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投资要点： 

➢ 事件：证监会于4月10日发布《关于深化创业板改革 更好服务新质生产力发展的意见》，

核心推出增设创业板第四套上市标准等八大维度系统性改革举措。同日，深交所同步就4

项配套业务规则公开征求意见，标志着新一轮资本市场深化改革向纵深推进。 

➢ 市场定位：错位协同科创板，全面赋能新质生产力高质量发展。本次改革进一步明确创业

板“服务成长型创新创业企业”的核心定位，与科创板形成错位发展、优势互补的格局，

全面提升资本市场对新质生产力的服务能力。科创板突出“硬科技”特色，重点服务关键

核心技术攻关企业；创业板则侧重前沿技术的引入、转化与应用，在支持战略性新兴产业

的同时，积极覆盖优质未盈利创新企业、新型消费与现代服务业领域优质企业，进一步扩

大资本市场对实体经济的服务覆盖面。 

➢ 融资端改革：以第四套上市标准为核心，全链条优化企业融资服务。本次改革以融资端制

度创新为核心抓手，以第四套上市标准为突破，从上市准入、发行配套、审核机制、持续

融资、风险防控五大维度，构建适配成长型创新创业企业发展规律的融资服务体系。 

1）第四套上市标准落地，大幅提升板块包容性。本次改革新增第四套差异化上市指标，

彻底打破对企业盈利的硬性依赖，精准覆盖新兴产业与未来产业优质企业：其中针对已进

入产业化落地阶段的新兴产业企业，设置“预计市值不低于30亿元，最近一年营业收入不

低于2亿元，最近三年营业收入复合增长率不低于30%”的标准，突出企业成长性；二是针

对仍处于技术突破期的未来产业企业，设置“预计市值不低于40亿元，最近一年营业收入

不低于2亿元，最近三年累计研发投入不低于1亿元且占累计营业收入的比例不低于15%”

的标准，强化企业创新性。同时配套差异化风险防控措施，对首发上市未盈利企业股票简

称添加“U”标识，控股股东、实控人及董监高在企业盈利前三个完整会计年度内不得减

持首发前股份，兼顾制度包容性与风险底线。 

2）建立IPO预先审阅机制，引导市场理性定价与“长钱长投”。建立IPO预先审阅机制，

发行人可在正式申报前申请预先审阅，审阅阶段文件、过程及结果不对外公开，正式申报

后无重大事项变化可简化审核问询，兼顾创新企业技术信息保护与审核效率。此外，深化

新股发行承销机制改革，新增约定限售方式，向锁定比例更高、锁定期更长的投资者倾斜

配售比例，统一执行3%的高价剔除比例，同时将中小盘股战略配售比例上限分别上调10

个百分点，更好发挥战略投资者专业定价能力。 

3）试点开展地方政府推送拟上市企业信息机制，平衡审核效率与准入质量。针对已完成

辅导备案、拟适用第三套或第四套上市标准的企业，由地方政府向证监会、深交所推送企

业信息作为审核参考，充分发挥地方政府属地信息优势，助力审核部门精准识别优质创新

企业；同时明确推送信息非上市必备程序，不设置强制任务目标，不替代发行人、中介机

构主体责任，坚守市场化改革底线。 

4）落实再融资储价发行机制，赋能企业全生命周期发展。推动再融资储架发行制度在创

业板落地实施，实现“一次注册、多次发行”，同时优化再融资简易程序，简化上市公司

决策流程、提高额度上限，匹配创新企业研发资金时效性需求；此外，持续推动“并购六

条”落地，支持创业板上市公司立足主业吸收合并境内上市未满三年的企业，助力产业链

-8%

0%

8%

16%

23%

31%

39%

25-04 25-07 25-10 26-01

申万行业指数:非银金融(0749)

沪深300



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 2/4 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业简评 

整合升级。同时，允许优质创新企业灵活设置股权激励考核指标，强化对核心创新人才的

吸引力；支持企业发行科创债、绿色债、知识产权证券化产品，开辟多元化融资渠道。 

5）全流程强监管闭环，压实各方主体责任。严把发行上市准入关，严格执行创业板企业

评价标准与上市推荐负面清单制度，强化审核注册全流程廉政风险防控；强化穿透式监管

与科技赋能，严打欺诈发行、财务造假、内幕交易等违法违规行为，完善并严格落实退市

制度，加大投资者保护力度；进一步压实中介机构“看门人”责任，完善保荐机构执业质

量评价体系，突出分类监管“扶优限劣”导向，对优质创新企业给予融资便利，对运作不

规范企业强化监管约束。 

➢ 投资端改革：完善交易机制与产品体系，构建投融资协调发展生态。本次改革同步推进投

资端制度优化，着力破解“重融资、轻投资”的失衡问题，从交易机制、产品供给两大维

度，为中长期资金入市搭建制度框架，增强市场内在稳定性与流动性。 

1）交易机制全面优化，提升市场韧性与交易效率。明确在创业板引入做市商制度，促进

交易主体与策略多元化，提高定价效率、平抑价格波动；将创业板股票协议大宗交易由“盘

中申报、盘后成交”调整为实时成交确认，延长交易时段，提升投资者资金与证券使用效

率，增强中长期资金参与意愿。此外，引入创业板ETF盘后固定价格交易机制，更好满足

投资者多元化的交易需求，有利于降低大额交易对二级市场的冲击。 

2）丰富产品服务矩阵，拓宽中长期资金入市渠道。优化创业板宽基指数体系，推出更多

创业板相关ETF、期权品种，适时推出创业板股指期货，为投资者提供多元化风险管理工

具；此外，允许基金投顾配置创业板ETF，将其纳入基金通平台转让，拓宽普通投资者参

与渠道；优化战略投资者认定标准，支持符合条件的中长期资金作为战略投资者参与上市

公司定向增发，推动完善“长钱长投”的市场生态。 

➢ 投资建议：本次创业板改革将打开板块长期发展空间，后续政策的加速落地有望提振市场

信心和券商业绩增长基础，投融资综合改革将成为资本市场长远发展的主要推动力，一流

投资银行建设的有效性和方向性不改，建议把握并购重组、财富管理转型、创新牌照展业

和ROE提升在内的逻辑主线，个股建议关注资本实力雄厚且业务经营稳健的大型券商配置

机遇。 

➢ 风险提示：政策落地进度不及预期，优质创新企业供给不及预期，监管执行力度超预期，

二级市场大幅波动，宏观经济下行压力加大影响企业盈利与市场风险偏好。 

 



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 3/4 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业简评 

 

表1  创业板上市标准梳理 

标准序号 具体要求 

第一套 最近两年净利润均为正，累计净利润不低于 1亿元，且最近一年净利润不低于 6000万元 

第二套 预计市值不低于 15亿元，最近一年净利润为正且营业收入不低于 4亿元 

第三套 预计市值不低于 50亿元，且最近一年营业收入不低于 3亿元 

第四套-新兴产业 预计市值不低于 30亿元，最近一年营业收入不低于 2亿元，最近三年营收复合增长率不低于 30% 

第四套-未来产业 
预计市值不低于 40亿元，最近一年营业收入不低于 2亿元，最近三年累计研发投入不低于 1亿元且占累

计营收比例不低于 15% 

资料来源：证监会，交易所，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 
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在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 
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