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事件： 

6 月 18 日，证监会主席吴清在出席 2025 陆家嘴论坛开幕式时提到，将继续充

分发挥科创板示范效应，加力推出进一步深化改革的“1+6”政策措施。 

其中，“1”即是在科创板设置科创成长层，并且重启未盈利企业适用科创板

第五套标准上市；“6”指在科创板创新推出 6 项改革措施。 

随后，证监会发布实施《关于在科创板设置科创成长层 增强制度包容性适应

性的意见》（以下简称《科创板意见》），对科创成长层的定位、规则等给出更

多明确信息。 

 

风险提示：宏观经济不及预期、海外市场流动性超预期收紧 
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一、出台《科创板意见》、设立科创成长层具有三重意义 

其一，出台《科创板意见》、设立科创成长层等是前期政策思路的延续和深化，有利

于增强资本市场服务实体经济、支持科技创新的能力，有助于更好构建通科技创新相适

应的科技金融体制。当前，我国在低空经济、人工智能、生物科技、商业航天等领域发

展势头强劲，新质生产力的巨大潜力逐步显现，形形色色的科技企业对资本市场提出了

更高的要求。近年来，顶层设计对于资本市场建设的关注度不断提高，从党的二十届三

中全会到中央金融工作会议，从新“国九条”到证监会“1+N”政策体系，无一例外都

在强调资本市场对于科技创新和产业创新的服务能力，关键就在于提高制度的包容性、

适应性。而设立科创成长层、推动更多未盈利企业拥抱资本市场，本身就是资本市场包

容度的重要体现，符合科技型企业经营业绩不确定性大、转盈利周期长等客观特点。特

别是中美科技博弈加深的背景下，我国迫切需要最大程度发挥资本市场风险共担、利益

共享机制，全力吸纳发展潜力强、市场空间大的未盈利企业，帮助这些企业成长为“参

天大树”、将研发创新成果落地生金，进而抢占新一轮科技革命的制高点。 

其二，出台《科创板意见》、设立科创成长层等政策是提高上市公司质量的客观要求。

上市公司质量的提高，首先需要容许足够多的潜在优质企业进入市场，从增量角度改善

投资标的供给；其次，要通过优胜劣汰的市场机制，出清已丧失持续经营能力的空壳公

司、绩差公司，保证存量上市公司的质量逐步提高。历史经验表明，入口畅通至关重要，

一味强调盈利要求，并不能筛选出高质量上市公司，我国投资者曾与阿里、京东的黄金

成长期失之交臂，未来不能再错失各行业潜在的“DeepSeek”。 

根据上交所披露，科创板开板六年来，54 家未盈利企业成功登陆科创板，其中有 22

家企业上市后实现盈利，成功摘掉了“未盈利”的帽子。现存 20 家采用第五套上市标准

登陆科创板的企业，2024 年研发支出合计 100.3 亿元，研发强度为 70.6%，远超科创板

11.7%的平均水平，有 19 家实现核心产品上市。说明这些未盈利企业发展潜力较大，正

凭借资本市场力量，向着高质量上市公司稳步迈进；也意味着只有进退有序、充分包容

的市场制度，“活水奔涌”市场生态才能培养出一流科技企业和高质量上市公司。 

其三，出台《科创板意见》、设立科创成长层等政策有利于为增量制度改革提供更可

控的“试验空间”，也有利于对未盈利科技型企业集中管理，更好保护投资者合法权益。 

二、值得关注的四个科创板改革亮点 

其一，第五套上市标准扩容。科创板第五套标准仅对市值（40 亿元）、主要业务或

产品的研发进展等提出要求，开创了未盈利企业在 A 股上市的先河。但在实践中主要集

中在生物医药领域，现存 20 家企业有 19 家属于生物医药制造业，1 家属于专用设备制

造业（专注医疗器械）。人工智能、商业航天、低空经济等前沿行业利用第五套标准上市

的路径尚未明确。《科创板意见》明确提出：扩大第五套标准适用范围，支持人工智能、

商业航天、低空经济等更多前沿科技领域企业适用。未来需要密切关注审核标准细则，

或可参考港交所《上市规则》第 18C 章针对“特专科技公司”相关要求，根据商业化阶

段区分市值要求等。 

其二，面向优质科技型企业试点 IPO“预先审阅机制”，具有三重优势，但同时对监

管审核把关能力、风险应对能力都提出了更高要求。一是优化上市流程、减轻发行负担。

企业可以提前获得监管反馈意见，完善信息披露，避免公开审核时出现重大问题延误发

行。二是充分保护商业信息。减少战略、商业信息等上市必备材料过早披露可能产生的

不利影响，竞争对手无法提前知晓并干扰，这对于维护科创企业的商业价值和市场竞争

力至关重要。三是有利于维护市场稳定。减少了大量 IPO 信息对市场的扰动，避免了投



 宏观深度 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  4 / 6 

资者过度反应。哔哩哔哩（BILI）、亚朵酒店(ATAT)、希音（SHEIN）等赴美上市企业基

本都采取了这种方式。 

其三，试点引入资深专业机构投资者制度。资深专业机构投资者往往具有较为丰富

的投资经验，对于企业的科创属性和未来发展潜力具有一定专业判断能力，引入资深专

业机构投资者制度，有助于更好识别优质科创企业。目前，上交所表示，相关业务规则

正在加紧制定过程中，但两个原则已经明确。一是小范围试点，仅针对利用第五套上市

标准申请 IPO 的企业，自愿披露。二是不构成新的上市条件，发行人未认定资深专业机

构投资者，不影响其适用第五套上市标准申报科创板。 

其四，完善配套机制，加强投资者保护。为了配合科创成长层推出，主要从三个方

面建立配套机制：一是明确公司进层、出层的标准，新老划断，避免对存量公司产生影

响。二是在科创成长层股票简称后增加标识“U”，强化风险提示。三是要求科创成长层

公司在定期报告和临时报告中披露未盈利情况及相关风险，提升信息披露质量。 
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