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近年来，上交所积极推动市场由局部管道式开放向全面制度型开放发展。其中，科
创板既是资本市场深化改革的重要平台，也是实现高水平制度型开放的有效载体。

一组数据说明科创板制度型开放再结硕果：截至目前，科创板已有12家多地上市公
司，包括中国通号、复旦微电、时代电气等11家“A+H”两地上市公司和1家“A+
H+N”三地上市公司百济神州。从注册地来看，目前科创板共有6家红筹公司，包
括中芯国际、百济神州、诺诚健华等3家多地上市红筹公司以及华润微、格科微、
九号公司3家仅在科创板上市的红筹公司。这15家公司总市值近5000亿元，其中8
家为科创50成分股。

资本市场人士认为，除了受益于在科创板的上市发展，这些“国际范儿”的公司对
于境内外资本市场交易制度、融资效率、监管环境等基础制度的差异会有更深的体
会，也将为科创板未来更好地深化改革，完善创新制度，提升服务实体经济功能提
供很好的参考和借鉴。

坚守研发驱动战略

从业绩来看，除了诺诚健华，上述15家多地上市公司和红筹公司中已披露三季报或
经营数据的有14家，合计实现营业收入1105.46亿元，同比增长16.01%。其中，时
代电气前三季度实现营业收入108.76亿元，同比增长27.56%，实现归母净利润15.
63亿元，同比增长29.97%。值得一提的是，时代电气新兴装备产品（功率半导体
器件业务等）实现营业收入35.29亿元，同比增长136.98%。

面对复杂严峻的市场环境，科创板公司业绩稳增长的背后，离不开对于研发驱动发
展战略的坚守。今年前三季度，上述14家公司研发费用合计金额达195.87亿元，同
比增长20.84%。其中，第三季度研发费用合计70.35亿元，同比增长22.55%，环
比增长12.10%。君实生物今年前三季度研发费用16.36亿元，其与辉瑞Paxlovid头
对头临床试验亦达到主要研究终点；VV116及开拓药业的普克鲁胺也已进入III期临
床研究阶段后期，即将进入药品上市申请阶段。

科创企业们的研发资金何来？IPO是企业筹资的重要举措之一。在此背景下，一些
已在例如港股等地上市的公司，选择在科创板再次IPO。

“科创板的投资者更能理解国内企业的商业模式，对中国企业应对困难更有信心，
文化理念更为契合。”集成电路企业复旦微电如此阐述赴科创板上市的原因。早在
2000年，复旦微电即在香港创业板上市,发行股票1.25亿股,每股发行价港币0.80元,
共募集资金1亿元港币。时隔21年，复旦微电再次上市并登陆科创板，发行股票1.2
亿股，每股发行价人民币6.23元，共募集资金7.48亿元。
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再次获得IPO融资的复旦微电业务迎来了快速增长，其募投项目“可编程片上系统
芯片研发及产业化项目”目标研发并生产嵌入AI神经网络算法硬核加速器的可编程
智能SOC芯片，其项目产品于2021年第三季度完成设计定型，项目在当年和次年上
半年分别实现销售收入1.69亿元和1.37亿元。

数据显示，包括复旦微电在内的科创板12家多地上市公司在科创板IPO合计募集资
金1135.98亿元，大幅超过境外IPO合计募资总额，后者约为港币506亿元。与此同
时，12家公司科创板IPO发行费用合计26.43亿元，综合IPO发行费率2.33%，也低
于境外的3.18%。其中春立医疗最为典型，2015年在香港联交所以每股港币13.88
元募集资金2.66亿港元，发行费率14.24%；2021年在科创板以每股人民币29.81元
募集资金11.46亿元，发行费率仅为6.84%。

创新药企、红筹“回A”渐成熟

流动性和估值亦为上市公司选择上市地的重要衡量标准。君实生物认为：“科创板
和境外交易所的各自定位不同，科创板投资者范围广泛及更高的流动性，能进一步
加深国内资本市场对企业的了解及认可，帮助企业树立品牌形象，拓展市场认知度
。”诺诚健华也表示：“科创板主要以境内机构投资者为主。相比于境外，与境内
投资者的交流渠道更加顺畅，便于投资者更熟悉公司、更容易理解公司的商业模式
和经营环境，从而给出更合理的估值。” 

对此，相关交易数据上也能有所验证。以年换手率（全年成交量合计/流通股本）观
察两地流动性差异，12家公司2022年在科创板年换手率平均达501%，H股对应数
据为143%。其中，复旦微电、时代电气差异最大，科创板年换手率差分别达704和
657个百分点；以股价年均值（全年成交额/全年成交量）反映估值差异，12家公司
2022年在科创板股价均值比H股平均高出107.6%（按11月10日人民币汇率中间价
换算）。其中，溢价最高的是复旦张江的247.54%，其科创板股价年均值为人民币
11.03元，港股为3.44港元。

值得注意的是，随着科创板发挥制度型开放“试验田”作用，板块聚集效应初显。
例如，创新药企“回A”成为潮流。科创板12家多地上市公司半数以上为创新药企
，分别为百济神州、君实生物、康希诺、荣昌生物、诺诚健华、复旦张江。创新药
企投入资金大、投资周期长的特点，曾一度制约其在境内资本市场的融资能力。科
创板的设立，为创新药企带来了制度红利。得益于多元包容的发行上市条件和创新
的持续监管制度，科创板创新药企已形成一定规模的产业集群，包含两地上市公司
在内目前已上市的创新药企业数量已达23家。

借助科创板，创新药企进一步实现资源要素配置的前移，公司得以在成长阶段获得
很多成熟期企业才拥有的优质资源，在科研、资金、人才、市场等方面很多公司都
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得到了助力，经营驶入快车道。例如，百济神州的核心产品泽布替尼与伊布替尼的
头对头临床试验已于近期取得无进展生存期（PFS）的优效性结果；康希诺先后推
出重组腺病毒载体疫苗注射剂型和吸入用剂型，被世卫组织列入“紧急使用清单”
，推动构筑全球抗疫防线；君实生物合作研发的VV116已在乌兹别克斯坦获批紧急
使用等。

此外，在制度型开放大背景下，红筹回归的路径在科创板愈渐成熟。2020年2月27
日，华润微正式登陆科创板，成为了第一家在境内上市的红筹企业。当年7月，中
芯国际在科创板上市，成为首家“A+H”上市的红筹公司。九号公司同时成为首家
在境内发行存托凭证并上市的红筹企业，开辟了红筹回归的新路径；2021年12月
，已在美国纳斯达克和香港联交所两地上市的百济神州再次选择在科创板上市，成
为首家三地上市红筹公司。截至目前，已有6家红筹公司登陆科创板。

“作为一家注册地在开曼群岛，主要经营活动在境内，存在双重股权结构及VIE架
构等公司治理特殊安排的红筹企业，此前在境内尚无上市先例。以往公司这种情况
在国内A股上市非常困难，但科创板的设立让我们赶上了一个迄今最好的时代。自
从成功登陆科创板后，各级员工受到很大鼓舞，可以更加心无旁骛的搞科技创新。
我们切实感受到了顶层设计和政策改革释放的巨大红利，为广大科技创新企业带来
了前所未有的发展机遇。”九号公司在谈及红筹回归如此表示。
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