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• 昨天：跟随与借鉴

• 今天：改革与发展

• 明天：创新与提升
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        时光主题词



昨天：
跟随与借鉴

股份制公司    股票

证券交易机构

证券交易所

舶来品             自办

中国资本市场的起源：

内生的“传说”

春秋战国？

明后清前？

清末√
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19世纪40年代

外国在华企业发行外资证券

背景：《南京条约》 五口通商

1872年，轮船招商局

第一家股份制公司

背景：洋务运动
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证券公司
1869年
英商长利公司

1882年
上海平准股票公司
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证券交易所

1891年
上海股份公所

1906年
上海众业公所

1916年
汉口证券交易所
1918年
北平证券交易所

1920年
上海证券物品交易所

1933年
上海华商证券交易所
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提出交易所概念第一人

资本市场与中国革命
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交易所

公会

茶会

法律基础

证券交易
所施行细

则

证券交易
所法

公司律

公司条例



在跌跌撞撞的跟随中市场危机不断爆发
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股市
风暴

1866 倒账
风波

1883
橡胶
股票
风波

1910 信交
风潮

1921



在战争与金融风暴中市场发展时断时续
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1921-
1937股票

公债

1937-
1940

外股

带动

华商股

复苏

1941-
1945

投机

与

发展

1946

上海证券
交易所

统一

扩张

1949.6.10

查封

证券大楼



今天：
改革与发展

资本市场姓社姓资本不是问题

11



 中国资本市场的红色基因
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公债

支援革命
战争

发展经济
赈灾

股票

合作社

银行

信用社

新民主主义时期



建国初期至改革开放前
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折实
公债

海外
债券

筹集

资金

恢复

经济

股票市场的短暂过渡

证券交易所：天津、北京

股票：公私合营，发放定息

1956年，结束股票交易

1966年，止付股息
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中国资本市场的恢复与发展
同改革开放进程同步
既是改革开放的成果

也支持了改革开放的深化



1978-1992年：
改革效应下的自发突破到规范发展
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• 党的十一届三中全会

• 以经济建设为中心
改革开放

起点

• 1981年，国债

• 1982年，企业债，武士债券

• 1984年，金融债

资本市场

起点
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• 股份制乡镇企业

• 股份制试点

股票市场起点

• 1984年《关于经济体
制改革的决定》

• 1986年《关于深化企
业改革增强企业活力
的若干规定》

政策
• 1980年“红砖股票”

• 1983年公开招股

• 1984年国有企业改制

• ……

股份制创新



飞乐音响：新中国第一股
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中国资本市场恢复发展的标志：
证券交易所的新建
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证券营业部

• 1986年8月，沈阳市
信托投资公司营业部

• 1986年9月，工商银
行上海市信托投资公
司静安营业部

• 1988年底，国债柜台
转让业务

证券公司

• 1987年9月，深圳特
区证券公司

• 1988年，人民银行、
财政系统分别组建一
批证券公司

• 1991年，中国证券业
协会

证券交易所

• 1988年，人行牵头研
究

• 1989年，“联办”方
案

• 1990年，上海证券交
易所正式成立并开业；
深圳证券交易所试营
业；郑州粮食批发市
场引入商品期货交易。



改革开放后第一家证券交易所
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上海老八股
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深圳老五股
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0000 600602
仪电电子

（真空电子）

600653      
申华控股

（申华电工）

600655      
豫园商城

600652      

（爱使股份）

600654      

（飞乐股份）

600656     
*ST 博

（浙江凤凰）

000001
平安银行

（深发展A）

000002
深万科A

000003
深金田A

000004
国农科技

（深安达A）

000005
世纪星源

（深原野A）



从8·10事件看资本市场早期发展存在的问题
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 1993-1998年：
全国性资本市场的形成与初步发展
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• 邓小平南巡讲话
• 确立建立社会主义市场经济

体制目标
发展动力

• 成立国务院证券委和中国证监会
• 《关于进一步加强证券市场宏观管
理的通知》

监管方向



阶段主题词
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• 中国证监会 • 场外交易

• 期货交易所

• 老基金

• 涨跌停板

• 发行审批

• 丰富品种

• 法规体系

• B股
• 海外发行

集中

统一

监管

清理

整顿

完善

市场

对外

开放

327
国债
风波



 1999-2005年：
资本市场的进一步规范发展
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证
券
法

国九
条

股权
分置
改革

券商
综合
治理

QFII

QDII
法治化

国际化

市场化
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四组关系:

市场与政府

创新发展与防范风
险

风险自担与强化投
资者保护

积极推进与稳步实
施
到2020年，基本形
成结构合理、功能
完善、规范透明、
稳健高效、开放包
容的多层次资本市
场体系。

新国九条

2014年

全面推行证券发行注册制
度

显著提高证券违法违规成
本

完善投资者保护制度

进一步强化信息披露要求

完善证券交易制度

落实“放管服”要求取消相
关行政许可

压实中介机构市场“看门人”
法律职责

建立健全多层次资本市场
体系

强化监管执法和风险防控

扩大证券法的适用范围

新证券法
2020年

 2006年——：
多层次资本市场的全面深化发展
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注：数据截至2020年7月底
数据来源：WIND

多层次资本市场体系不断完善
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  1990         1992       1998       2003          2004         2005        2006            2009          2010        2013         2014       2015     2016   2019               

QFII QDII 创业板推出

股权分置改革沪深交易所成立

B股市场建立

第一只证券投资基金 融资融券业务
股指期货推出

中小企业板 国债期货

沪港通 ETF期权

深港通

沪伦通
中日ETF互通

35.6
42.1
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沪市市值（万亿，左）

深市市值（万亿，左）

A股上市公司数量（家，右）

证券市场从无到有、从小到大

注：数据截至2020年7月底
数据来源：WIND



2019年沪深市场主要数据对比

29数据来源：WIND
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市场规模大幅增加、世界排名大幅提升

数据来源：WFE



IPO排名跻身全球首位
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Ø 2020年前7个月，上交所IPO公司数量和融资额均领先全球

数据来源：WIND、路透



债券市场运行呈现四大特征
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l 运用信用保护工具支持实体经济融资。

l 公司债券专项品种持续创新。

l 资产支持证券持续创新。

债券市场产品持续创新

l 完善债券交易机制。

l 扩大债券机构投资者群体范围。

二级市场债券不断完善

l 新增违约率有所降低。

l 优化风险及违约债券交易机制。

l 进一步落实信息披露监管要求。

债券信用市场管理大幅改善

l 拓展境外机构投资者进入交易所债券市场的渠道。

l 深化国际合作，加强与国际投资者交流

债券市场国际化显著提高



债券规模日趋扩大

33注：上证债券信息网、Wind



基金市场持续创新
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1998.4
基金金泰

2005.2
50ETF

2012.5
300ETF

2013.1
添富快线

2013.3
债券ETF

2013.5
跨境ETF

2013.7
黄金ETF

2014.9
嘉实元和

近年来，产品创新加速
• 2015.4上证LOF
• 2016.7国企ETF
• 2017.12创新型债券ETF

2013.1
货币ETF



ETF规模快速增长
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衍生品市场重大突破
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衍生品规模稳步增加

数据来源：WIND



国际化程度大幅提升
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互联互通

Ø 国际化是服务国家战略的现实需要，是提升国际影响力的关键举措

沪港通 深港通



沪深港通成交规模增长，双向持续流入

39数据来源：WIND



对外开放稳步深入
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Ø 成立中欧国际交易所，参股巴基斯坦交易

所、阿斯塔纳国际交易所、达卡交易所

Ø 纳入三大国际指数体系

Ø 开启沪伦通、中日ETF通

Ø 963 家公司参与“一带一路” 项目建设

合资交易所



A股纳入三大国际指数体系
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引进境外长期资金

42数据来源：WIND



明天：
创新与提升
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科创板

试验田

化解

风险

加大法
治供给

上市公
司质量

补齐市
场短板

投资者
保护

执法

效能

中介机
构能力

市场

开放

简政

放权

科技监
管能力

中长期
资金入

市

深改十二条



案例：设立科创板并试点注册制改革
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经济发展与资本市场互动的国际经验
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上市公司主导力量的变迁
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科创板的改革进程
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科创板的定位
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科创板的改革举措

49



科创板上市条件多元化
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寻找硬科技企业：科创属性评价之3+5
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Ø 三项常规指标：需要同时符合



寻找硬科技企业：科创属性评价之3+5
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Ø 五项例外条款：不符合常规指标，需符合例外条款之一



科创板市场概况
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注：数据统计截至2020年8月5日
数据来源：WIND



科创企业成色十足
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数据来源：WIND



科创板阶段性成果
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资本市场改革与发展的重要性
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Ø资本市场是促进我国经济结构转型升级，实现创

新驱动和高质量发展的迫切需要。

Ø资本市场是深化金融供给侧结构性改革，推进国

家治理体系和治理能力现代化的迫切需要。

Ø资本市场是增强国家竞争能力，维护国家经济金

融安全的迫切需要。



资本市场高质量发展的内在逻辑和必然要求
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建制度

规范市场秩序

优化治理效能

不干预

保持市场功能
正常发挥、稳
定市场预期和
增强市场活力

零容忍

强化监管震慑

净化市场生态



股票市场：深化多层次市场建设
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Ø 重点围绕多层次资本市场建设和上市公司质量提升 ，率先将科创板建成成熟
市场，继续推动蓝筹股市场做优做强。

推动主板市场做优做强，
大力提高上市公司质量

完善科创板各项基础制度，
充分发挥改革试验田的积极
作用



债券市场：防控风险并提升规模
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基金与衍生品市场：创新机制且丰富品种
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国际化发展：优化模式与深化合作
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资本市场在金融运行中
具有牵一发而动全身的作用

资本市场发展目标：
规范、透明、开放、有活力、有韧性



谢谢！
              以上仅代表作者个人观点，与上海证券交易所无关。


