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热点报告——股指期货

科创板五周年：四个现状

[Table_Rank]走势评级： 股指：震荡

报告日期： 2024 年 06 月 21 日

[Table_Summary]★科创板蓬勃发展，多地上市更显“洋气”

从 2019 年科创板开板至今，科创板共 IPO上市股票 575 只，共
退市股票 2只，目前存量 573 只，约占全部 A股总数的 10.7%。
开板至今科创板 IPO募资总额 3739 亿元，占全部 A股的 39%，
有力地支撑了科创类企业的融资需求。科创板上市公司也存在
多地上市情况，科创板公司在美国等海外市场 IPO募资总额约
10 亿元人民币，在港股 IPO 募资总额约 479 亿元人民币。

★股债再融资规模有待提高

股权再融资方面，科创板公司目前仅参与增发与可转债两种方
式。在 2019 年至今的全部再融资中，科创板占比仅 6.75%。债
券融资方面，科创板公司目前使用短融、公司债、中票三种方
式募集资金。在 2019 年至今的全部上市公司发债融资中，科创
板占比仅 0.08%。科创板参与股权和债券融资规模有待提高。

★高研发投入，但成果转化有待加强

科创板硬科技公司的研发投入强度常年维持在 10%以上，大幅
领跑各板块，人均高研发投入为上市公司进行科技攻关、产品
攻关等创造了有利环境。但科创板人均营收约 150 万/年/人，大
幅不及主板硬科技公司。科创板公司成果转化仍有待加强。

★流动性偏低，指数化参与比例高

从流动性角度看，科创板股票日均成交额偏低，单只股票日均
成交额约为 1 亿元左右，大幅低于沪深主板和创业板，仅好于
北交所。但另一方面，市场通过被动指数化方式参与科创板比
例较高。跟踪科创 50 指数的指数基金持股市值占科创板流通市
值的 8.4%，远高于其余宽基指数。从这个意义上，科创板的高
波动特性，使其相较于其余指数，更需要股指期货进行风险对
冲。

★风险提示：

数据统计偏差。
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6 月 19 日，陆家嘴论坛召开，同日证监会发布《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》。科创板于 2019 年 6 月 13 日正式开板，是中国资本市场
改革和创新的试验田。值此五周年之际，回望科创 50 指数近三年走势，我们认为有必
要在不断走低的价格之外，将目光聚焦到科创板本身使命上，梳理近五年来科创板服务
科技创新和新质生产力发展的现实特征。

图表 1：A股多层次资本市场板块定位
板块定位

主板
主板突出“大盘蓝筹”特色，重点支持业务模式成熟、经营业绩稳
定、规模较大、具有行业代表性的优质企业。

创业板
创业板深入贯彻创新驱动发展战略，适应发展更多依靠创新、创造、
创意的大趋势，主要服务成长型创新创业企业，支持传统产业与新
技术、新产业、新业态、新模式深度融合。

科创板

科创板面向世界科技前沿、面向经济主战场、面向国家重大需求，
主要服务于符合国家战略，拥有关键核心技术，科技创新能力突出，
主要依靠核心技术开展生产经营，具有稳定的商业模式，市场认可
度高，社会形象良好，具有较强成长性的企业。

北交所
北交所主要服务创新型中小企业，重点支持先进制造业和现代服务
业，推动传统产业转型升级，培育经济发展新动能，促进经济高质
量发展。

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 2：科创 50 指数走势

资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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1、上市与退市：科创板蓬勃发展，多地上市更显“洋气”

从 2019 年科创板开板至数据统计日（2024/6/20），科创板共 IPO 上市股票 575 只，共
退市股票 2只，目前存量 573 只，约占全部 A股上市公司总数的 10.7%。

IPO 募资方面，开市至今科创板 A股 IPO 募资总额 3739 亿元，占全部 A股 IPO募资总
额的 39%，且年度分布基本平稳。从平均募资金额看呈趋势上行，2019 年科创板每单 IPO
募资金额 11.8 亿元，而 2023 年每单 IPO 募资金额已达 21.5 亿元。2020 年起科创板 IPO
平均募资额已经超越 A股平均，有力地支撑了科创类企业的融资需求。

图表 3：近五年 A股分板块 IPO上市数量 图表 4：近五年 A股分板块退市数量

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 5：科创板 IPO募资情况 图表 6：A股分板块平均每单 IPO募资金额情况

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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此外，科创板上市公司也存在多地上市情况。如百济神州-U（688235.SH）为上交所、港
交所、纳斯达克交易所三地上市的公司。根据Wind 统计，573 家科创板上市公司中，有
1家海外上市发行了美股股本，有 14 家港股上市发行了港股股本。作为对比，全部 1347
家创业板公司中，仅有 3家同时港股上市，没有公司在海外上市，科创板因而更“洋气”。
从募资金额来看，科创板公司在美国等海外市场 IPO 募资总额约 10 亿元人民币，占全
部 A股的 26.7%；在港股 IPO募资总额约 479 亿元人民币，占全部 A股的 3.5%。

图表 7：A股分版块多地上市数目 图表 8：A股分版块多地上市 IPO募资金额对比

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院（不含转股等其他上市形
式）

2、股债再融资规模偏小

为满足资金需求，上市公司可以使用股权、债权等直接融资方式募集资金补充流动性。
我们统计了科创板公司上市之后的股债融资情况。

股权再融资方面，科创板公司目前仅参与增发与可转债两种方式。其中股票增发是主要
融资方式，科创板增发募资总额 1029 亿元，可转债募资总额 590 亿元。但横向对于 A
股其余板块，科创板股权再融资金额偏小，在 2019 年至今的全部再融资中，科创板占
比仅 6.75%，而创业板和主板占比分别为 14.1%和 78.8%。

发债融资方面，科创板公司目前仅使用短融、公司债、中票三种方式募集资金（将可转
债和可交换债纳入股权融资统计），其中短融是主要的融资方式，设立至今，科创板上
市公司总计发行短融募资总额 145 亿元，中期票据募资总额 55.5 亿元，公司债募资总额
13.8 亿元。横向对比 A股其余板块，科创板债券融资金融规模同样偏小。在 2019 年至
今的全部上市公司发债融资中，科创板占比仅 0.08%，创业板占比 0.21%，主板占比
99.71%，主板公司仍是发债融资主力。
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总体上，硬科技企业在科创板获得的金融再融资支持仍有较大的发展空间，本次科创板
八条措施中提到：优化科创板上市公司股债融资制度。建立健全开展关键核心技术攻关
的“硬科技”企业股债融资、并购重组“绿色通道”，我们认为未来科创板再融资或将
迎来较大的发展空间。

图表 9：科创板实施股权再融资情况 图表 10：A股分板块年度股权再融资情况

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 11：科创板发行债券融资情况 图表 12：A股分板块年度发债融资情况

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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3、高研发投入，但成果转化有待加强

中国目前已经形成多层次资本市场结构体系，对于不同属性、不同行业的公司，分别有
不同板块与之匹配。

根据《上海证券交易所科创板企业发行上市申报及推荐暂行规定（2024 年 4 月修订）》、
《深圳证券交易所创业板企业发行上市申报及推荐暂行规定（2024 年修订）》、《《北
京证券交易所向不特定合格投资者公开发行股票并上市业务规则适用指引第 1号》》等
政策文件，创业板、科创板、北交所对行业有明确的支持与不同，总结如下表格。

图表 13：交易所对于不同板块首发上市支持与限制行业

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

可以看到，科创板、创业板、北交所三大板块均对科创型企业有所倾斜，三者界限并非
完全泾渭分明。为便于对比考察科创板的科创属性，我们将被纳入战略性新兴产业分类
的上市公司定义为“硬科技”公司。这些公司在各板块均有所分布。从图表 14 看到，
近年来越来越多的“硬科技”公司登录 A股，并广泛分布于主板、创业板、科创板和北
交所之中。截止到 2023 年末，拥有硬科技公司最多的为创业板，占全市场比例为 50%，
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其次为科创板，占比 31%，北交所和主板的硬科技公司数目占比则相对较小。从行业分
布上看，科创板硬科技公司主要集中于新一代信息技术产业、生物产业、高端装备制造
业和新材料产业，而在节能环保产业、新能源汽车产业等领域目前布局较少。

图表 14：被纳入战略性新兴行业分类公司数 图表 15：硬科技公司数量分布

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院（截止 2023 年末）

图表 16：各板块战略性新兴产业分布 图表 17：硬科技公司研发投入强度（研发支出/营收）

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

对于硬科技公司，我们考察其研发支出强度。经统计，科创板硬科技公司的研发投入强
度（研发支出合计/营业总收入）常年维持在 10%以上，大幅领跑各板块，并且呈现逐
年上升趋势。此外，科创板公司的研发人员占比也高居榜首，科创板公司研发人员占比
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为 25%，平均每四名员工中就有一名是研发人员。我们继续考察各板块硬科技公司中研
发人员的人均研发投入水平，科创板同样以人均 70 万/人/年的数字领跑，人均高研发
投入为上市公司进行科技攻关、产品攻关等创造了有利环境。高研发员工占比、高投入
的特征也足见科创板不负科创之名，成为推动中国高质量发展的重要一环。

图表 18：分版块硬科技公司研发人员占比 图表 19：分版块硬科技公司研发人员人均研发投入

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 20：分板块硬科技公司营收占比 图表 21：分版块硬科技公司人均营收趋势

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

但在创收方面，科创板公司目前仍有不足。截止 2023 年报，硬科技公司中主板家数仅
占 6%，但却贡献了 27.7%的营收，科创板贡献近年稳定在 28%左右。而以人均产出来衡
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量，科创板人均营收约 150 万/年/人，且趋势较为稳定，大幅不及主板硬科技公司。我
们认为这是由于盈利模式以及公司所处生命周期不同等因素而决定。主板公司盈利模式
成熟、供应链高效、公司治理结构更加完善，市场空间更大；而科创板公司目前仍需要
加强成果转化，实现生命周期的跃迁，提高市占率，创造更大利润空间反哺自身研发投
入，

4、市场现状：流动性偏低，指数化参与比例高

从筹码分布角度，（1）从限售角度看，主板 A股限售股比例最低，因而其流通 A股股
本/全部A股股本数值最高，而科创板存在规模不小的流通受限股份，其流通 A股股本
/全部 A股股本比值为 64.4%，仅高于北交所；（2）从筹码分散程度看，创业板最为分
散，其自由流通 A股股本/流通 A股股本数值最高，而科创板或因存在较多大股东持股、
高管持股等情况，因而自由流通比例不如创业板，这个现象在主板中最为明显，大量的
筹码集中在前十大流通股东中，因而造成自由流通比例较低。

从流动性角度看，科创板股票日均成交额偏低，单只股票日均成交额约为 1亿元左右，
大幅低于沪深主板和创业板，仅好于北交所。科创板流动性偏低或因参与门槛较高有关。
科创板开通权限为开通前 20 个交易日证券账户及资金账户内的资产日均不低于 50万元
人民币，同时在交易层面，科创板买卖股票申报一手为 200 股，其余板块为 100 股。较
高的参与条件对科创板交易活跃度有所削弱。

图表 22：各板块筹码分散情况 图表 23：各板块股票日均成交额

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

我们认为在指数化投资层面，科创板当前有两个鲜明甚至形成反差的特征：

一是科创板相关指数编制偏少，可供跟踪的指数不足。截止目前，科创板并未有综合指
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数，仅有科创 50（000688.SH）、科创 100（000698.SH）等宽基指数，以及科创创业 50
（931643.CSI）这一与创业板股票联合采样的宽基指数。这些指数仅能覆盖科创板市值
较大的前 100 家公司，对于众多中小型公司覆盖度不足，这一点北交所股票也存在同样
情况，目前仅有北证 50 指数（899050.BJ）；

二是市场通过被动指数化方式参与科创板比例较高。由Wind 数据统计，跟踪科创 50 指
数的指数型基金共计 18 只（仅计算内地基金、将指增基金纳入统计、ETF 与联接基金
合并统计、AC 类合并统计），截止 2024Q1 持股总市值为 1278 亿元，占科创板流通市
值约 8.3%；同样地，跟踪科创 100 指数的指数基金占标的指数流通市值比例约 2%，横
向对比仍居于高位。我们理解，A股目前仍是以中小投资者为参与主体，较高的门槛使
得投资者转向通过持有公募基金的方式来投资科创板，而科创 50 指数作为跟踪板块内
龙头公司的唯一标的，吸引了广大投资者参与。从这个意义上，科创板的高波动特性，
使其相较于其余指数，更需要股指期货进行风险对冲。

图表 24：常用的表征各板块的宽基指数 图表 25：常见宽基指数的被动投资参与情况

主板 创业板 科创板 北交所

上证 50

中证 100

中证 200

沪深 300

中证 500

中证 700

中证 1000

中证 2000

中证全指等

创业板指

创业板综

创业板 50

创业 200

创业 300

科创 50

科创 100

双创 50

北证 50

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院（仅计算内地基金、指增
基金纳入统计、ETF 与联接基金合并统计、AC类合并统计）

本次《科创板八条》中提到：持续丰富科创板指数品种，完善指数编制方法，健全“上
海指数”体系。丰富科创板 ETF 品类及 ETF 期权产品，研究适时推出科创 50 指数期货
期权。优化科创板宽基指数产品常态化注册机制。 我们认为政策精准地捕捉到了当前
科创板投资的现实特点，后续指数编制以及衍生品上市，将有利于提高科创板流动性，
更好地实现价值发现功能，发挥科创板“试验田”作用，促进新质生产力发展
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5、风险提示

样本统计偏差。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上
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