之一：（1）最近3
个会计年度净

利润均为正数

且累计超过人

民币3,000万元，
净利润以扣除

非经常性损益

前后较低者为

计算依据（2）最
近3个会计年度
经营活动产生

的现金流量净

额累计超过人

民币5,000万元；
最近一期末不

存在未弥补亏

损

应至少符合下

列上市标准中的一

项：（1）最近两年净
利润均为正，且累

计净利润不低于人

民币5000万元（2）
预计市值不低于人

民币10亿元，最近
一年净利润为正且

营业收入不低于人

民币1亿元（3）预计
市值不低于人民币

50亿元，且最近一
年营业收入不低于

人民币3亿元

应当至少符合下列上市标准中的一项：（1）
预计市值不低于人民币10亿元，最近两年净利
润均为正且累计净利润不低于人民币5000万
元，或者预计市值不低于人民币10亿元，最近一
年净利润为正且营业收入不低于人民币1亿元；
（2）预计市值不低于人民币15亿元，最近一年营
业收入不低于人民币2亿元，且最近三年累计研
发投入占最近三年累计营业收入的比例不低于

15%（3）预计市值不低于人民币20亿元，最近一
年营业收入不低于人民币3亿元，且最近三年经
营活动产生的现金流量净额累计不低于人民币

1亿元（4）预计市值不低于人民币30亿元，且最
近一年营业收入不低于人民币3亿元（5）预计市
值不低于人民币40亿元，主要业务或产品需经
国家有关部门批准，市场空间大，目前已取得阶

段性成果。医药行业企业需至少有一项核心产

品获准开展二期临床试验，其他符合科创板定

位的企业需具备明显的技术优势并满足相应条

件

核准制板块与注册制板块一级行业分布对比

附表1

附表2

附表3

核准制板块二级行业分布附表4

核准制板块二级行业分布附表5
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