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□ 成 静

2025年6月，证监会在陆家嘴论坛上推

出进一步深化科创板改革的“1+6”政策措

施，核心是在科创板设置科创成长层，并重

启未盈利企业适用第五套标准上市。一年

过去，成绩单出来了：截至2026年5月底，科

创成长层在层公司 34 家，2025 年合计营收

497亿元，同比增长18%；亏损总额同比收窄

18%；研发强度中位数高达51.3%，显著高于

科创板整体水平。

数据很好看。但一个容易被忽视的问

题是：上市之后呢？科创成长层的设计初

衷，是“对未盈利科技型企业集中管理，便于

投资者更好识别风险”。监管部门明确，科

创成长层要构建的是“培育—成长—毕业”

的制度闭环。入层只是第一步，能不能在层

内长大、能不能顺利“毕业”、会不会中途“掉

队”，才是真正的考验。

先看出层机制。科创成长层调出实行

“新老划断”——新注册企业需满足“最近两

年净利润均为正且累计净利润不低于5000

万元”或“最近一年净利润为正且营业收入

不低于 1 亿元”；存量企业首次盈利即可调

出。首批6家退层企业均满足了“一年净利

润为正且营收≥1 亿元”的标准。寒武纪

2025年营收64.97亿元、归母净利润20.59亿

元；百济神州全年收入382亿元——它们用

业绩证明了“耐心资本”的价值。

但硬币的另一面是：34家在层企业中，

仍有大量企业尚未盈利。截至2026年6月

末，63家未盈利上市企业中仍有相当数量在

层企业未能扭亏。科创成长层虽然提供了

“培育”的空间，但这个空间是有时间限度

的。根据科创板规则，按第五套标准上市的

公司自第 4 个完整会计年度起适用退市规

则，若持续亏损，存在退市风险。*ST 禾信

已经因2025年度营收低于1亿元且净利润

为负，被实施退市风险警示。这提醒所有

人：科创成长层不是“避风港”，而是“加速

器”——企业必须在有限的时间内完成从

“烧钱”到“造血”的跨越。

再看再融资。科创成长层企业的融

资需求不会止步于 IPO。2026 年 2 月，上

交所宣布优化再融资一揽子措施。再融

资的门开大了，如何确保资金真正流向研

发而不是其他用途？如何防止“上市即终

点”的套现逻辑在成长层蔓延？这些问题

尚无明确答案。

投资者保护同样面临新挑战。科创成

长层保持了科创板“50万元资产+2年经验”

的准入门槛。个人投资者参与科创成长层

交易，还需签署专门的风险揭示书。但门槛

再高，也无法完全消除信息不对称——未盈

利企业的估值逻辑与传统企业完全不同，不

看PE、不看股息率，看的是技术壁垒和商业

化前景。这些指标的判断门槛极高，即便专

业机构也会看走眼。当越来越多“零收入、

持续亏损”的企业留在科创成长层，投资者

需要的不只是一纸风险揭示书，而是真正

能够理解未盈利企业价值的信息披露和投

资者教育。

科创成长层一周年，交出了一份不错的

答 卷 。 但 这 份 答 卷 只 回 答 了 第 一 个 问

题——“能不能上市”。接下来的问题是更

难的——“能不能长大”“能不能毕业”“能不

能持续创造价值”。上市只是起点，科创成

长层的真正考验，才刚刚开始。

□ 本报记者 张守营 成 静

前不久，2026陆家嘴论坛在上海召开，

证监会主席吴清明确表示，近期在科创板方

面将抓紧推出两项改革措施：一是扩大第五

套标准适用范围至人工智能领域，积极支持

优质人工智能大模型企业上市；二是支持量

子科技、生物制造、具身智能等更多领域“硬

科技”企业在科创板上市。同时，将“有序推

进创业板改革，优化发行上市、并购重组、再

融资等制度安排”。

消息传出的同一天，上海证券交易所发

布《上海证券交易所发行上市审核规则适用

指引第10号——人工智能大模型企业适用

科创板第五套上市标准》（以下简称《指

引》），共十五条，即日施行；同时，就《科创

板企业发行上市申报及推荐暂行规定（征

求意见稿）》（以下简称《暂行规定》）公开征

求意见。

这不是凭空落地的政策红包。2020

年1月，泽璟制药登陆科创板，成为首家采

用第五套上市标准上市的未盈利创新药

企，为亏损科创企业上市探路。目前，科

创板已累计迎来63家上市时未盈利的科

技创新企业，也因此走通了一条“不唯盈

利论英雄”的路。现在，这条路铺到了AI

大模型、量子计算、具身智能和生物制造

的脚下。

第五套标准是什么？

科创板第五套上市标准，核心只有一句

话：预计市值不低于40亿元，主要业务或产

品需经国家有关部门批准，市场空间大，目

前已取得阶段性成果。与前四套标准相比，

它有一个本质区别——不考核净利润、不强

制要求营收、无经营现金流要求。这是A股

目前唯一支持“零收入、持续亏损”企业申报

IPO的通道。

第五套上市标准此前的适用范围，主要

聚焦未盈利生物医药企业。科创板累计迎

来的63家未盈利企业，覆盖芯片设计、晶圆

制造、封测、设备材料全链条，以及创新药、

高端器械双主线。

此次扩容至人工智能领域，《指引》对

AI大模型企业提出了四项核心要求：至少

有一个大模型产品已完成上线发布并实现

规模化应用；具备明显的技术优势，或牵头

承担国家人工智能重点任务；制定了明确的

商业化安排；符合国家安全、数据安全与隐

私保护、知识产权保护等合规要求。

南开大学金融学教授田利辉的总结很

精准：“过去资本市场以盈利为重要参考标

尺，大量‘投入大、周期长’的科技创新企业

被拒之门外；如今通过差异化信息披露等制

度设计，引导市场从‘看利润’转向‘看技术

壁垒、研发管线与产业生态’。”

未盈利企业上市有何样本意义？

截至2026年6月末，63家上市时未盈

利的上市企业中，电子行业25家，医药生物

24家，两大赛道合计占比超过八成。25家

电子企业覆盖芯片设计、晶圆制造、封测、设

备材料全链条，形成了一个完整的资本矩

阵。特别是芯片行业，是用第五套标准走通

的第一条路，也最有说服力。

最典型的样本是寒武纪。2020年7月

其在科创板上市首日，公司市值便突破千

亿；此后经历长达两年的低迷期，2022年股

价一度跌至谷底，也让市场充满了质疑声：

一家亏损的AI芯片公司凭什么值这么多

钱？2020年至2024年，寒武纪累计亏损超

38亿元。每年财报发布，“何时盈利”都是

投资者最尖锐的问题。在经历了漫长的低

迷期之后，寒武纪用6年时间给出了答案：

2025 年全年研发投入 11.69 亿元，营收

64.97亿元，同比增长453.21%，归母净利润

20.59 亿元，上市后首次实现全年盈利。

2026年6月30日，寒武纪盘中股价最高触

及1620元/股，总市值突破万亿元，成为科

创板第一家市值破万亿元的公司。

中芯国际的故事同样有说服力。IPO

募资 532.3 亿元，创下当时科创板纪录。

这笔钱直接转化为成熟制程的产能扩张，

在国产替代的大潮中，产能利用率持续走

高，成为A股半导体板块的“压舱石”。摩

尔线程和沐曦股份，两家国产GPU企业，

2025年 12月相继上市，市值均突破3300

亿元。

泽璟制药董事长、总经理盛泽林表示，

自登陆科创板以来，公司已经成功实现多个

新药产品获批上市销售，新药研发成果多次

登上国际学术舞台，进入快速发展阶段；科

创板承载着我国资本市场探索支持新质生

产力发展、推动科技创新路径的重要责任，

科创成长层的设置更为这一责任的实现提

供了重要支撑。

这些案例的共同逻辑是：在技术攻坚

期，企业需要的是“耐心资本”——不是一年

两年看回报，而是五年十年等成果。科创板

第五套标准，本质上就是为这种“耐心资本”

搭建的制度通道。目前，已有约20家企业

成功扭亏，寒武纪、百济神州、中芯国际均在

其列。

量子、具身智能、生物制造
的排队入场

如果说AI大模型是“现在进行时”，那

么量子科技、具身智能、生物制造就是“一般

将来时”。

这三条赛道有一个共同特征：它们和十

年前的芯片产业一样，处于“技术突破前夜、

商业化黎明之前”的阶段。

量子科技正在经历一个“六月大月”。

本源量子完成Pre-IPO轮融资近30亿元，

由中国兵器集团领投，深创投、中科创星等

老股东跟投，投后估值逼近240亿元。一个

对比数据是：2026年第一季度，国内整个量

子赛道的公开融资总额为32.04亿元——本

源一笔，几乎打平了一个季度的全行业总

量。但现实也很骨感：目前行业内尚无任何

一家量子计算企业实现正向盈利，从稀释制

冷机到测控系统，核心设备仍高度依赖定制

研发。

具身智能的IPO通路已经打开。宇树

科技科创板IPO从今年3月20日获受理到

7月1日注册生效，历时仅104天，创下科创

板预先审阅机制落地以来最快审核纪录。

本次IPO拟募资42.02亿元，是“具身智能”

纳入科创板第五套标准后的标志性项目。

2025 年宇树科技人形机器人出货超过

5500台。

生物制造则代表着另一条路线——基

因工程药物、生物医学工程、脑机接口等领

域的企业，同样面临研发投入大、回报周期

长的困境。上交所同步修订的《暂行规

定》，将这些领域的具体行业坐标做了更

新：新一代信息技术领域新增“量子”；高端

装备领域新增“机器人”；新能源领域新增

“氢能”；生物医药领域新增“脑机接口、生

物药品、基因工程药物和疫苗、生物医学工

程”等。

摩根士丹利亚洲CEO Gokul Laroia

在陆家嘴论坛上的一句话值得注意：“除

美国外，中国是唯一拥有完整AI生态体

系的市场。未来，还需要更多资本，现有

的资本与应有的、所需的相比还只是很小

一部分。”

扩容的隐忧与考验

政策扩容是好事，但门开大了，不等于

谁都能进来。

上交所特别强调，科技企业既蕴含发展

动能，也面临较大的不确定性风险。将从严

把好发行上市准入关，坚持循序渐进、质量

优先原则，严守财务真实性底线，严防“带病

申报”“一哄而上”。

一个更棘手的问题是估值。量子赛道

已经出现了“天使轮10亿元、半年奔50亿

元”的估值膨胀。AI大模型领域，头部企业

估值动辄数百亿美元，但这些估值有多大比

例来自真实的技术壁垒，多大比例来自资本

追逐赛道的情绪溢价？

科创板2026年上半年的数据提供了参

考：11 只新股首日零破发，平均涨幅约

437%——这反映出市场对硬科技新股的高度

认可，但也暗示着“稀缺性溢价”的存在。一旦

IPO供给大幅增加，这种溢价还能维持多久？

更深一层的问题是：上市只是手段，不

是目的。63家未盈利上市企业中，仍然有

40多家未能扭亏。第五套标准打开了上市

的门，但能不能在上市后活下去、长起来，靠

的不单是制度红利，还有企业自身的技术实

力和商业化能力。

正如吴清在论坛上所说，将“适时发布

规范发展资本市场人工智能的指导意见，依

法从严打击利用人工智能非法荐股、造谣传

谣及违法交易等行为”——门开得越大，监

管必须跟得越紧。

现在，AI大模型、量子科技、具身智能、

生物制造正在排队入场。它们的体量更大、

技术更前沿、不确定性也更高。科创板能不

能接住这批“硬科技”选手，将影响中国资本

市场在全球科技竞争中的站位。扩容不是

终点，而是新一轮考验的起点。

□ 本报记者 张守营 成 静

近日，证监会主席吴清在陆家嘴论坛宣布将科创

板第五套标准适用范围扩大至人工智能领域，同步支

持量子科技、生物制造、具身智能等更多“硬科技”企

业上市。消息一出，市场沸腾。

但欢呼声中，一个问题始终悬而未决——门开大

了，如何确保走进来的是真正的硬科技，而不是披着

科技外衣的“伪概念”？

这不是杞人忧天。科创板第五套标准的核心是

“不考核净利润、不强制要求营收、无经营现金流要

求”，是A股目前唯一支持“零收入、持续亏损”企业申

报IPO的通道。制度包容性越强，对“识别真伪”的要

求就越高。判断一家未盈利企业的科创属性和商业

前景难度较高。如果审核尺度过于宽松，“伪科技”企

业涌入科创板，不仅会透支第五套标准的制度公信

力，还会挤占真正硬科技企业的融资资源，损害中小

投资者利益。

如何守住这道门？监管部门给出的答案是：建立

一套“量化与定性相结合”的科创属性核查标准。

2026年6月17日，上交所发布《上海证券交易所

发行上市审核规则适用指引第10号——人工智能大

模型企业适用科创板第五套上市标准》（以下简称《指

引》），共十五条，即日施行。《指引》明确要求：申报企

业至少有一个大模型产品已完成上线发布并实现规

模化应用；具备明显技术优势或牵头承担国家人工智

能重点任务；制定了明确的商业化安排。这些要求传

递了一个清晰信号：资本市场对AI产业的价值评估，

正在从“技术叙事”转向“产业验证”——不再数论文、

不比参数，而是看有没有产业化的能力。

与此同时，监管层还启动了一项关键制度安

排——试点引入资深专业机构投资者制度。将资深

专业机构投资者入股达到一定年限、数量、比例等因

素，作为适用第五套标准的参考。这一制度的核心逻

辑在于：让真正懂行业的人来“投票”。有效识别优质

科技型企业，“对于提升A股资源配置的精准性，从源

头上提高上市公司质量具有重要意义”。数据显示，

在新增受理的10家适用第五套标准的企业中，已有5

家披露了资深专业机构投资者信息，占比过半。

中介机构也被推到了“守门”的第一线。有券商

明确要求投行人员“懂行业、懂业务、懂国家战略”，能

够辨识“伪科技”。保荐机构、会计师事务所不能仅采

信企业书面材料，还需实地核验企业研发能力、算力

资源和项目落地情况，围绕财务、法务、业务真实性开

展充分尽职调查。针对协助企业包装科创属性、核查

流于形式的中介机构，监管层明确将实施高额处罚、

业务禁入、连带赔偿等多重惩戒。

但制度再严密，执行才是关键。有评论尖锐地指

出，要防范部分主体借AI大模型概念包装上市：有的

企业并无自主底层算法研发能力，仅基于开源模型进

行微调；有的仅依靠外包算力开展贴牌运营；还有的

通过短期刷单、一次性突击订单等方式虚增模型调用

量。这些问题考验的不是制度的文字，而是执行者的

判断力。

上交所对此的表态很明确：科技企业既蕴含发

展动能，也面临较大的不确定性风险。将从严把好

发行上市准入关，坚持循序渐进、质量优先原则，严

守财务真实性底线，严防“带病申报”“一哄而上”。

吴清在论坛上也表示，将“严查借科技之名炒概念

行为”。

科创板第五套标准的扩容，是中国资本市场的一

次重要制度实验。但制度实验的成败，不能只看开了

多大的门，还要看门后站着什么样的守门人。从资深

专业机构投资者的引入，到中介机构责任的压实，再

到科创属性量化标准的建立——这套“守门”体系正

在搭建。但能否真正挡住“伪科技”、留住“真硬核”，

还需要时间的检验。

守住那道门，比打开它更难。

科创板扩容的成色与考验

上市只是起点 能“毕业”才是真本事

科创板扩容背后的
“硬科技”甄别之战

宇树科技科创板IPO从今年3月20日获受理到7月1日注册生效，历时仅104天，创下科创板预先审阅机制落地以来最快审核纪录。本次

IPO拟募资42.02亿元，是“具身智能”纳入科创板第五套标准后的标志性项目。2025年宇树科技人形机器人出货超过5500台。图为在北京

王府井银泰in88的宇树科技全国首家直营店内，一名来自俄罗斯的游客与一台G1人形机器人互动。 新华社记者 鞠焕宗 摄

在北京隆福大厦，一名市民在数字“潮”市体验一

款外骨骼产品。 新华社记者 鞠焕宗 摄


