
 

李剑阁：中国资本市场改
革的方向 

  



 

 - 2 - 

文/李剑阁（孙冶方经济科学基金会理事长） 

全球财富管理论坛总干事、孙冶方经济科学基金会理事长李剑阁与中

国银保监会首席顾问沈联涛在全球财富管理论坛 2022 上海苏河湾峰会上

的高端对话，于 3 月 21 日对外播出后受到市场广泛关注。 

本文整理了李剑阁在对话中的发言全文，以飨读者。 

 

中国资本市场补短板正当时 

中国的资本市场从无到有、从小到大，至今只用了三十多年的时间。

从规模上来说，2021 年底，中国沪深市场总规模达到 90 多万亿元，交易

日的日均交易量 1 万多亿元。除沪深主板外，近期又建立了上交所科创板、

完善了深交所创业板，去年又在新三板的基础上建立了北京证券交易所，
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企业上市融资的通道越来越多，市场体系逐步完备。 

从监管方面来讲，监管理念趋于成熟，市场法规逐步完善，监管部门

应对市场的经验越来越丰富，把工作重点聚焦于市场执法、市场建设，而

不是整天困扰于股价的波动。同时，数字经济、平台经济等各种新业态的

出现也对监管提出了新的挑战，如何确保信息安全、加强隐私保护，如何

把握既要反对垄断、又要鼓励竞争，保持市场活力，这都是今后监管改革

需要补上的短板。 

不少人对中国资本市场的行情走势没有反映国民经济增长表示不理解。

确实，近三年来，中国资本市场也算是一个半牛行情，但是还远落后于世

界主要经济体的表现，这可能就说明中国资本市场的有效性存在短板，因

此必须继续改革和完善。 

我们一直强调中国过度依赖银行间接融资，不仅积累了大量风险，也

加大了企业的融资成本。要继续提高包括股票和债券的直接融资比重，降

低间接融资比重，让更多居民储蓄以收益自得、风险自担的原则进行自主

投资配置，让更多的社会资本注入到实体经济。这样既能让老百姓在经济

增长中获得更多的财产性收入，也能让实体经济以较低成本获得资金。监

管部门要做的就是全面贯彻公开、公正、公平原则，让资本市场获得公众

的信任与信心。 

注册制是中国资本市场改革的大方向 
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注册制是多年来中国证券市场改革的重要议题。在上交所的科创板以

及深交所的创业板实行注册制，是一个具有突破性意义的改革，试点以来，

取得了可喜的进展。与审批制相比，注册制更强调信息披露的完整和充分，

压实了发行主体和中介机构的责任。监管机构不再对企业财务信息真实性

和 IPO 价格进行实质性审批，监管者从具体审批事务当中解脱出来，把对

企业信息的识别、市场风险的承担责任交给投资者。这样有利于提高投资

者成熟度，也有利于催生大量的机构投资者，对减少市场寻租、防止腐败，

也具有长远意义。 

中央决定在上交所进行科创板试点以来，取得很大进展，也积累了不

少经验。现在注册制已在深交所创业板和新三板转立的北交所顺利施行。

去年底，中央经济工作会议提出，要坚定不移地贯彻推行注册制，这是一

个确定的方向，也是社会共识。监管部门正沿这个方向积极努力。这几年

出现了 IPO 的破发，该现象不仅出现在刚实行注册制的科创板和创业板，

香港特区交易所的生物板块及其主板的 IPO 也常有破发情况，这其实是资

本市场的常态，投资者应该逐步认识、逐步适应，提高在发行市场上的选

择理性和风险承受力。过去中国经常说 IPO 大兴不败、屡试不爽，这是不

正常的，我们不能在实行注册制后因出现破发情况而动摇信心。注册制是

改革的大方向，应坚定不移地走下去。 

金融支持科技创新面临两大困扰 

中国科技创新在近几年确实有了长足进步，特别是股票市场上的科技



 

 - 5 - 

板块日益壮大，说明金融对科技创新的推动作用是极其重要的。 

具体来说，我觉得对于包括引进外国科技应用、商业模式创新和现有

科技转化，金融的孵化与推动作用格外明显。对原创的科技创新，金融的

支持作用是有限的，不能估计过高。应该看到，科技创新和科技应用是两

个性质不同的问题。科技创新主要得靠具有原创力的教育科研体系拉动，

特别是对所谓“无用之用”的创新型基础科研进行投入，这需要国家进行

相关制度设计来匹配。当然也有一些社会上的公益性基金有参与意愿。 

所以我觉得不要过于泛化以市场行为驱动的金融作用。现在，很多人

讲要让金融在支持绿色发展、共同富裕方面发挥作用，我个人认为金融没

那么大的作用，只能在有限的范围里发挥作用。金融对科技只能起到孵化

器的作用，而孵化器是不能把石头孵化成小鸡的。对于没播下种子的土地，

浇水施肥也不可能长出庄稼来。所以，科技创新主要依赖一个国家的科研

能力和人才储备。市场化的金融能否支持科技创新，取决于企业发展的盈

利预期。尽管资本在投入的时候会做好失败的思想准备，但总的来说，资

本仍是追逐利润、规避风险的，要把利润和风险相匹配才能进行投资。当

然，市场需求也会引导并激励资本向科研方向进行投资，特别是科技的开

展和转化这些赛道。 

总的来说，中国市场不缺资金，也不缺金融支持。金融参与科技创新

和转化的主要困扰，来自于两个方面，一个方面是科技创新的资源不足。

现在市场上的现象是过多的资金追逐有限的好项目，导致有些项目估值在
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一级市场就已经过高了，市盈率已明显超过二级市场平均值，这时投资者

就有点顾虑了。另一方面，是 VC 和 PE 的退出通道还不太顺畅。这几年 A

股市场每年的 IPO 规模大概五、六千亿，海外的中概股也前途不明，据估

计，现在排队等待的上市企业有七百多家，加上各地辅导期内的企业，合

计达两千多家。 

所以，我们要力争排除这两种干扰，为金融支持科技创新设计更好的

制度环境。最近，监管部门又批示了 IPO 前的股权转让市场，我认为这是

一个很好的探索。 

中国资本市场机构投资者作用显著 

首先应肯定，中国的防疫策略和效果是十分成功的，两年来的事实已

经充分证明了这一点。但凭借稳定的产业链、供应链以及快速地复工复产，

中国 2020 年出口金额累计是 2.6 万亿美元，增长了 3.6%。2021 年也就

是去年 1-11 月份数据，出口累计是 3 万亿美元，同比增长了 31%。2020

年进出口是 4.6 万亿，增长了 1.7%。而去年非常好，进出口是 5.47 万亿

美元，增长了 31.3%。2020 年的贸易顺差是 5，240 亿美元，增长了 24%。

2021 年 1-11 月份，贸易顺差是 5，817 亿美元，增长了近 30%。2019

年中美贸易摩擦的期间，中国对美贸易明显有下滑，但 2020 年中国对美

出口逆势增长了 7.9%，2021 年前 11 个月累计同比增长了 28.3%，美国

又重新成为中国第一大出口目的地。 

现在，疫情在全球范围里时起时浮，暂时还看不到尽头，如果还要持

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39691


