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事件 

◼ 6 月 18 日，中国证监会主席吴清在 2025陆家嘴论坛上表示，将聚焦提
升制度的包容性和适应性，以深化科创板、创业板改革为抓手，更好发
挥科创板“试验田”作用，加力推出进一步深化改革的“1+6”政策措
施，统筹推进投融资综合改革和投资者权益保护，加快构建更有利于支
持全面创新的资本市场生态。 

观点 

◼ 中国证监会主席吴清在 2025 陆家嘴论坛上宣布的深化资本市场改革
“1+6”政策措施，与资本市场“1+N”体系一脉相承，一系列系统性的
协同举措，深刻体现了监管层推动资本市场服务国家创新驱动发展战
略、提升服务实体经济质效的坚定决心，为构建更具包容性、适应性和
活力的中国特色现代资本市场注入了强劲动力，具有里程碑式的积极意
义。 

◼ 制度包容性显著提升，精准支持硬科技企业 

重启并优化科创板第五套上市标准是提升市场包容性和适应性的关键
一步。新标准直击前沿科技早期盈利难的痛点，为真正有核心技术、有
远大前景但短期未能盈利的硬科技企业打开了直接融资的大门，体现了
资本市场对科技创新企业生命周期规律的深刻理解和尊重，也体现了资
本市场支持科技企业的决心。在科创板内部设立科创成长层，通过差异
化制度设计，引导资本向核心技术企业倾斜，既提升了市场资源配置效
率，也是制度精细化设计的重大突破。科创板根据企业不同发展阶段、
技术成熟度和风险特征进行立体分层，能更精准地识别和匹配处于高速
成长期、研发投入巨大、技术领先但可能尚未盈利的优质科创企业的融
资需求，提供与其发展阶段相适应的制度环境，是为企业提供全链路资
本市场服务支持的重要起始点。 

◼ 六项配套措施务实有力，直指关键痛点 

本次配套措施引入专业投资者制度，吸引更多具备专业判断能力和风险
承受力的长期资本进入科创板，能有效改善市场投资者结构，提升市场
定价效率和稳定性，为高成长、高风险的科创企业提供更匹配的资金来
源。另外，通过丰富科创板相关的 ETF和其他衍生品，能为投资者提供
更多元化的参与方式和更有效的风险管理手段，提升市场的吸引力和流
动性，形成良性循环。在提升包容性的同时，同步强调强化信息披露和
加强投资者适当性管理，展现了监管层精准的平衡能力，确保了市场的
透明度，引导投资者理性认识风险，为包容性制度的稳健运行筑牢了安
全垫。本次明确将科创板作为深化改革的主阵地和试验田，体现了改革
策略的延续性和聚焦性。前期积累的经验将得到深化应用，改革的路径
更加清晰，目标更加聚焦于服务科技创新。 

◼ “1+6”组合拳彰显系统性思维 

“1”与“6”并非孤立，而是环环相扣、互为支撑的系统工程。从发行
上市、交易机制、投资者结构、产品供给、风险管理到后端保护，本次
科创板改革为科技企业提供的全链条优化服务，旨在构建一个支持科技
创新的完整生态闭环。“1+6”改革方案是中国资本市场深化供给侧结构
性改革、服务科技自立自强的关键落子。通过提升制度包容性、精准服
务科创企业、优化市场生态、平衡改革与稳定，为资本市场支持全面创
新描绘了清晰路径。 

◼ 对资本市场的影响 

科创成长层作为增量改革载体，试点更具包容性的政策，如预先审阅机
制、扩大第五套标准适用范围，短期试点成熟后，可以向主板推广，推
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动全市场制度适配性提升。科创成长层和其他板块功能互补，针对研发
周期长、资金需求大的硬科技企业，能避免优质企业因盈利门槛外流。
未盈利企业可在成长层渡过研发高风险期，经过孵化进入成长期和成熟
期，盈利达标后转至科创板主层或主板，形成全生命周期的资本市场多
层次支持链条，促进资本市场各板块良性互动。专结合 IPO预先审阅机
制，优质企业上市时间或进一步压缩，审核效率进一步提升。 

投资者构成视角来看，政策明确引导“耐心资本”通过专业机构入场，
为企业提供 5-10 年的研发周期支持，缓解企业初创期和成长期阶段的
资金压力。企业上市后，专业投资者的长期投资可稳定二级市场，减少
投机资金跟风导致的股价异动，为资本市场提供长期稳定性。 

本次科创板改革不仅将极大提振科创企业和创投机构的信心，吸引更多
全球创新要素汇聚中国，也为投资者分享中国科技创新红利创造了更丰
富、更规范的机会。这一系列改革举措充分展现了中国资本市场推动高
质量发展的决心，为更加包容、更趋稳健的中国资本市场新生态提供新
动能。 

风险提示：政策落实存在时滞，科技研发进展突破效率不及预期，地缘政
治风险  
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