
中国资本市场

未来将开启“内循环”吗 ?

谈
到中国资本市场的发展，就不得不提及美国市

场，因为它长期以来是核准制下过不了关的中

国创新企业的重要融资和投资者退出之地。过

去 20 年，美国国内的 IPO 市场呈现出剧烈的萎缩状态。

在纽约证券交易所和纳斯达克交易所新上市的公司数量

跌至每年差不多 100 家左右，这其中还包括了 IPO 比例

不断上升的外国公司，尤其是中概股，其所占比例已经

超过外国公司 IPO 总数的一半。

遗憾的是，美国市场政治化倾向变浓，这样的不确
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定性对中概股以及美国资本市场自身都将造成比较大的

影响。无论是主动变革还是为应对美国监管部门可能对中

国企业的态度更政治化这种不利局面，我们看到国内资本

市场在过去一段时间进行了大规模的改革，我把这些改革

称为“国产替代”。从 2019 年至今两年，中国上市公司

增加了 400 多家，上市公司总数已超过 4100 家，另外还

有 2000 家左右的企业正在排队上市……

在我看来，国内资本市场的改革，应遵循资本支持

产业、产业回报资本的逻辑。一方面，流动性宽松环境

下，资本寻求回报，居民有财富管理需求，但投资标的资

产有限。另一方面，科创企业又有大量的、长期的资本支

持需求。因此，我们是不是应该有一个资本市场版的“内

循环”？当然，资金的供给和需求能否匹配，这要取决于

市场能否发挥资源配置的功能及其效率，以及能否给投资

人带来合理的投资回报。从这一点来看，中国资本市场的

改革正在朝这个方向发展，目前也取得了一定的效果。

目前，中国的资本市场还是处于政策的红利期，其

带来的直接结果就是整个创投体系和生态的活跃度不断

提升。但伴随而来的是，一部分板块的估值偏高，有些可

能已经与纳斯达克泡沫时期相提并论，甚至更高，这可能

会有一定的风险，但目前一些聪明钱依旧还身处其中，监

管也保持着一定的容忍度。问题是，因为长期机构的缺失，

市场上充斥着短期情绪，这也必将带来市场的波动性，而

这对科创企业所需的长期思维也不利。

中国资本市场的改革正当其时。多层次资本市场体

系的建设，有利于不同公司或同一公司在不同阶段的资本

运作。未来一定时期内，上市公司的数量将快速增加，大

多数行业仍处于扩张期。但从中长期看，则会出现一个产

业整合的过程，资本市场生态的变化使市场资源倾向于向

头部企业集聚，而企业资本化后也带来了整合的需求和便

利。整合的结果是，市场会集中到两头：一头是大企业，

有很强的盈利能力去做从 1 到 N 的事情；另一头是创新

的中小企业，它们则负责去做从 0 到 1 的事情。
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