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2024年，是多变的一年。
3月 15日，中国证监会针对 IPO

上市发布八项措施。其中明确以
提高上市公司质量为导向，研究提
高上市财务指标，优化板块定位规
则，为市场提供更加优质多元的投
资标的。进一步从严审核未盈利企
业，要求未盈利企业充分论证持续
经营能力、披露预计实现盈利情
况，就科创属性等逐单听取行业相
关部门意见。

4月 12日，国务院发布《关于加
强监管防范风险推动资本市场高
质量发展的若干意见》，市场称之
为新“国九条”。

4 月 19 日，为更好服务科技创
新，促进新质生产力发展，中国证
监会制定了《资本市场服务科技企
业高水平发展的十六项措施》，从
上市融资、并购重组、债券发行、私
募投资等全方位提出支持性举措。

4月 22日，国务院以“进一步深
化资本市场改革，促进资本市场平
稳健康发展”为主题，进行第七次
专题学习。国务院总理李强在主
持学习时强调，要深入学习贯彻习
近平总书记关于资本市场发展的
重要指示精神，按照党中央决策部
署，加快建设安全、规范、透明、开
放、有活力、有韧性的资本市场，更
好发挥资本市场功能作用，推进金
融强国建设，服务中国式现代化大
局。

4 月 30 日，中国证监会公开发
布第 224 号令——《上市公司股东
减持股份管理暂行办法》和《科创
属性评价指引（试行）》，同一天，上
交所正式发布了《股票发行上市审
核规则》等 9项配套业务规则。

5 月 24 日，上交所发布修订后
的《自律监管指引第 15 号——股东
及董事、监事、高级管理人员减持
股份》《科创板上市公司自律监管
指引第 4 号——询价转让和配售》
《科创板上市公司股东以向特定机
构投资者询价转让和配售方式减
持股份业务指引》，并配套修订发
布了相关业务指南。

6月 19日，中国证监会发布《关
于深化科创板改革服务科技创新
和新质生产力发展的八条措施》。

面对层出不穷的新规，大家是
否感到眼花缭乱？根据发布的时
间顺序，我将一一分析这些新规背
后的含义和他们带来的 IPO 审核标
准和趋势。

3.15新政
3 月 15 日，针对 IPO 上市，中国

证监会发布《关于严把发行上市准
入关从源头上提高上市公司质量
的意见（试行）》，提出 8 项政策措
施。

1. 严把拟上市企业申报质量。
压实拟上市企业及“关键少数”对
信息披露真实准确完整的第一责
任，严禁以“圈钱”为目的盲目谋求
上市、过度融资。对财务造假、虚
假陈述、粉饰包装等行为及时依法
严肃追责。

2. 压实中介机构“看门人”责
任。建立常态化滚动式现场监管
机制，用好以上市公司质量为导向
的保荐机构执业质量评价机制。

3. 突出交易所审核主体责任。
把防范财务造假、欺诈发行摆在发

行审核更加突出的位置。严密关
注拟上市企业是否存在上市前突
击“清仓式”分红等情形，严防严
查，并实行负面清单式管理。从严
监管高价超募。

4. 强化证监会派出机构在地监
管责任。辅导监管坚持时间服从
质量，现场检查切实发挥书面审核
的补充验证延伸作用。

5. 坚决履行证监会机关全链条
统筹职责。综合考虑二级市场承
受能力，实施新股发行逆周期调
节。大幅提高对拟上市企业的随
机抽取比例和加大问题导向现场
检查力度。

6. 优化多层次资本市场功能衔
接。研究提高上市标准。从严审
核未盈利企业。

7. 规范引导资本健康发展。督
促企业按照实际需求合理确定募
集资金投向和规模，加强拟上市企
业股东穿透式监管，防止违法违规

“造富”。
8. 健全全链条监督问责体系。

拟上市企业和中介机构存在违规
情形的，依照《证券法》等规定严肃
问责。上市委委员和审核注册人
员存在故意或重大过失、违反廉政
纪律的，终身追究党纪政务责任。

在去年“827”政策之后，实际上
就已经没有未盈利企业在科创板
上市了，直到今年“315”新政明确
提出从严审核未盈利企业，要求未
盈利企业充分论证持续经营能力、
披露预计实现盈利情况，就科创属
性等逐单听取行业相关部门意见。

与此同时，市场同样也肩负着
支持科技产业发展的责任，科创板
更是如此，推动科技创新是核心命
题之一，科创属性问题自然也成为
监管的关注点，因此未盈利企业重
点关注的是核心技术能力和研发
能力。

新“国九条”
4月 12日，时隔十年，国务院第

三次发布新“国九条”，剑指严监
管、防风险，保护中小投资者利益，
建设以投资者为中心的理念。其
中九个要点：

1. 深刻把握资本市场高质量发
展的主要内涵，在服务国家重大战
略和推动经济社会高质量发展中
实现资本市场稳定健康发展。

•明确资本市场发展的目标导
向和重点。

2. 严把发行上市准入关。进一
步完善发行上市制度，强化发行上
市全链条责任，加大发行承销监管
力度。

•发行制度的迭代升级，提高
了上市标准

3. 严格上市公司持续监管。加
强信息披露和公司治理监管，全面
完善减持规则体系，强化上市公司
现金分红监管，推动上市公司提升
投资价值。

•提升上市公司质量，严格规
范大股东减持

4. 加大退市监管力度。深化退
市制度改革，加快形成应退尽退、及
时出清的常态化退市格局。

•“应退尽退”，资金流向优质
企业

5.加强证券基金机构监管，推动
行业回归本源、做优做强。推动证
券基金机构高质量发展，积极培育
良好的行业文化和投资文化。

•发挥上市证券公司推动行业
高质量发展的引领示范作用

6.加强交易监管，增强资本市场
内在稳定性。促进市场平稳运行，
加强交易监管，健全预期管理机制。

•引导中长期机构投资
7.大力推动中长期资金入市，持

续壮大长期投资力量。建立培育长
期投资的市场生态，完善适配长期
投资的基础制度，构建支持“长钱长
投”的政策体系；优化保险资金权益
投资政策环境，落实并完善国有保
险公司绩效评价办法，更好鼓励开
展长期权益投资。

•提升金融产品设计和运作的
专业性，带动居民资产配置结构的
升级优化。

8.进一步全面深化改革开放，更
好服务高质量发展。着力做好科技
金融、绿色金融、普惠金融、养老金
融、数字金融五篇大文章；完善多层
次资本市场体系；坚持统筹资本市
场高水平制度型开放和安全。

•推动金融更好服务于实体经
济，促进新质生产力发展。

9. 推动形成促进资本市场高质
量发展的合力。推动加强资本市场
法治建设，大幅提升违法违规成本；
加大对证券期货违法犯罪的联合打

击力度；深化央地、部际协调联动；
打造政治过硬、能力过硬、作风过硬
的监管铁军。

•加快资本市场法制建设
当前预期偏弱、市场信心不振，

“新国九条”以强监管、防风险、促高
质量发展为主线，目的是激发市场
的主体信心。其次，也是为了提振
居民财富和消费。股市能通过财富
效应刺激消费和投资，才能使居民
增强信心，经济才能走向回升向好
的正循环。当然，构建资本市场与
硬科技产业良性循环也很重要。当
前中国要发展硬科技，解决卡脖子
问题，过度依靠银行为主导的间接
融资体系是不行的，需要发展直接
融资体系，以匹配高风险、高投入的
科技型企业融资需求。只有更好地
发挥资本市场功能作用，服务实体
经济，促进高质量发展，才能有好的
基础去发展我们的金融和经济。

资本市场服务科技企业高水平
发展的十六项措施

4月 19日，证监会发布《资本市
场服务科技企业高水平发展的十六
项措施》：

一、集中力量支持重大科技攻
关。

二、完善科技型企业股权激励。
三、深入推进发行监管转型。
四、优化科技型企业上市融资

环境。
五、统筹发挥各板块功能定位。
六、扎实推进北交所高质量发

展。
七、加大科技型企业再融资支

持力度。
八、推动科技型企业高效实施

并购重组。
九、加强债券市场对科技创新

的精准支持。
十、引导私募股权创投基金投

向科技创新领域。
十一、充分发挥区域性股权市

场服务培育规范科技型企业的功
能。

十二、加大金融产品创新力度。
十三、持续完善交易机制。
十四、督促证券公司提升服务

科技创新能力。
十五、优化科技型企业服务机

制。
十六、压实各方责任。
其中要点可以归纳为以下四

项：
1. 加强与有关部门政策协同，

精准识别科技型企业，健全“绿色通
道”机制，优先支持突破关键核心技
术的科技型企业在资本市场融资。

2. 支持具有关键核心技术、市
场潜力大、科创属性突出的优质科
技型企业（包括未盈利企业）首发上
市、再融资、并购重组和境外上市，
引导私募股权创投基金投向科技创
新领域。完善科技型企业股权激励
的方式、对象和实施程序，满足不同
类型、不同发展阶段科技型企业的
融资需求。

3. 加强债券市场的精准支持。
推动科技创新公司债券高质量发
展，重点支持高新技术和战略性新
兴产业企业债券融资，鼓励政策性
机构和市场机构为民营科技型企业
发行科创债券融资提供增信支持。

4. 科学合理保持新股发行常态
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