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■卫 旺

融资难融资贵一直是困
扰中小企业的难题，对此，
党中央、国务院高度重视。
近年来，金融机构对中小微
企业的贷款规模持续增加，
营商环境得到不断优化，税
费减让政策也使中小企业获
利良多。在此背景下，注册
制应运而生。

注册制改革是一场触及
中国资本市场灵魂深处的改
革。近几年《政府工作报
告》都会对创业投资发展方
向定调。今年《政府工作报
告》提出，完善民营企业债
券融资支持机制，全面实行
股票发行注册制，促进资本
市场平稳健康发展。对创投
机构而言，注册制下，企业
上市审核周期大幅缩短，为
创投机构提供了更加畅通的
项目退出渠道，投资周期缩
短，有利于增强 LP（Limit-
ed Partner，有限合伙人）的
信心，从而吸引更多社会资
金进入创投领域，促进一级
市场繁荣。

在此背景下，创投机构
更需要进一步往专细化、早
期化方向发展。因此，产业
培育孵化服务能力是注册制
背景下创投行业的基本功，
更强调投资服务的体系化，
同时需要通过专业的产业服
务能力来促进一二级市场联
动。注册制背景下创投出现
了如下新特点：

项目需要早期发现并提
前布局。注册制背景下的创

投，从投资策略上看，需要
早期发现并且提前布局，进
而进行风险干预，提高资本
效率。尤其要看重企业的技
术壁垒，重视布局知识产权
项目。

项目成长性或创新指标
更被看重。由于注册制之下
企业能否上市并不完全看财
务指标，因此对于科技类企
业，投资机构选择项目的标
准可能会更加看重企业自身
的成长性或科技创新指标。
但对于其他行业，投资机构
仍会要求企业有一定的盈利
规模。

项目需经得起多轮拷
问。注册制下的上市标准
更加包容，但不意味着更宽
松。在发达资本市场上，对
于拟注册上市的公司，要通
过多轮审核提问，借此让企
业披露更多细节和关键信
息，尤其是在财务指标更加
包容的情况下更强调信息
披 露 质 量 和 企 业 的 科 创
特色。

从科技研发到成果转
化应用，再到市场开拓、产
生效益和投资回报，每个阶
段都需要大量资金支持。
科技创新离不开金融的创
新发展和助推支持，活跃的
金融市场、畅通的融资渠道
和良好的金融环境是科技
创新和经济高质量发展的
重要保障。风险投资之前
要对各种信息进行识别和
判断，其耗费的成本较高，
易制约资本市场的健康发
展。但是，未来创投行业已

发生了本质变化。
金融资源区域分布不

平衡。2021年底，我国境内
公募基金资产净值规模达
25.56 万亿元，已成为支持
实体经济增长的长期重要
资金来源，但创业投资基金
的规模与公募基金规模仍
有巨大差距，为 2.27 万亿
元，且存在着地区的严重不
平衡。京沪深三地集聚了
国内绝大多数头部创投机
构和创业公司，注册备案的
私募股权、创投基金管理人
占全国近半，资金管理规模
占全国近六成，孵化了国内
近半的独角兽公司。这就
需要其他地区加速新兴的
培育孵化生态的构建。有
好的项目才能够吸引资本
的青睐，才能够在注册制的
背景下，加快孵化硬科技项
目、“四新经济”与“专精特
新”企业。

电 子 化 审 核 全 程 留
痕。科创板试点注册制实
行电子化审核全程留痕，向
社会公开，让全社会监督拟
上市公司，共同建设一个信
息披露制度更完善的“阳光
板”。以后那些在市场中凭
借弄虚作假、诈骗、内幕交
易、信息披露不实等动机赚
取不义之财的人，就会面临
罚款甚至法律制裁。而那
些优秀务实的企业家则会
在资本市场中更易获得融
资支持，也不需要耗费高昂
的成本到境外资本市场上
市融资。

一二级市场联动是大势

所趋。一级市场和二级市场
的分界线在于企业股份是否
证券化。企业股份证券化之
前，有关企业的股份交易就
是一级市场；企业股份证券
化之后，企业股票在公开市
场上流通，就是二级市场。
一二级市场联动是大势所
趋，一级市场胜在前瞻与深
度，二级市场长于灵活与广
度。不了解一级市场，就看
不到二级市场的未来；不了
解二级市场，也实现不了一
级市场的退出。只有一二
级市场联动，才能实现回报
的稳定性。同时，一二级市
场之间的估值界限将不会太
明显。

审核加速促股市两极分
化。注册制下，上市审核速
度明显加快。比如中芯国
际，从提交上市资料到证监
会同意注册仅用时29天，其
中获得上交所受理到成功过
会只用了19天，刷新了科创
板过会速度纪录，而其余科
创板公司上市周期也明显缩
短。按照现在审核的速度，
预计股市会出现严重的两极
分化，好公司估值越来越
高，一般的公司估值越来越
低，未来还将出现更多小市
值上市公司。

创投行业核心竞争力
发生本质变化。投资人参
与创投市场竞争的方式发
生了颠覆性的变化，之前展
现竞争能力的体现方式从
比拼资金募集能力和资产
管理规模转向到了比拼发
掘 争 抢 优 质 创 业 项 目 上

来。注册制下的创投机构
需要对市场风险、技术的实
现以及股东的合作进行充
分论证，在进行真正的投资
前，对项目整体理解。创投
行业核心的竞争力本质上
是敏锐的洞察力、深度的感
知力和融通的创造力。在
注册制下的创投核心能力
发生了本质的变化。

总之，注册制下创投机
构需要把握好项目的质量，
要坚持以“收入实现能力”
为核心的估值原则。未来
二级市场的估值会更加向
一级市场靠拢，通过 Pre-
IPO 套利的空间会越来越
小；在还没有利润的企业估
值上，二级市场也会参考一
级市场的估值方式；一二级
市场的价差仍在，但最终投
资还是会回归本质——价
值投资。

如今，在创投市场中优
质资产创业项目成为了稀缺
资源，大量的资金向优质创
业项目流动或集中，从而导
致估值被不断推高的现象出
现。所以，当前创投机构开
始更多地投向早期，这是一
个非常好的策略，一方面早
期项目的估值相对合理，另
一方面会对投资队伍的知识
结构与能力水平提出更高要
求，促使我们去研究、寻找
和探索好的潜在投资标的。
因此，产业培育孵化服务能
力才是注册制背景下创投行
业的基本功。（作者系江苏
省环境综合治理产业创新中
心执行主任）

让民营经济成为区域经济发展的生力军让民营经济成为区域经济发展的生力军
■梁启东

区域经济要活，区域的

微观基础必须活；区域经济

要发展，区域的微观主体必

须发展。

构建“双循环”新发展格

局，体制机制创新是先决条

件，完善的市场机制是基础

和途径。构建“双循环”新

发展格局 ，不是在旧体制

下老机制老模式的复制，

而是在新体制新机制下形

成新型产业基地和新的经

济增长区域。

民营经济与市场经济紧

密结合，是最富活力和创新

精神的经济形态。民营企业

具有产权明晰、决策自主、

机制灵活、市场运作效率

高、成本低等优势。同时，

民营企业自身有着强烈的发

展愿望，也有着投资和市场

开拓的欲望。在构建“双循

环”新发展格局中，通过发

展民营经济可以培育内在经

济增长机制，培育市场的力

量，培育制度创新的土壤。

透过各个地区发展的

实践可以看到，那些经济发

展快、效益好、活力旺的地

区，民营经济都较为活跃，

在社会经济中处于主导地

位。近年来，东南沿海地区

之所以快速发展，民营经济

发展迅速是重要原因。而

一些地区之所以落伍，就是

缺乏真正能支撑地方经济

发展的一大批民营企业。

实践证明，民营经济发达的

程度，就是区域经济发达的

程度；区域经济发展的差

距，就是民营经济发展的差

距。发展地方经济希望在

民营，活力在民间，动力在

民资。牢固树立毫不动摇

地鼓励、支持和引导非公有

制经济发展的意识，坚定做

大做强做优民营经济的信

心和决心。

建设社会主义现代化强

国，既要讲国强，也要讲民

富，这都需要一大批市场主

体支撑。区域经济发展要再

造微观基础，强化微观主体

的地位和作用。其中一个重

点在于深化国有企业改革，

卸包袱、减债务，增强国有

企业活力；另一个重点是大

力发展民营经济，使民营经

济成为市场经济微观基础的

主体。区域振兴发展的重要

标志不仅在于 GDP 增长多

少，更在于能否为各种市场

主体提供良好的生存空间和

发展生态。

在构建“双循环”新发展

格局中，民营经济可以成为

保持国民经济持续增长、维

护社会稳定和参与国企改革

的生力军。同时，在体制的

调整和创新过程中，要将民

营经济放在更加突出的位置

上，使之成为体制转轨和机

制再造的主推力。要严格落

实疫情发生以来的各项帮扶

政策措施，切实降低企业负

担。要增强服务意识，主动

帮助企业解决融资难融资贵

的问题，加大力度突破“三

门三山”，充分激发民营企

业创新创造活力。要营造公

平竞争环境，着力破除阻碍

民营企业发展的障碍。要创

造一个良好的舆论环境、社

会环境、政策环境、法治环

境和服务环境，促进民营经

济成为区域经济发展的生力

军。（作者系辽宁省社会科
学院副院长）
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