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时隔两年半，未盈利企业终于可以向创业板正常申报IPO了。

2月17日，深交所发布《深圳证券交易所创业板股票上市规则（2023年修订）》及
《关于未盈利企业在创业板上市相关事宜的通知》，明确未盈利企业在创业板上市
的上市标准正式实施。

深交所明确表示，属于先进制造、互联网、大数据、云计算、人工智能、生物医药
等高新技术产业和战略性新兴产业的创新创业企业可适用该规定。

有投行人士表示，业内对“创业板放开未盈利企业IPO上市”呼声已由来许久，希
望创业板增强包容性，让更多企业有机会通过直接融资方式获取长久发展的动力。

以具有高投入、高风险、高技术密集型等特点的生物医药行业为例，近年来一批尚
未盈利的生物医药公司赴港上市，体现这类创新医药企业对股权融资的迫切需求。

创业板开启实施未盈利企业上市标准

早在2020年创业板改革并试点注册制落地之初，深交所制定了未盈利企业在创业板
上市的标准及监管制度。

然而考虑到市场实际情况，按照“稳中求进”原则，深交所当时明确一年内暂不实
施，一年后再做评估。如今，创业板试点注册制实施已有两年半时间，主要制度机
制经受住市场检验，市场运行总体平稳，市场结构和生态持续优化，市场参与各方
获得感提升。

此次，深交所就未盈利企业申请在创业板上市，发布《关于未盈利企业在创业板上
市相关事宜的通知》，主要有三方面安排：

一是细化未盈利企业行业范围，包括先进制造、互联网、大数据、云计算、人工智
能、生物医药等高新技术产业和战略性新兴产业的创新创业企业；

二是明确未盈利企业上市条件，启用“预计市值不低于50亿元，且最近一年营业收
入不低于3亿元”上市标准；

三是做好相关规则衔接，《创业板股票上市规则》同步取消关于红筹企业、特殊股
权结构企业申请在创业板上市需满足“最近一年净利润为正”的要求。相关的市值
及财务指标也在调整，即“预计市值不低于100亿元，且最近一年净利润为正”修
改为“预计市值不低于100亿元”；“预计市值不低于50亿元，最近一年净利润为
正且营业收入不低于5亿元”修改为“预计市值不低于50亿元，且最近一年营业收
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入不低于5亿元”。

未盈利的新兴企业上市需求强烈

从市场需求和监管运行情况来看，创业板实施未盈利企业上市标准时机已经成熟。

据悉，近年来不同类型的高新技术企业、创新创业企业利用创业板发展壮大的愿望
持续增强。其中包括不少创新属性较强但尚未实现盈利的企业提出到创业板上市融
资的需求，需要扩大创业板包容性和覆盖面，更好服务科技自立自强。

此前多名投行人士在接受券商中国记者采访时也表达出希望创业板正式接纳未盈利
企业的呼声。

北京一家中小券商投行人士曾表示，创业板可以根据发行人所属行业是否属于创新
创业行业范畴、是否具备核心技术的研发能力等因素，来综合考虑是否允许亏损企
业上市。希望创业板提高包容性，让更多企业有机会通过直接融资方式获取长久发
展的动力。

记者获悉，部分新兴行业既面临高速的发展机遇，也有着庞大的融资需求。华南一
家中小券商投行人士表示，比如生物医药是国家重点扶持的产业，而创新药领域往
往具有“前期投入大但收入少”的特点，是研发密集型、回报周期长，风险高的产
业。股权融资就是这类生物医药企业成长期的重要融资方式。

以港股市场为例，可以看到，自2018年港交所允许未盈利的生物科技企业到香港主
板上市，已有超过50家生物科技企业亮相资本市场。

如今，随着A股创业板市场持续推进改革，鼓励创新创业企业发展，正式接纳未盈
利企业，生物医药将获取新动能。

此外，未盈利企业发行上市监管的基础日益牢固。近年来，深交所提升发行上市审
核工作质效，丰富审核监管经验，强化上市公司和证券交易日常监管效能，为支持
未盈利企业发行上市打下基础。
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