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引言 

在 4月 4日（周五）的例行新闻发布会上，中国证券监会发言人邓舸表示：从统筹平衡两

个交易所服务功能出发，证监会将均衡安排沪深交易所首发家数的原则，对具备条件的拟上市

企业按照受理顺序进行审核；而此前，证监会关于发行监管的问答微博指出：拟上市企业上市

地选择不再与发行股数挂钩。对此，市场普遍认为 IPO上市地解禁。日前，上海证券交易所发

行上市部起草发布了《关于发布市盈率问题解释口径的通知》，以回应市场普遍认为上交所“主

板市盈率最低”的看法；与此同时，上交所理事长桂敏杰在“两会”期间提出要推进发展战略

新兴产业板，上交所在 4月 2日专门召开关于资本市场服务战略新兴产业发展工作座谈会，战

略新兴产业板建设还被列为 2014 年上海国际金融中心建设工作推进小组会议的重点工作安

排。与此对应的是，3 月 21 日《首次公开发行股票并在创业板上市管理办法》进行了修订，

并公开征求社会各界意见。 

一时间，原本风平浪静的沪深交易所之间似乎开始了不同以往的上市资源争夺战，部分拟

上市公司也在适时择机选择股票上市交易地。不同的板块中公司上市的条件要求不一。公司去

哪儿上市？成为拟上市公司所面临的重要抉择，也成为市场各界所关注的热点话题。 

一、上市资源争夺战的背景与原因 

上个世纪 90 年代以来，沪深两地相继设立证券交易所，这顺应了企业股份化、股票交易

集中化的市场要求，搭建了市场化的投融资平台，化解了企业特别是国有大中型企业融资难的

瓶颈制约。在资本市场发展早期，公司上市需求强烈而且巨大，大量企业排队申请上市，沪深

交易所形成了齐头并进的发展态势。 
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进入新世纪以来，沪深两市在达到阶段性高点（2001 年）后较长时间处于回落调整的格

局，低迷的市场行情严重影响了公司正常 IPO 上市，深圳证券交易所一度暂停新股上市申请，

直到 2004 年设立中小企业板块。中小企业板块定位于为主业突出、具有成长性和科技含量的

中小企业提供融资渠道和发展平台，总体设计为“两不变”（现行法律法规不变、发行上市标

准不变）和“四独立”（运行独立、监察独立、代码独立、指数独立），中小企业板块公司上市

条件与主板相同，主要区别在于前者股票发行上市规模（5000万～1亿）小于后者。中小企业

板块是创业板的过渡。为提供中小企业更方便的融资渠道，也为风险资本创造一个正常的退出

机制，2009年 10月创业板在深圳证券交易所推出，创业板上市公司发行后股本总额不少于 3000

万元。创业板定位于支持创新型、成长型中小企业发展的资本市场平台。 

证券交易所各板块发展情况不一。中小企业板块和创业板块发展迅猛，中小企业板在不到

10年的时间里目前有 719家公司上市，年均上市 70余家；创业板在不到 4年的时间里目前有

379 家公司上市，年均上市近 40 家。反观主板市场，2003 年沪深主板上市公司分别为 770 家

和 493 家，到 2014 年 3 月底分别为 959 家和 480 家，总体发展速度不快。正是各板块发展不

均衡性加剧，直接导致了沪深两市开始了上市资源争夺战，此为原因之一。 

表 1 沪深两市公司上市情况 

市场 上市公司数（家） 发行总股本（亿股） 股票市价总值（亿元） 市盈率（倍） 

沪市 959 2，6016 14，7742 10.651 

深市 1578 8206.96 8，8883.5 25.21 

注：1）数据来源于上海证券交易所、深圳证券交易所。 

2）数据统计时间截止为 2014年 3月 31日。 

表 2 深市各板块公司上市情况 

市场 上市公司数（家） 发行总股本（亿股） 股票市价总值（亿元） 市盈率（倍） 

深主板 480 4548 3，4624.7 16.74 

中小板 719 2887 3，9927.5 34.53 

创业板 379 797 1，7251.18 53.59 

注：1）数据来源于上海证券交易所、深圳证券交易所。 

2）数据统计时间截止为 2014年 3月 31日。 

其二，上市公司结构发生变化。早期资本市场侧重于服务于大中型企业特别是大中型国有

企业，为国企“三年解困”做出了重要贡献。随着大中型国有企业密集上市，中小企业融资需
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求开始得到关注和重视，越来越多的中小企业开始了上市融资之旅。上市公司结构的变化，导

致了主板市场和中小企业板、创业板发展出现了发展差异。由于中小企业板和创业板设立于深

圳证券交易所，上海证券交易所明显感受到了市场发展的巨大压力，拓展新的上市资源成为沪

市可持续发展的必然选择。 

其三，资本市场国际化带来机遇与压力。随着全球经济一体化，中国资本市场国际化进程

加快，“中国（上海）自由贸易区”和“前海深港现代服务业合作区”上升为国家发展战略，

为沪深两市国际化发展带来了历史性机遇。在证券交易所接轨国际市场过程中，质地优良、数

量众多的上市资源成为吸引国际资本的重要优势，原有类型单一的上市资源成为新形势下证券

交易所可持续发展的掣肘。 

二、上市资源争夺战的问题实质 

沪深两市开始的上市资源争夺战，表面上是出于各自发展的竞争压力，而该问题实质是如

何健全多层次资本市场体系、实现沪深两市合理定位。健全多层次资本市场体系，已写入十八

届三中全会文件，已经成为市场各界共识，接下来的关键问题是如何健全。 

对于沪深证券交易所来说，是将沪市改造发展成为主板、深市改造发展成为二板，还是沪

深两市各自发展主板和二板？目前，三板（全国中小企业股份转让系统）已经成立并且运行，

我国多层次资本市场体系初具雏形。因其差异性和独立性，三板市场发展主要问题在于完善市

场制度、提供优质服务。然而，由于历史因素等，我国主板和二板市场健全还将经历一个过程。

沪深两市争夺上市资源，凸显了健全多层次资本市场、实现沪深两市合理定位问题的重要性和

紧迫性。 

三、沪深证券交易所发展的未来之变 

沪深证券交易所如何合理定位，关系着两市的可持续发展，也关系着我国多层次资本市场

的健全。根据目前运行情况，沪深证券交易所未来发展，主要有两种思路： 

其一，专业型的发展模式。根据市场分工的原则，上海证券交易所定位于主板市场，深圳

证券交易所定位于二板市场，实现交易所专业化发展。在这种发展模式思路下，将深市目前

480家主板公司移至沪市上市交易。对于中小企业板块处理，又存在两种思路：一是将中小企

业板块与创业板合并成为中国的二板市场；二是遵循自愿原则，中小企业板块上市公司可选择

在沪市主板上市交易，也可选择进入创业板上市交易。专业型的发展模式，其优点是沪深两市
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定位互补、实现专业化分工、实行专业化监管，其缺点是需要管理层协调、会存在一定的协调

成本。 

其二，混合型的发展模式。根据多元化发展的原则，沪深两市各自设立发展主板、二板。

在混合型的发展思路下，意味着上海证券交易所可以发展战略新型产业版等类似二板，以丰富

沪市上市资源。混合型的发展模式，其优点是协调成本少、公司上市选择多，其缺点是两市竞

争加剧、市场监管难度加大。 

国际比较来看，美国纽约证券交易所与纳斯达克市场的发展遵循了混合型的发展道路。在

我国沪深证券交易所未来科学定位发展中，还需考虑以下几个因素：一是我国证券交易所均为

会员制，而非公司制；二是在发挥市场资源配置基础性作用的同时，有效、适度的政府调控和

监管必不可少；三是未来公司上市融资的需求趋向。 

不管未来如何定位发展，降低投融资成本、提升资本市场服务水平是沪深两市能否实现可

持续发展的试金石。 
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