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九泰科创板周报第八十四期： 

注册制改革廓清责任配置 

 

一、 科创板二级市场交易情况 

上周（2021/08/09-2021/08/13），科创板 50 指数下跌 2.14%至 1,552.78 点；成

交额为 3,333.78 亿元，较上上周（2021/08/02-2021/08/06）下跌 14.65%。截至上

周五（2021/08/13）收盘，科创板 50 指数市盈率（TTM）为 77.31 倍, 较上上周

五（2021/08/06）下跌 3.03%。 

图 1：科创 50 指数 

 

数据来源：Wind，九泰基金整理 

二、 科创板一周发行审核动态 

期间新增受理企业 0 家，1 家企业获得证监会注册发行批复。 

截至 2021 年 8 月 15 日，上交所披露已受理科创板上市申请企业数量共计

647 家，其中已注册 347 家，1 家不予注册，6 家终止注册，已上市发行 325 家，

提交证监会注册 42 家，125 家科创板股票发行上市审核终止。具体统计见表 1。 

表 1：科创板发行上市审核（截至 2021 年 8 月 15 日） 
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647 4 107 5 8 0 42 354 2 125 

数据来源：上交所，九泰基金整理 
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出于统计口径原因，为方便统一，下面报告我们统一采用 Wind 统计口径。 

关于 Wind 统计口径的说明：（1）Wind 报表数据来源于上交所、地方证监局。

地方证监局自接受科创板拟上市公司辅导备案登记申请时进行披露，而上交所自

确定接受受理后在交易所网站进行公示； （2）终止注册或终止审查的企业，进

行二次辅导备案的，在 Wind 报表数据中的状态为“辅导备案登记受理”，而上交

所披露为：注册结果（不予注册、终止注册）、终止； （3）终止注册或终止审

查的企业，去其他上市板申请上市或去新三板申请挂牌的，不在 Wind 报表数据

中展示，而上交所披露为：注册结果（不予注册、终止注册）、终止。 

按照科创主题划分，科创板企业分类见表 2 和图 2。 

表 2：科创板企业按科创主题分类（截至 2021 年 8 月 15 日） 

科创主题 公司家数 百分比 

新一代信息技术产业 236 39.5% 

生物产业 128 21.4% 

高端装备制造产业 97 16.2% 

新材料产业 68 11.4% 

节能环保产业 32 5.4% 

新能源汽车产业 22 3.7% 

新能源产业 9 1.5% 

相关服务业 5 0.8% 

数字创意产业 1 0.2% 

合计 598 100.0% 

数据来源：Wind，九泰基金整理 

图 2：科创板企业按科创主题分类（截至 2021 年 8 月 15 日） 
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数据来源：Wind，九泰基金整理 

按照上市标准划分，科创板企业分类见图 3。 

图 3：科创板企业上市标准分类（截至 2021 年 8 月 15 日） 

 

数据来源：Wind，九泰基金整理 

 

按照企业注册地划分，科创板企业分类见图 4。 

图 4：科创板企业按企业注册地分类（截至 2021 年 8 月 15 日） 
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数据来源：Wind，九泰基金整理 

 

 

三、 科创板一周要闻 

1、 注册制改革廓清责任配置 五大主体各归其位仍在路上 

http://www.stcn.com/kcb/zxdt/202108/t20210812_3534100.html 

注册制试点两年间，科创板用“五个清楚”将五大主体的责任配置体系逐渐

廓清。在业界看来，“五个清楚”是一个很大的进步，一定程度上将注册制的内

涵和实质落到了实处，进一步探明了以信息披露为核心的注册制的实践路径，有

望为全市场注册制改革形成可复制、可推广的有益经验。 

然而，改革并非一蹴而就。对刚过而立之年的中国资本市场而言，注册制仍

处于初级探索阶段，五大主体各归其位及责任落地仍任重道远。近期，资本市场

各方主体传递出一个共同的声音：随着改革深入推进，“五个清楚”要进一步落

实进入实操阶段，在改革实践中不断磨炼，才能真正检验出“清楚”的边界和效

力。 

“五个清楚”廓清责任配置 

《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，“进一

步明确市场参与各方权利义务，逐步形成市场参与各方依法履职尽责及维护自身

合法权益的市场环境”。在业界看来，这是注册制改革以信息披露为核心，对市
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场各方职责进行了重新配置。 

上交所相关负责人在科创板开市初期，用“五个清楚”概括了注册制下相关

各方的主体责任。发行人要“讲清楚”，承担第一位主体责任，要对信息披露的

真实、准确、完整负责；中介机构要“核清楚”，要对信息披露真实、准确、完

整进行核查验证，承担好把关责任；审核机构要“问清楚”，要从投资者需求出

发，从信息披露充分、一致、可理解的角度，进行公开化的审核问询，督促发行

人和中介机构保证信息披露的合规性，提高信息披露的有效性；投资者要“想清

楚”，在发行人充分披露与投资决策相关的信息和风险后，自行判断是否要买卖

企业发行的股票、以什么价格购买，购买之后要自担风险；监管机构和司法机关

要“查清楚”，对欺诈发行、信息披露违法违规行为，要求查清事实、严格执法、

依法追究法律责任。 

两年来，五大主体协同发力将“五个清楚”的实践印刻在改革的轨迹中，形

成一张具有阶段性成果的路线图。截至 2021 年 8 月 10 日，科创板上市公司达

323 家，总市值约 5.15 万亿。有科创板医药上市公司负责人向记者表示，以信息

披露为核心的审核问询，对公司是一个自我价值剖析和检验的过程，反复“讲清

楚”的不仅是信息披露的内容，更是公司创新的“价值”，硬核的“招牌”。“我

们作为市场主体的责任意识在审核问询中被唤醒，科创公司的自信心、自豪感也

在‘讲清楚’的过程中逐渐增强。”上述公司负责人表示。 

作为与发行人并肩作战的“把关人”，中介机构在改革伊始就被赋予重任。从

实践来看，科创板试点注册制改革，建立了压实中介机构责任的有效机制，创新

性地探索开展现场督导，受理阶段即要求保荐机构报送工作底稿和验证版招股说

明书供监管备查，避免保荐机构“先上车后补票”，督促保荐机构在审核前切实

履行尽职责任，强调中介机构归位尽责的理念，探索开展了面向保荐机构的现场

督导。 

在“五个清楚”的指引下，目前科创板初步形成了与注册制相适应的市场主

体责任配置，市场主体归位尽责已有较为明确的制度基础。同时，科创板也初步

建立了中介机构责任的约束机制，中介机构扮演好“看门人”的意识在逐步增强。 

注册制改革需要“更清楚” 

改革并非一路坦途，先行先试不免会遇到磕磕碰碰。以压严压实中介机构责
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任为例，两年的试点过程中也暴露出一些阶段性的问题。但既然是改革发展中的

问题，就要以发展的眼光去看待、去解决，才能将注册制改革推向深入。 

如今，伴随改革步伐加快，“五个清楚”需加速落实到操作层面。“谈到‘清

楚’，我们可能有一个思维惯性或误区，就是越多越好、越全越好、越细越好，

导致试点初期出现一些现实问题。之后，以科创板审核‘2.0’为代表，市场各主

体逐渐感受到了获得感。”某券商投行业务负责人向记者指出，“清楚”实际上还

有另一个维度的考量，即“有效”。 

在他看来，信息披露最终服务的对象是投资者，无论是“讲清楚”“核清楚”

还是“问清楚”，都是要为投资者判断提供有效服务，相比事无巨细，投资者对

效率的要求可能会更高。“‘清楚’需要以有效性来约束，以重大性、针对性提升

有效性，这是进入操作层面更应该重视和改善的问题。”上述投行人士表示。 

今年初有关注册制 IPO 所谓的“堰塞湖”“撤单潮”等论调，也逐渐消弭。

有保荐机构负责人向记者表示，从当前每周科创板、创业板和主板 IPO 发布情况

来看，A 股 IPO 整体保持常态化。 

另一方面，此前 IPO 现场检查的企业高比例撤材料的现象，也是受发展阶段

限制出现的短期不匹配、不适应的问题。证监会主席易会满就曾指出，不少中介

机构尚未真正具备与注册制相匹配的理念、组织和能力，还在“穿新鞋走老路”。

他表态，对“带病闯关”的，将严肃处理，决不允许一撤了之。 

上海交通大学上海高级金融学院学术副院长、金融学教授严弘特别强调了

“查清楚”的重要性。在他看来，只有监管机构和司法机关对违规行为“查清楚”，

严格执法、依法追究法律责任，才能对相关主体形成威慑力。“对法律法规执行

的边界不清楚，有关主体就可能存在侥幸心理，惩戒机制明确，执行效力增强，

让相关主体形成自我约束，才能为后续改革推进减少相应的阻力和杂音。” 

严弘进一步向记者指出，让市场主体各归其位、各尽其责实际上还要明确一

个底层的逻辑，资本市场真正的“主人”到底是谁？ 

“是投资者，而非上市公司。目前我们的资本市场主要是为上市公司服务，

这很难让市场真正发展起来。注册制改革坚持以信息披露为核心，而信息披露正

是为投资者投资判断服务的，因此资本市场要以投资者为中心。”在严弘看来，

投资者的话语权、获得感，是检验资本市场改革成效的重要标准之一，从以投资
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者为中心出发重新衡量“五个清楚”，注册制改革还有很多细节值得探索和改善。 

推动注册制改革走向纵深 

舟至中流催帆竞，击楫勇进破浪行。注册制改革是当前全面深化资本市场改

革的“牛鼻子”工程，必须坚持尊重注册制基本内涵、借鉴国际最佳实践、体现

中国特色和发展阶段特征三个原则，不回避具体问题，保持改革定力，加强与市

场沟通，通过深化改革解决改革过程中暴露的问题，推动改革走向纵深。 

上海信公科技集团股份有限公司董事长黄智认为，当前 IPO 中出现的问题可

能是注册制初期必须经历的一个过程。这是由于有些发行人和中介机构对注册制

的认知不足导致的。很多企业、中介机构误认为注册制就是降低发行上市门槛，

用这样的思维做注册制项目，违背了注册制改革的初衷。 

在黄智看来，随着注册制改革的稳步推进，需要不断加强对发行人的教育，

尤其需要明确 IPO 只是发行人登陆资本市场的起点，公司上市之后持续的高质

量发展才是企业成功的核心，以注册制为首的基础制度改革可以围绕着上市公司

高质量发展这个核心继续展开。“未来注册制的审核方向可以更多关注一个公司

未来的战略规划和高质量发展潜力，不断通过实践经验积累，发挥注册制在进一

步提高上市公司质量工作中的合力作用。”黄智说。 

资深投行人士王骥跃进一步指出，压严压实中介机构责任是必要的，注册制

下审核往后撤半步，要求中介机构责任顶上来。但单纯的压严压实，可能带来的

是动作变形，效果也未必好。此前，证监会相关负责人也明确提出，目前中介机

构重心还在“可批性”而不是在“可投性”上，要让中介机构把重心转往“可投

性”，就需要界定清晰中介机构的分工和责任边界，避免重复劳动，避免过度的

连带责任，才能真正做到合作分工、各负其责。 
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