
一尧创新驱动发展战略与野双区冶
建设的时代背景

渊一冤创新驱动发展战略是中国经济转型发展

的现实需要

中国经济自改革开放以来经历了 40 余年的持

续高速增长袁国内生产总值从 1978 年的 3678.7 亿

元人民币增长到 2018 年的约 91.93 万亿元人民币

渊修正后冤袁 人均国内生产总值从 1978 年的 385 元

人民币增长到 2018 年的约 6.54 万元人民币渊修正

后冤淤遥 从经济规模来看袁中国已经成为仅次于美国

的全球第二大经济体遥改革开放 40 年来袁中国经济

在持续高速增长过程中袁经济增长模式发生了多次

转变袁 由改革开放初期的劳动力要素投入驱动为

主袁转变到 1990耀2000 年的劳动力与资本要素共同

驱动尧2000耀2010 年的资本要素投入驱动为主袁并
于 2010 年以后进入了资本要素驱动和自主创新共

同驱动的新阶[1]遥当前袁中国经济进入向高质量发展

转型的时期袁 经济增长由高速增长转向中高速增

长遥过去劳动力要素与资本要素驱动的发展模式已

经无法满足经济发展需要袁劳动力红利也在逐渐消

失袁必须转变经济发展方式袁坚定不移地实施创新

驱动发展战略袁培育经济发展新动能袁走高质量发

展的路子遥
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摘 要院当前袁国际经贸摩擦此起彼伏,并可能长期持续, 影响全球经济增长的不稳定因素增多袁中国

经济在转向高质量发展的过程中面临巨大挑战遥 近年来袁党中央适时推出建设粤港澳大湾区和中国特色

社会主义先行示范区渊以下简称野双区冶冤两大国家战略袁作为落实创新驱动发展战略的重大部署遥 野双区冶
建设的优先目标是将粤港澳大湾区和深圳市培育成为创新资本形成中心遥 目前培育创新资本形成中心的

经济基础尧人力资源基础尧创新基础已经较为完备袁且金融中心优势尧政策和制度优势明显遥 要打造全球领

先的创新资本形成中心袁需要建设规范尧透明尧开放尧有活力尧有韧性的多层次资本市场袁加快推动创业板

改革并试点注册制袁促进风险投资市场成长壮大袁打造一流创新资本生态体系袁稳步推进市场开放和野双
区冶市场连通与要素融合遥
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在改革开放 40 年中袁中国主动参与国际分工袁
与世界各国加强经贸合作袁推动中国积极融入全球

价值链尧产业链和供应链遥以进出口贸易为例袁中国

进出口贸易总额由 1978 年的 206.4 亿美元增长到

2018 年的 4.62 万亿美元袁其中出口总额由 1978 年

的 97.5 亿美元增长到 2018 年的 2.48 万亿美元袁进
口总额由 1978 年的 108.9 亿美元增长到 2018 年

的 2.14 万亿美元遥 当前袁中国已经成为全球最大的

货物贸易国袁第一大出口贸易国袁第二大进口贸易

国遥中国已经实现了由野封闭型冶经济向野开放型冶经
济的完美转身遥在国际分工中袁中国也已实现从野边
缘国冶向野枢纽国冶的转变袁从野居轻国冶向野居重国冶
的转变袁对国际贸易和资源流动的影响力和控制力

日益加强[2]遥与此同时袁中国的开放型经济为世界经

济的增长提供了持续不断的动力袁对世界经济增长

的年贡献率达到了 30%左右遥
尽管中国经济持续增长且国际影响力不断提

升袁但发展过程中存在的问题依然突出袁尤其是大

多数产业仍处于全球产业链的中下端袁关键核心技

术依然受制于人遥当前袁野逆全球化冶思潮抬头袁单边

主义和贸易保护主义升级袁全球自由贸易受到严峻

挑战袁 全球经济不确定性与不稳定性因素日益增

加遥 2018 年 3 月以来袁美国挑起对中国及世界多个

国家的经贸摩擦遥 在中美贸易摩擦中袁美国政府除

对中国输美商品加征关税外袁 还以 野国家安全冶为
由袁对华为等中国高科技公司肆意打压袁并对中国

的高新技术出口实施更为严格的管制袁试图阻碍中

国科技进步和高科技产业发展袁这些都给我们敲响

了警钟遥 加快产业升级袁推进党的十九大报告提出

的野迈向全球价值链中高端冶的发展战略袁以创新驱

动引领经济增长袁已经刻不容缓遥

渊二冤推进野双区冶建设发展战略袁是新时代中国

经济与社会发展的战略选择

2017 年袁 李克强总理在第十二届全国人民代

表大会第五次会议上所作的政府工作报告中袁第一

次提出将粤港澳大湾区提升为国家战略遥2019 年 2
月袁中共中央尧国务院发布实施叶粤港澳大湾区发展

规划纲要曳渊以下简称叶纲要曳冤遥粤港澳大湾区建设袁
突出科技引领功能袁把建设具有全球影响力的国际

科技创新中心作为重要战略定位遥在粤港澳大湾区

4 个核心城市中袁 深圳的定位是发挥作为经济特

区尧全国性经济中心城市和国家创新型城市的引领

作用袁加快建成现代化国际化城市袁努力成为具有

世界影响力的创新创意之都遥 2019 年 8 月袁中共中

央尧国务院正式印发叶关于支持深圳建设中国特色

社会主义先行示范区的意见曳渊以下简称 叶意见曳冤遥
叶意见曳要求深圳强化产学研深度融合的创新优势袁
以深圳为主阵地建设综合性国家科学中心袁在粤港

澳大湾区国际科技创新中心建设中发挥关键作用遥
在科技创新和资本市场发展方面袁叶意见曳明确提出

野支持深圳依规发展以深圳证券交易所为核心的资

本市场袁加快推进金融开放创新冶野提高金融服务实

体经济能力袁研究完善创业板发行上市尧再融资和

并购重组制度袁创造条件推动注册制改革冶遥野双区冶
建设是以习近平同志为核心的党中央作出的重大

战略决策袁既赋予了粤港澳大湾区和深圳千载难逢

的发展机遇袁也是落实创新驱动发展战略的具体部

署遥

二尧野双区冶建设的优先目标是
打造创新资本形成中心

渊一冤全球三大湾区创新资本形成的成功经验

当前袁全球三大湾区渊美国的纽约湾区尧旧金山

湾区和日本的东京湾区冤 均已经进入成熟发展阶

段遥全球三大湾区在发展过程中存在着一定程度的

发展共性袁均已形成多元尧开放和国际化的城市群

体系遥 三大湾区金融服务业高度发达袁强大的资源

集聚效应和高效的资源配置能力袁为技术创新提供

了充沛的资本袁已经成为国际创新资本形成中心的

战略高地遥 三大湾区在创新资本形成的过程中袁具
有如下共同特征院

1.地理区位优势突出遥 三大湾区拥有的港湾地

理优势袁为它们成为国际创新资本形成中心提供了

空间条件遥纽约湾区位于美国纽约州东南部的哈德

逊河口袁由纽约州尧康涅狄格州和新泽西州组成袁面
积近 2 万平方公里遥旧金山湾区位于美国加利福尼

亚州北部地区袁主要包括旧金山市尧圣何塞市和奥

克兰市袁面积约 1.79 万平方公里遥 东京湾区位于日
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本关中平原南部尧本州岛中部太平洋海岸袁面积约

4.69 万平方公里袁港湾环境及独特的地理区位优势

明显遥
2.经济总量庞大遥 三大湾区规模庞大的经济总

量为创新资本形成提供了坚实的基础遥 依据叶四大

湾区影响力报告曳 [3]提供的数据袁纽约湾区 2017 年

GDP 总量约 1.9 万亿美元袁全国占比约 11%曰人均

GDP 约 8.3 万美元袁是美国人均 GDP 的 1.6 倍遥 旧

金山湾区 2017 年 GDP 总量约 0.8 万亿美元袁全国

占比约 4.8%曰人均 GDP 约 8.6 万美元袁是美国人均

GDP 的 1.7 倍遥 东京湾区经济总量大袁2017 年 GDP
总量约为 1.8 万亿美元袁 占日本经济总量的 36%袁
位居世界三大湾区首位曰 人均 GDP 约为 4. 4 万美

元袁是日本人均 GDP 的 1. 4 倍[4]遥
3.人力资源丰富遥 三大湾区尊重人才尧尊重知

识和尊重科研规律的良好氛围袁以及独特的地理区

位优势袁吸引了来自本国各地乃至全球的科技创新

人才遥同时袁三大湾区高校云集袁高新技术人才培养

优势突出袁为技术创新和成果转化以及高新技术产

业发展提供了丰富的人力资源遥纽约湾区高校聚集

效应明显袁拥有五所野常春藤联盟冶高校袁世界一流

大学吸引了来自世界各地的优秀学子袁为纽约湾区

提供了丰富的科技创新人才袁 产生了强大的影响

力遥 旧金山湾区拥有丰富的高等教育资源袁以世界

顶尖研究型大学斯坦福大学尧加州大学伯克利分校

等为代表的一流高校为旧金山湾区的科技创新输

送了源源不断的人才袁是科技企业创新能力位居世

界前列的关键遥 东京湾区是日本经济最发达的地

区袁提供了大量就业机会袁吸引了大量人口流入袁是
日本人口最密集的地区袁为湾区提供了充足的劳动

力资源遥 东京湾区聚集了东京大学尧早稻田大学等

120 余所大学袁 注重国际化人才的培养和科技创

新遥
4.金融业与资本市场高度发达遥 资源配置是金

融行业与资本市场的重要功能袁三大湾区发达的金

融业和资本市场为资本流向创新型企业提供了强

力支持遥纽约湾区是全球规模最大和最发达的金融

中心袁纽约证券交易所和纳斯达克交易所均位于此

地遥 截止 2019 年 10 月底袁纽约证券交易所上市公

司 2356 家袁股票总市值约 23.24 万亿美元曰纳斯达

克交易所主要是为中小高新技术企业提供融资的

平台袁上市公司数量较多袁共计 3098 家袁股票总市

值约 12.14 万亿美元于遥 纽约湾区发达的金融业和

资本市场袁有力地推动了创新资本形成遥 旧金山湾

区是美国创新与创业最为活跃的地区袁依托硅谷在

技术创新和资本方面的影响力与辐射力袁以及领先

世界的风险投资环境和成熟的风险投资机制袁吸引

了全球大量资金流入湾区袁推动了湾区高新技术企

业的发展遥 东京是重要的国际金融中心袁银行业占

绝对主导地位袁超过 90 家的银行总部聚集在此曰东
京湾区拥有日本最大的证券交易所要要要日本交易

所袁截止 2019 年 10 月底袁该交易所拥有 3869 家上

市公司袁总市值约 6 万亿美元于遥
5.政策环境优越遥 三大湾区均实施了高效的人

才战略政策尧 优惠的税收政策以及完善的法律体

系袁为国际创新资本形成中心提供了政策与制度保

障遥 纽约湾区对中小企业实施优惠的税收政策袁致
力于减轻中小企业税负袁吸引更多创业者遥 旧金山

湾区地方政府之间相互合作袁旨在提供更完善的公

共服务遥日本政府于 1995 年制定了叶科学技术基本

法曳袁旨在推动日本的科技进步袁改善企业的创新环

境遥 自 1996 年起袁以叶科学技术基本法曳为依据袁制
定了 5 期科学技术基本计划袁形成了较为完善的法

律政策体系遥同时袁日本政府在人才尧税收以及知识

产权保护方面制定了完善的政策袁为东京大湾区的

科技创新活动提供了良好的制度环境[4]遥

渊二冤创新资本形成中心是野双区冶建设的关键

建设粤港澳大湾区以及建设社会主义先行示

范区最重要的一条袁 是落实国家创新驱动发展战

略遥叶纲要曳指出袁深圳要发挥经济特区尧全国性经济

中心城市和国家创新型城市的引领作用袁加快建成

现代化国际化城市袁努力成为具有世界影响力的创

新创意之都曰叶意见曳指出袁深圳要率先建设体现高

质量发展要求的现代化经济体系袁到 2025 年袁研发

投入强度尧产业创新能力位居世界一流袁建成现代

化国际化创新型城市遥 但科技创新始于技术袁成于

资本 [5]袁如何引导资本快速尧高效流向高新技术企

业袁将有限资源配置给优质企业和行业袁创造最大

产出是创新资本形成的关键和目标[6]遥当前袁有效资
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本形成的重要任务袁 是引导金融资本向创新聚集袁
促进创新经济发展遥

创新驱动发展战略需要资本市场支持遥 1990
年袁 上海证券交易所和深圳证券交易所先后开业袁
成为中国资本市场发展的里程碑遥 经过近 30 年的

发展袁中国资本市场已经形成了包括主板尧中小板尧
创业板和科创板等在内的多层次资本市场体系遥截
止 2019 年 11 月底袁在深圳证券交易所上市的企业

数量为 2197 家袁总市值约 22 万亿元曰在上海证券

交易所上市的企业数量为 1554 家袁总市值约 33 万

亿元遥 沪深交易所总市值 548654 亿元人民币 渊含
A尧B 股袁以即时汇价折算袁合 7.84 万亿美元左右冤袁
稳居世界第二位遥

资本市场是重要的直接融资渠道袁是金融创新

与产业创新有机结合的产物袁具有要素集成尧筛选

发现尧企业培育尧资金放大与风险分散等五大制度

功能[7]袁具有风险共担与利益共享的特点袁服务实体

经济尤其是创业创新型企业的能力强[8]遥 在国家创

新驱动发展战略引领下袁 企业创新具有高投入尧高
风险以及回报周期长等特征遥 因而袁企业创新活动

不但需要制度创新袁还需要能够提供创新资源的高

效的资本市场袁 需要大量资金为技术研发提供保

障遥 资本市场具有创新激励与约束机制尧 价格发

现尧重组创新资源尧风险分散及创新融资等功能[8]袁
因此袁资本市场越发达袁越能为企业创新活动提供

投融资便利性和多渠道的资金支持袁 提高信息透

明度和信息传递效率袁从而实现企业创新资源的优

化配置袁为投资者提供符合其自身效用偏好的投资

组合从而实现创新风险分散遥在服务国家创新驱动

发展上袁中国资本市场仍然存在结构失衡尧创新投

资人才匮乏尧创新投资市场化制度建设落后等诸多

问题遥 创新驱动发展战略引领的企业创新袁需要构

建符合创新特征的资本市场体系袁需要建立创新与

资本有效融合的市场机制袁创新资本形成将会在其

中发挥关键作用遥资本形成实质是将储蓄转化为投

资尧投资作用于生产的过程[6]袁而创新资本形成的核

心则是如何将资源有效配置给创新企业袁推动科学

技术创新快速转化成生产力的过程遥

渊三冤培育野双区冶创新资本形成中心已具备充

分的条件和优势

当前袁野双区冶在培育创新资本形成中心方面已

经具备了完善的经济基础尧人力资源基础和创新基

础袁野双区冶金融业和资本市场蓬勃发展袁与此同时袁
政府提供了宽松的政策环境和制度环境遥

1.经济基础

粤港澳大湾区包括香港特别行政区尧澳门特别

行政区和广东省广州市尧深圳市尧珠海市尧佛山市尧
惠州市尧东莞市尧中山市尧江门市尧肇庆市渊以下简称

九市冤袁总面积 5.6 万平方公里袁是我国对外开放程

度最高尧经济最具活力的区域之一遥 2018 年粤港澳

大湾区 GDP 为 108686.09 亿元袁 相对于 2008 年增

长了 114.91%遥 2018 年九市 GDP 为 81048.50 亿

元袁相对于 2008 年增长了 170.65%遥 作为粤港澳大

湾区核心城市的深圳袁2018 年 GDP 为 24221.98 亿

元袁相对于 2008 年增长了 211.07%袁具体见图 1遥香
港和澳门地区经济发展同样成就显著袁2018 年香

港 GDP 为 28453.17 亿港元袁相对于 2008 年增长了

36.54%袁 具体见图 2曰2018 年澳门 GDP 为 4162.35
亿澳门元袁相对于 2008 年增长了 65.48%袁具体见

图 3遥
从总体经济规模上看袁粤港澳大湾区与全球三

大湾区相比较袁 已经较为接近纽约湾区和东京湾

区袁远远超过了旧金山湾区遥 不过在人均 GDP 上袁
粤港澳大湾区与三大湾区仍有不小的差距遥经济规

模是创新资本形成的重要影响因素袁 经济规模越

大袁流向创新产业的资源才会越丰富袁从而越有利

于创新资本形成效率的提升遥

图 1 九市与深圳市 GDP 规模变化趋势图

数据来源院根据 Wind 金融终端整理
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图 2 香港 GDP 规模变化趋势

数据来源院根据 Wind 金融终端整理

图 3 澳门 GDP 规模变化趋势

数据来源院根据 Wind 金融终端整理

2.人力资源基础

高素质人才集聚是野双区冶强大创新能力的重

要人力资源基础袁 也是培育创新资本的重要条件遥
粤港澳大湾区和深圳优越的人文环境和创新环境

吸引了全国乃至全世界各类技能人才和科创人才

的加盟遥 以深圳为例袁2008 年总人口为 954.28 万

人 袁2018 年 总 人 口 为 1302.66 万 人 袁 增 长 了

36.51%曰2018 年户籍人口为 454.7 万人袁 总人口与

户籍人口之间的差额为 847.96 万人渊见图 4冤遥对于

香港和澳门地区袁2018 年香港总人口为 748.25 万

人袁相对于 2008 年的 696.93 万人袁增长了 7.46%曰
2018 年澳门总人口为 66.74 万人袁 与 2008 年相比

较袁增长了 22.89%遥 粤港澳大湾区和深圳市人口规

模持续攀升袁外来人口规模约来越大袁为野双区冶建
设提供了丰富的创新人才和技能人才袁是创新资本

形成中心的人力资源保障遥
粤港澳大湾区高等教育资源丰富袁主要集中在

广州市尧深圳市和香港地区遥 香港高等教育发展一

直位居亚洲前列遥广东省高等教育发展水平位居中

国前列袁2018 年拥有 167 所高等教育阶段学校袁其
中普通本科院校 67 所袁普通专科院校 86 所袁成人

高等学校 14 所遥近年来袁深圳大力发展高等教育和

高职教育袁清华大学尧北京大学尧哈尔滨工业大学尧
中国科学院尧加州大学伯克利分校等一大批国内外

著名高校和研究机构纷纷在深圳设立或合作成立

分校区或研究院袁极大地改善了当地的人才培养环

境遥

图 4 九市与深圳市人口规模变化趋势

数据来源院根据 Wind 金融终端整理

3.创新基础

粤港澳大湾区以及深圳市具有优越的科技创

新基础袁在高科技人才培养尧科技成果转化以及产

业集群打造上均有突出优势遥 近年来袁粤港澳大湾

区企业创新基础日益雄厚袁无论是高新技术企业数

量袁还是研发经费投入均得到大幅度提升遥 广东省

和深圳市大力发展高新技术企业袁截止 2018 年袁广
东省高新技术企业数量达到 33356 家袁居全国第一

位曰2018 年深圳市新增国家高新技术企业 3200 多

家袁累计达 1.44 万家袁总量仅次于北京袁居全国第

二位盂曰2017 年袁广东省高新技术企业总收入 59200
亿元袁其中深圳 23278 亿元曰广东省高新技术企业

科研活动人员 136 万人袁其中深圳 55 万人曰广东省

高新技术企业 R&D 经费支出 2204 亿元袁其中深圳

1464 亿元遥
粤港澳大湾区高科技企业迅速崛起袁后发优势

明显遥以华为尧中兴尧腾讯尧大疆创新尧网易和比亚迪

等为代表的高科技企业袁 强化技术创新和研发投

入袁在追赶发达国家高科技巨头的过程中袁核心技

术差距逐渐缩小袁在 5G 通信尧互联网技术尧无人机
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应用等部分领域已处于世界领先地位遥粤港澳大湾

区雄厚的科创基础及不断涌现的创新力量将加快

推动大湾区成为国际科技创新中心遥
4.金融中心优势

在粤港澳大湾区袁 香港是重要的国际金融中

心袁金融监管体系完备遥香港银行业高度发达袁全球

百大银行超过 7 成在香港开设业务袁银行业从业人

员超过 10 万名曰香港证券市场交易活跃袁是全球最

大的股票融资中心之一遥香港是中国内地与境外资

本连接的枢纽和桥梁袁中国内地的外商直接投资和

对外直接投资约 2/3 经由香港进行遥 深圳是另一个

金融业和资本市场发达的核心城市遥深圳证券交易

所已经形成主板尧中小板和创业板等不同层次的市

场体系袁已经初步发展成为全球最具特色的尧服务

于中小创新型成长型企业的多层次资本市场遥近年

来袁深圳创新型企业不断涌现袁天使投资尧创业投

资尧 私募股权投资和夹层投资等风险资本快速成

长袁如深创投尧达晨创投尧同创伟业等一大批创投机

构活跃在深圳风险资本市场遥深圳已经形成一个充

满活力的创新资本生态圈遥
深交所创业板是一个很好的例子遥深交所公开

资料显示袁截至 2019 年 10 月底袁创业板公司数量

占 A 股上市公司总数的 20.96%袁总市值 5.71 万亿

元袁占 A 股总市值的 10%袁超过 9 成企业为高新技

术企业袁7 成以上属于战略性新兴产业袁 以新一代

信息技术尧生物医药尧新材料等为代表的产业聚集

效应明显遥创业板公司 IPO 融资累计 4053 亿元袁再
融资 3437 亿元袁累计股权融资 7490 亿元袁累计完

成重大资产重组 418 单袁交易金额 3845 亿元袁其中

超过 7 成的并购符合国家产业升级的方向遥创业板

公司年均研发强度超过 5%袁 拥有发明专利超 3.5
万项袁103 家公司曾获国家科学技术进步奖袁117 家

公司拥有国家科技重大专项项目袁科技成果转化成

效显著遥 创业板发展 10 年来袁 在促进创新资本形

成尧助推经济转型方面发挥了积极作用遥
5.政策和制度优势

粤港澳大湾区处于野一国两制冶背景之下袁拥有

3 个关税区尧3 种法律体系和 3 种货币袁 自由贸易

区尧自由港尧经济特区和特别行政区等经济区划和

行政区划叠加袁经济空间复杂而独特袁为大湾区的

产业发展提供了更多机会和可能[3]渊P5冤遥 叶纲要曳指
出袁粤港澳大湾区建设要突出科技引领功能袁把建

设具有全球影响力的国际科技创新中心作为重要

战略定位遥叶意见曳要求深圳加快实施创新驱动发展

战略袁 支持深圳强化产学研深度融合的创新优势袁
以深圳为主阵地建设综合性国家科学中心袁在粤港

澳大湾区国际科技创新中心建设中发挥关键作用遥
深圳市人民政府于 2019 年 7 月发布 叶深圳市加强

港澳青年创新创业基地建设工作方案曳袁 为港澳青

年在深圳创新创业提供人才服务尧 融资支援等支

持遥 深圳在税收方面也提供了优惠政策袁比如对符

合条件的境外企业按照 15%税率征收企业所得

税袁对境外渊含港澳台冤人才个人所得税已纳税额超

过工资薪金应纳税额 15%的部分袁由深圳市人民政

府给予补贴遥这些政策和措施成为野双区冶打造创新

资本形成中心的制度优势遥

三尧培育野双区冶创新资本
形成中心的路径

全球三大湾区高科技产业发展的历史表明袁各
国抢占高科技领域制高点的竞争实质上是创新资

本形成效率的竞争遥 应该清醒地认识到袁要打造全

球领先的创新资本形成中心袁尽管野双区冶已经具备

良好的基础和有利条件袁但仍存在不少阻碍资本形

成的体制机制障碍遥 必须坚持市场化尧法治化和国

际化的改革取向袁加大改革力度袁加快完善有利于

创新资本形成的要素机制袁促进资本市场与创新企

业的深度融合遥

渊一冤加快推进创业板改革并试点注册制袁建设

融资功能完备尧基础制度扎实的中小企业资本市场

2019 年 2 月 22 日袁习近平总书记在主持中共

中央政治局第十三次集体学习时重申 2018 年中央

经济工作会议的精神袁强调要通过深化改革袁打造

一个规范尧透明尧开放尧有活力尧有韧性的资本市场遥
要在野双区冶打造创新资本形成中心的战略高地袁重
点是要发展以创业板为主体的中小企业资本市场遥

我国创业板市场自 2009 年开板以来发展迅

猛遥 截止 2019 年 11 月底袁 创业板上市公司共有
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787 家袁总市值约为 5.89 万亿袁约占深圳证券交易

所上市公司总市值的 26%遥 一大批高成长且富有

竞争力的新兴产业公司在创业板上市袁推动了产业

转型升级袁 成为实施创新驱动发展战略的重要力

量遥 然而袁创业板现行制度已经无法适应当前大批

创新企业的融资需求袁资本与科技创新之间通道仍

不顺畅袁创业板制度变革刻不容缓遥
第一袁借鉴纳斯达克上市制度改革和科创板试

点注册制的增量改革经验袁进一步提升创业板的包

容性和覆盖面遥 20 世纪 80 年代以来的 30 多年间袁
美国纳斯达克市场先后 3 次改革渊降低冤上市标准袁
提供分层差异服务袁打造优势行业板块袁以适应新

经济新产业发展的时代需求[9]遥 科创板设置了与其

他市场板块完全不同的上市标准袁允许存在未弥补

亏损尧未盈利企业上市袁突出野市值冶指标袁并组合收

入尧现金流尧净利润和研发投入等财务指标袁设置 5
套差异化的上市标准袁供拥有硬核科技的科创企业

选择遥 截至 2019 年 11 月袁在已经受理的 179 家公

司中袁 其中有 149 家企业选择第一套上市标准袁6
家企业选择第二套上市标准袁1 家企业选择第三套

上市标准袁14 家企业选择第四套上市标准袁6 家企

业选择第五套上市标准袁3 家企业选择差异表决权/
红筹企业适用的第二套野市值+收入冶指标榆遥创业板

应借鉴科创板制度设计的经验袁进一步推进上市制

度改革袁简化上市流程袁降低上市门槛和上市成本袁
大幅提升对创新型成长型企业的制度包容性袁探索

构建更加适合新技术尧新产业尧新业态尧新模式的创

新创业企业发展特征的注册制新股发行制度体系遥
第二袁优化再融资尧并购重组制度袁增强创业板

的活力遥 2019 年 11 月袁中国证监会就修改叶创业板

上市公司证券发行管理暂行办法曳等再融资规则公

开征求意见袁拟针对创业板公司取消野连续两年盈

利冶野资产负债率高于 45%冶等要求袁进一步增强创

业板再融资制度的包容性和覆盖面遥创业板要积极

落实再融资新规袁应进一步完善创业板首创的允许

野不保荐不承销冶的野小额快速冶定向增发机制和并

购机制袁充分给予市场主体更大的自主空间袁重点

支持以产业融合为导向的并购重组袁助力优质公司

成长壮大袁提升创业板的活力和吸引力遥
第三袁完善创业板退市制度袁加快形成常态化

的市场优胜劣汰机制遥 科创板制定了重大违法类尧
交易类尧 财务类及规范类等 4 类强制性退市标准袁
大大简化了退市环节袁取消暂停上市和恢复上市程

序袁对应退市的重大违法类等企业直接退市袁将有

助于重塑市场预期和定价机制遥创业板应充分借鉴

科创板退市制度袁补齐退市制度短板袁形成进退有

序尧自我净化的市场格局遥
第四袁试点转板制度袁实现深圳多层次资本市

场之间的有效衔接遥纳斯达克市场的分层差异服务

主要有 3 个层次袁 从高到低分别是全球精选市场尧
全球市场和资本市场袁各层次之间按一定条件可以

实现转板遥 创业板在改革中可以试点分层袁使各类

创新型成长型企业可基于自身特征或需求选择相

应层次挂牌袁实现错位发展遥 上市企业只要满足其

他层次的相应标准袁就可以灵活地在各层次市场之

间转板遥进一步的袁李金甜等人发现袁新三板企业退

出做市转让的原因主要为摘牌尧筹划 IPO尧实现大

宗交易及提升估值和流动性 [10]袁因此袁在新三板市

场完善交易制度尧提高市场流动性的基础上袁创业

板的转板制度要与新三板市场精选层或创新层的

转板机制对接袁 实现场外市场和创业板的有效连

通袁为场外市场的优质创新型企业转板创业板挂牌

上市打开绿色通道遥 再进一步袁鼓励区域股权市场

向新三板转板袁提升转板公司的融资效率和规模效

率虞袁更好地发挥多层次资本市场的有机整体效应遥

渊二冤积极培育创业资本袁打造一流的创新资本

生态体系

与境外成熟市场相比袁我国资本市场生态结构

失衡袁市场参与者行为存在种种乱象遥 优化资本市

场生态的措施袁主要靠深化改革袁加强监管袁放松管

制袁以激发市场活力愚遥 目前袁新一轮产业变革蓬勃

兴起袁5G 通信与人工智能尧大数据与云计算尧区块

链与金融科技等新技术带来的数字经济革命正席

卷全球遥野双区冶建设中要重视培育风险投资等创业

资本袁构建有广度尧有深度尧有活力的创新资本生态

圈遥
第一袁扶持风险投资市场发展袁促进风险投资

向创新创业资本转化遥 创新具有高风险尧高投入和

高回报的特征袁风险投资市场作为多层次资本市场
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的重要组成部分袁正是为迎合高新技术企业的需求

而生的遥风险投资是创新成果转化与产业化的助推

器袁 是适应创新驱动发展的一项重要制度安排袁能
够解决企业野最先一公里冶的资金来源问题[11]遥 一方

面袁野双区冶建设中要更好地发挥政府种子基金的引

导作用袁以财税政策鼓励天使投资尧创业投资尧私募

股权投资和夹层投资等风险资本发展壮大曰另一方

面袁优化创业板尧科创板等场内市场的减持制度袁在
不影响二级市场基本稳定的前提下适当放宽场内

减持退出制度遥同时袁鼓励协议转让袁在深圳形成进

入门槛不高尧退出渠道畅通的风险投资市场袁为创

新资本形成提供源源不断的活水遥
第二袁推动区域股权市场改革与发展袁夯实创

新资本形成的根基遥区域股权市场处于多层次资本

市场的底层袁是距离创业企业最近的市场遥 深圳高

新技术产权交易所尧深圳前海股权交易中心和广州

股权交易中心等区域股权市场已经具备一定规模袁
并形成了自己的发展特色遥野双区冶建设中要积极推

动区域股权市场试点制度和业务创新袁彰显区域特

色袁以财税优惠政策吸引诸如区块链尧金融科技行

业等创业公司落户袁吸引创新资本流入袁把深圳打

造成国际领先的金融科技中心遥

渊三冤稳步推进金融市场开放袁促进野双区冶市场

连通与要素融合

在贸易摩擦的背景下袁我国金融业正自主加大

开放步伐遥 2019 年 7 月 20 日袁国务院金融稳定发

展委员会办公室宣布了 11 项金融业进一步对外开

放的政策措施袁 其中引人注目的是将于 2020 年取

消证券公司尧基金管理公司尧期货公司外资持股比

例限制遥 在野双区冶建设中袁要借国家金融业对外开

放的东风袁加快区域内金融市场特别是资本市场的

开放与一体化进程遥
第一袁进一步完善区域内金融市场互联互通机

制遥目前野深港通冶每日额度已经比 2016 年 12 月初

开通时扩大 4 倍袁野债券通冶也于 2017 年 7 月开启遥
要加强区域内金融市场的互联互通袁应研讨野深港

通冶继续扩大互联互通的产品线和增加野债券通冶规
模袁继续完善香港基金与内地互认服务平台袁推动

区域内资本尧人才尧技术尧服务等要素更自由地流

动袁促进金融市场要素融合遥
第二袁探索人民币国际化改革试点袁为创新资

本形成打通国际通道遥 深圳先行示范区毗邻港澳袁
是我国对外开放最前沿的地区袁开展人民币国际化

的探索试点具有先天优势遥一是推行人民币国际化

先行先试袁 扩大以人民币计价结算的贸易往来曰二
是扩大人民币计价的跨境金融产品开发袁推动更多

跨境债券尧指数产品和跨境 ETF 产品挂牌曰三是继

续完善跨境资本服务平台遥 深交所在 2016 年启动

创新创业投融资服务平台渊V-Next冤建设袁近年来为

数百家境外企业提供了路演和信息对接服务遥未来

要面向港澳袁为港澳地区科创企业融入内地高科技

产业链提供全方位服务遥
第三袁打造全球领先的财富管理中心遥 粤港澳

大湾区是全球最具特色的第四大湾区袁高科技产业

链尧经济发达城市群尧国际休闲娱乐中心尧国际及区

域金融中心等在此汇集遥同时随着低利率和老龄化

时代的到来袁巨大的资产管理和财富管理需求将必

然出现遥 深圳作为先行示范区袁要把握时代发展趋

势袁 引导财富管理需求与产业升级资本需求对接袁
实现财富管理与创新资本形成的良性循环遥
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Abstract: At present, international trade frictions keep flaring up and are likely to continue for a long time to
come. Destabilizing factors affecting global economic growth are on the increase. China爷s economy is facing great
challenges in the process of shifting to high -quality development. In recent years, the CPC central committee has
launched two national strategies, namely, the construction of Guangdong-Hong Kong-Macao Greater Bay Area and the
pilot demonstration area for socialism with Chinese characteristics (hereinafter referred to as the 野two areas冶), as major
plans for implementing the strategy of innovation-driven development. The primary objective of the construction of the
野two areas冶 is to cultivate the Guangdong-Hong Kong-Macao Greater Bay Area and Shenzhen as an innovation capital
formation center. Currently, this region is pretty well-prepared for this objective in terms of economy, human resources,
and innovation capacity, and also has an edge in policy and institution, and advantages of being a financial hub. To
build a world-leading innovation capital formation center, it is necessary to construct a transparent, open, dynamic and
resilient multi-level capital market, to accelerate the reform of Chinext and launch pilot projects in the registration
system of IPO Stocks, promote the development of the venture investment market, to a first -class ecosystem for
innovative capital, to steadily open up the market, and to push forward the connectivity and factor integration within the
野two areas冶 region.

Key words: innovation capital; capital formation; the Guangdong-Hong Kong-Macao Greater Bay Area; pilot
demonstration area; the reform of Chinex; venture capital; opening up of finance industry
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