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[Table_Summary] 事件概述: 

 2021 年 2 月 5 日，证监会宣布合并深交所主板和中小板。此前

2020 年 10 月 27 日，第一财经报道“证监会：深交所主板与中小

板合并已在日程上”。 

  

分析与判断: 

►   合并有助于形成结构更简洁、特色更鲜明、定位

更清晰的多层次资本市场 

中小板只是创业板的一个过渡。2000年在美国纳斯达克市场最

火爆之时，我国决定在上海打造主板市场，深圳打造创业板市

场，2000 年 8 月之后深圳主板停发新股专心准备创业板。然而

此后由于互联网泡沫破灭，创业板被无限期搁置。为了恢复深

交所的融资功能，2004 年中小板正式落地
1
 。中小板取主板之

规则（交易方式、监管制度），取创业板之规模，世界独一无

二，实为创业板推出前维持深交所融资功能的过渡安排。2009

年创业板在深交所成立以来，已经稳定运行十几年，中小板单

独存在已无必要。 

深圳主板自 2000 年以来停发新股，结构固化，单独存在亦无

必要。深圳主板自 2000 年 8月以来停发新股，多年来深交所

都是由中小板和创业板承担发行新股的任务。截止 2 月 5 日，

深证主板股票有 459 只，中小板股票 1001 只，市值规模分别

为 9.68 万亿元、13.73 万亿元。 

中小板与主板上市标准一致，交易规则相似，不存在重大差

异。而且事实上很多市值较大的企业也在中小板上市，规模上

的区分度也不大，近几年深中小板上市企业规模甚至大于其他

板块。深交所主板和中小板“板块同质化、主板结构长期固

化”。合并有助于减轻同质化问题，此后发展架构来看，上交

所主板+科创板，深交所主板+创业板，结构更简洁、特色更鲜

明、定位更清晰，有利于厘清不同板块的功能定位，两个交易

所形成更加良性的竞合关系。 

►   全面注册制推进更进一步 
注册制 2019 年在科创板试点，2020 年在存量板块获推进。后

续将向全市场推行。深市主板与中小板合并，在后续注册制向

主板全面推行之时，可以避免分两个板块分步实施，操作起来

明显更为简单。因此当下的主板与中小板的合并，一定程度上
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1 2000 年深圳主板停发新股，深交所上创业板不成、欲恢复主板又不能陷入困境。2002 年 6 月，借助我国《中小企业促进法》颁布的

机会，深交所策略性的提出创业板分两步走的战略，这就是“先搞中小板为中小企业融资服务，在条件成熟时再搞创业板为中小企业
融资与科技创新服务”的大思路。 
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是在为注册制全面推行打基础。 

结合 IPO 前 12 个月入股股东均需锁定三年的新规定，我们认

为全面注册制的推进有可能在 2021 年得到落实。 

 

►   资本市场改革持续推进，接下来还有哪些政策可

以期待？ 

资本市场改革进一步深化，接下来可以预期的政策有 1）全面

实行股票发行注册制。进一步完善科创板、创业板注册制试点

安排，稳步推进主板（创业板）、新三板注册制改革；2）吸引

长期资金入市。继续推进投资顾问服务，牵头协调各部位推动

机构资金入市，推动公募基金纳入个人税收递延型商业养老金

投资范围；3）完善基础制度安排，包括信息披露、退市制

度，再融资、减持制度，以及试行“T+0”交易制度等；4）多

层次资本市场建设将获重新梳理并推进，主板（中小板）、创

业板、科创板、新三板以及区域股权市场分工合作，相应转板

机制进行完善；5）以金融控股公司为主体的综合经营可能获

得推进；6）“对外开放”进一步深化。详细梳理见华西非银

2021 年度策略报告。 

 

投资建议： 
前期市场对于券商行业信用风险担忧，加之流动性收紧板块大

幅下跌，板块情绪降至冰点。当前板块估值处历史低位，特别

是部分大型券商估值接近历史最低水平，与行业景气度持续提

升形成背离。 

在资本市场改革继续推进的背景下，我们认为这种背离不会持

续，板块配置价值凸显。 

 

风险提示 
资本市场改革不及预期；市场大幅波动 
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图 1 2004 年以来各板块上市公司数目（家）  图 2 2004 年以来各板块上市公司平均营收（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所    资料来源：公司年报，华西证券研究所   

 
图 3 注册制改革历程 

 
资料来源：华西证券研究所 
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