
 

 

 

       

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件： 

 

点评： 

 

深交所主板市场长期停滞，主板与中小板市场同质化明显。1）深市主板市场自

2000 年开始便暂停新股发行，20 年来上市企业数量仅增长 4 家，由 2000 年 455

家上企业增长至 459 家，深市主板新股发行情况长期处于停滞状态。2）目前深交

所主板与中小板上市标准方面较为一致，交易规则一致，不存在重大差异；中小板

自设立起便定位于主板内设的板块，中小板上市公司在市值规模、交易特征等方面

与主板趋同。3）合并后深市将形成“主板+创业板”的发展格局，有利于进一步突

出创业板市场定位，有利于充分发挥深市市场功能。 

 

表 1：深市主板在上市公司数量、上市公司市值、市盈率方面均低于其他两个板块 

资料来源：wind, 光大证券研究所，注：时间截止于 2021 年 2 月 5 日 

 

 

 

 

图 1：深交所主板市场上市企业情况长期处于停滞状态 

 
资料来源：wind, 光大证券研究所，注：时间截止于 2021 年 2 月 5 日 
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图 2：深交所中小板及创业板上市公司总市值目前均已超过主板市场总市值 

 

资料来源：wind, 光大证券研究所，注：时间截止于 2021 年 2 月 5 日 

表 2：深市主板和中小板上市要求一致 

板块 上市要求 

深市主板 1）股票经中国证监会核准已公开发行；2）公司股本总额不少于人民币五千万元；3）公开发行的

股份达到公司股份总数的 25%以上；公司股本总额超过人民币四亿元的，公开发行股份的比例为

10%以上；4）公司最近三年无重大违法行为，财务会计报告无虚假记载；5）本所要求的其他条件。 中小板 

创业板 

1）股票已公开发行；2）公司股本总额不少于 3000 万元； 3）公开发行的股份达到公司股份总

数的 25%以上；公司股本总额超过四亿元的，公开发行股份的比例为 10%以上；4）公司股东人

数不少于 200 人； 5）公司最近三年无重大违法行为，财务会计报告无虚假记载；6）本所要求

的其他条件 

资料来源：深交所, 光大证券研究所 

图 3：深交所上市公司市值在三类板块中的分布情况 

 
资料来源：wind, 光大证券研究所，注：时间截止于 2021 年 2 月 5 日 
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深交所主板与中小板合并总体基于“两个统一、四个不变”的原则进行合并，

不会导致市场扩容，也不会影响两个板块的估值水平。1）深市主板与中小板合并

后业务规则及运行监管模式将保持统一；两板块合并后保持发行上市条件不变、投

资者门槛不变、交易机制不变、证券代码及简称不变；不会导致市场扩容情况发生。

2）两板块合并后，市场交易机制及投资者门槛等均不会发生变化，对已上市公司

的基本面及其股票的流动性等方面不会造成影响，不会影响已上市公司估值水平的

变化。3）本次合并仅对部分业务规则、市场产品、技术系统、发行上市安排等进

行适应性调整，总体上对市场运行和投资者交易的影响较小。 

 

深市以主板、创业板为主体发展格局，有利于构建清晰的多层次资本市场体系。

1）合并后深交所形成以主板、创业板为主体的发展格局，其结构更简洁、特色更

鲜明、定位更清晰，有利于厘清不同板块的功能定位，提升市场质效；突出创业板

市场定位，促进优化多层次资本市场体系建设。2）深市主板与中小板合并后，我

国将形成以主板、创业板、科创板、新三板、区域股权交易所为主的多层次资本市

场体系，满足不同阶段企业的融资需求，更好的发挥资本市场枢纽作用。 

 

图 4：深交所主板及创业板合并后将进一步优化我国多层次资本市场体系的建设 

 
资料来源：光大证券研究所  

 

深市主板与中小板合并为全面推进注册制铺路，投行业务能力突出的头部券商

将显著受益。1）目前深市创业板已成功实施注册制的推行实施，主板与中小板合

并后不用再分为两个板块分步进行推行，操作性更加便捷，为注册制的全面推铺垫。

2）注册制的全面推行将进一步加速发行审核效率，券商投行业务将迎来高速发展

时期；中信证券、中信建投、中金公司 2020 年股权承销规模位列行业前三拔得头

筹，从目前储备项目来看头部券商中信、中信建投及华泰证券同样优势明显。头部

券商综合实力突出，投行业务定价及承销能力显著优于同业，投行业务行业集中度

持续提升。 

 

 



 

 

 

图 5：2020 年头部券商股权承销规模排名行业前列（亿元）  图 6：头部券商 IPO 项目储备情况排名靠前（个） 

 

 

 

资料来源：wind, 光大证券研究所 
 
资料来源：wind, 光大证券研究所 

 

图 7：投行业务向头部券商集中度呈上升趋势 

 
资料来源：wind, 光大证券研究所；注：头部券商以中信证券、中信建投、中金公司、海通证券、国泰君安、华泰证券、招

商证券为基准测算。 

 

投行业务能力强劲的头部券商将更加受益注册制的全面推进。深交

所主板与中小板的合并为注册制的全面推进铺路，注册制全面推行有望 2021 年上

半年落地实施，有利券商投行业务发展。头部券商投行业务能力显著优于同业，将

更加受益注册制的全面推行，业绩增长的确定性更强。因此推荐更受益的头部券商：

中信证券、华泰证券。 

市场资金面趋紧，资本市场大幅波动；政策改革推进程度不及预期
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