e
Daiwa Institute of Research

201968268 £7H

HE : 5. AEELIREDH

FEXDEREHMBIROFY. ERLFTLIHER

RFHAEE
IEMRE Tk WE

[EZ#9]

m 201946 B 13 BIZ, Li@ESE#HEEIATIZRIBI#R (Science and Technology Innovation Board)
EEENBHLLWAR— FAERICEHZ SN, ABTIE. BERIRAZINE-ES. L5
HESHOEHE. HRIROFENLZEY. SEERLESARBICDOVLWTHER L=,

6 A 13 BIZERICHFZSN=REIR, §. FIEEBIRGEDH

2019 % 6 A 13 BiZ. F¥EREAREG AT BBIMK ' (Science and Technology Innovation Board)
EFEENDH LA — RO ERICHHEE ST,

BHEMR O B3t EROBKKICAE L, e b aT7Hi4a L, BEsdhi(a /s ~—v
I VEEAMNEH L, a 7 HEIIC RIS CTAEREDER SN, BELZEYRXAET L E
AL, HHEBMENEL ., 2R, A—VREHTH Y, RV KEEZ2F T 5 0% L
Sh, BRI T2 « A 7 "= a VAT, AZ— T v 7O 2T XA EEOER
BTG Z 5 Z LM Mlify & SN TW5D, EAEEE LT, FrittfIEmET, itk
i, BFEM, FropxLX— A3 - RERE, A4 - BELOM, 7 —xy b +HE
¥ BT+ 75 Rarvta—TF 4 o7 HRGEE AT (A + g
EWnolo, FiHEMEMEEOMAER ERETF LN TS, SHIZEXE, 1/ X—va D&
FIBIIRERETHY . BARO EESHIIREAENTLLERD ZEMEESR TV D,

A ATHRAIR 22 D7),

2016 FFIZ AKX — K L= 13k 5 » FdtlL, A/ _X—va v, W, 7V —>. Bk, =
D 15 SORBHE] 8T, T4/ X—va ] N5 OOFEEIETONZOIZE, HBER
HD, 1979 FE~2015 FEFE TORMICOZ VT bz — N> FEBROEEL H-> T, FEDA

! Shanghai Stock Exchange, Science and Technology Innovation Board 7»5, #FE T SSE STAR Market &
EiLd %,

KHFEN—T  HARLATRT ADRA T4 X T100-6756 KRBFREZAON—THEIBT1E F52 FyFamH/—R87—

ZOVER— MIBEBFEER L TREET 250 TS A, ZOLVR— FOBREBITETTE D LEXONLHFHRIENOIER LT Y 323, ZOIEMMN, a2 RiEy %
HLOTIEHY FHA, Eo, BRSNEZBEROTIFEIIERFFRO O THY 4% TERIEREIND ZENRH Y T, WRFRIFOBXETH 2 WKFRRIIR—VT 1 v 72 &K
AEFRIRIE. BRFIRES: 7 NV — T At & Bt & 3 2 KRGEES: 7V —7 Ot T3, WRICET 2 —UIORERIZIMRFIICH 0 £3, M coBR - il - mEFE IEEL 230,



2/7

HAR—7 A% 2010 FER B — 7 L 72 0 L FEE 10%RE O TEEMR 3D 2507,
E H 1T, 2006 FFLED FARERRIED | & LS 28I BR300 o 72552 2 R o 7R, 2015
8 AE TORMIChI o lfificmz SIc L v, HEOFZEENN I PEZE - B Ok 5
SINIRESART L, HiioREEEZBK - 7T v 77 L — R TE T, RERNAKTT
HYATNEEDLZ &I D, TN, TENA /) RX—va U ERERT L, UIFERERER
STWEDOTH D,

ZAUVCERE U P EBUF T 2015 4R 5 A3 Ui T [E R 2025 ) &2 EEECRICALE 1T 72,
*liA%%ﬁ%WT@E%@Tyfﬁv%P%Ié%WT%@ ZO—EgL LT, 2025 4%
(CEGEREOMBIAY 2R3 L Uiz, BRICix, O IRIERENEE CRgks > 7
®IFM%%L @A = R LA - mT/% Ofize - FH AR ORI 2= DB
. @O TR - ~A 7 7 i (RRE - EIRBER ORILE) 72 & &2+ RERSE &

L?‘:o

2018 4F 11 A 5 B, B FEZER 156 1 P EEEEAME S ) OB CRAIR O
RICEKL LT21.200 HA Y TEERBIRICZ EDTT-AE— RO INBNER INDZ ENH DD,

FITZ 5 TRV, BRI AT 2013 45 9 AT THERSAHTBLRE 364 ) (2RE 3 2 ol A 2 B AR
L. [A4E 12 HICHEREAEEEHEE S (CSRO) ISR A2 Lz, T D%, 201546 H
(CEBBEAS THERSHHT BPE M) 2 BRI FTIC B 3~ 2R A R L2 A, Z DB Ok
MBHIC LD, ZOFET Vo T AVIKIEA & 72 o TR B B, BRI BT BILRE SE AR DS B AIRR IS
AiEE 2T, BRRICHIT CHOENE H LZERITE, KR Ing 77 ) BEOBMILLH A 9,
KENZHENCR LT T ESRGE 2025) OHEEZRDI-LOHRELH DL, ZnETEIGHEE T
HEFE N, L LAKEEZORBENANA 77 0B COPEUAMEMHEL LS L T5
e, BRI DERD —BEEEmE-oTeWnWHI 2 D THA I,

EISRFERH DR

W5 K DI, BHERCIIIER D L3554 - 587 % CSRC HITHRALZES ﬁﬁofﬁﬁﬁT
ﬁjfiﬁ< L@ﬂﬁﬁa%ﬁﬁﬁ%ﬁoF“ﬁﬁj#ﬁ%%_%ﬂéné Y HEED
EGETOTrERE Rt & B HGESZ MM S E A RIS BE G ﬁﬁﬁ%ﬂﬁ
TPO (KBTI = B8, &7 D,

2019 4 6 H 25 AWFAT 125 #h78 BREARIG FTIC LG HEE 21TV, RIGR A BT 14
fh, ZPRILEART I 89 #1, FRATEIMAIL 7 1, BERHFEIL 10 fh, BERRAIX 4 4, AP IR L
thy Lo TWD, BEGRAIZ 572 4 tHITWHIAT AT R (WA . Froka s e) . fRMRUE
B (LA . FrakaR miEse) | RN EBURAIRHE. (TLAFA . FrEkaRinihEse) | e EaI
ET (UG, 2B a—X— - @5 - TOMEFRIFEEE) . Tho,

EEHEEEIT o7 126 MO R D & OFMRICIE, arEa—F— - dlf5 - ZOME

DPDIR



317

TS (2540, V7 b - IEHET Y — e R ¥ (25 #h) . AEERERIALEYE (23 b)), E¥K
B (16 +1) 1B T2 RENZ V., OEFEORTHUL, LT (26 #1), LEFE QL. k
Wi (19 1), JREHAE (18 4k, WA (13 4h) 7ol RBHUIRTAA T2 -« 4 ) "= a U1k
EOERMMN L, QOEAF - REORITIE, 1FEAERRERETHY, HEREAMEEILG6
fh, —EEAHEIX 3 E EE D, @1 #2720 O FHEETETEFIT 9. 4Ex (0147 (&
M) mKITFEES (PEGEBEE . $hE - iia - Bi4Es L 02 oz fH s o
105 fEoc (R 1, 646 {&11) . He/MIALEEREH (V7 b - @B — e 2 3) o 2,55 fBie (19
10 M), Lo TnDd, EHERFESIE. 77 - A /7 RXR—=va VRIOREREFLEND
BEROa 27 h@h ThHhHEVWRD,

BT, VRYIGERESIFTICIE 2009 4 11 HICEB ZBtG LIZAIZEAR— R 55, AlIER—
RiZ, sEMIZEOAREFEIIE . BUEN/ NS < FIRSEENE « BV A7 BEV A
A= BB ERTOBEETEOY & L TLESIT O TV, A4 AR — ek
Ai%%ﬁi*%ﬁﬁéﬂf“éﬁﬁﬂmKié%ﬁﬂﬁﬁ%ﬂfﬁb\i%A@AHPwﬁ
B, S BT, YT Tl EAH) BlD TR & Ei @, FifkE (ma—xa )/ I—),
BFrir—v R, BRE FMEL Bim XX — BIEURRAET ) OR¥EL ELIEL L LT
W, oot MIEKRIZZR Y BREE. L KEEED EEH 077,

HEMRD SN~ TSR] OBALENSh HERE~

BAROH IO R — FERESER-TWD, FFESNLIDIF, EHICBIT 5 DRkl
DBFNE | S R £ LTSN EGREIEEETH D,

FMEREEEGIFT O A A AR — R RYIGEREGBIFTO A A R — R, FUMEER— R, AIER
— Ni&., HEEA - @B % CSRC OFITHEEZBRMT O THFERH NEAINTWDH,
BHABR CIE TEGRH T SRBRIICEA STV D, BHAINR TR, REEREG AT ORI RE
FOERERVNEEEZIT )., LREBSIISFEEDT. R LEER. K. TRERE. i
EOREHZ B S OBBEKE O 38 4 OFRE THIM S T\ 5, S 512, BHEIRO Bl
PE SR 72 REERVEDS BN T2 8D ;\%ﬁkﬂﬂ477'4/“*?5/@@@%ﬁ?5%@8@%
WiaBPAEDONIBTITO . T A ) _—3 a VBIEBEERHE T b, EHEERIT
A4?7ﬁ¥\&ﬁ%%\ﬂ?ﬁ%ﬁ@gﬁ%®§éﬁﬁﬁéﬂfw&

7272 L. CSRC I3 B ERUEMHEPE CE R 24 L, BITACER OB Z RO -0 | LHEEREL
SIFTICEBEEDORE R E 2 RDDZ LN TE D7, CSRC DEAE-135% D, RofERIIZ CSRC 23R T
FRICIRE LT2%A . 1 FUWNICRITEREZITV. REEOSAIL. 6 » HBLUBRICHRGEZIT
ZEMNTE S,

wIZ, BHAR O EGIEEIIM O R — R L KIEIZEMS TS, BIRIZIIREERED
Y THY, 5 DOKRMED > BLILNT I 1 D& EIXL V. 1o [FHMERMEREEIL 10 s

DPDIR



417

FE S F, EGE 2 AR LRS- 5E E L A0 BREHRIRE I 5,000 HocEk FEIG RN &,
b U IFRHmEFMFEE L 10 ooz TS, BT 1AAMAGE 2R L. 22 EIONT 1 ET
Z FEBRNT &) LSME, RS EEEN L L TRO NN E PR RKOFFHETH 5,

— 5T, BB b S v7e, B - RYIGERIGBIFTO A A AR — R, SEYIGEZRE
GIFTOF/IMERER— B, AIER— FTIE, BEREIEETIC, ERREIRY 27 0= REE
fFiE= BB LD 3 DDAT v TN D, BlAIR, 2 i THRFD VT2 E I B L
U A7 OEEPTOI, 3FEFEORT T EHEEEL L7220 | 4 il ORT T EGEEIL & 72
L0, ESEEE OIS EEF OB REEN ESStIEAS Y . 2ot
DY EGESEZEI UERZ EGSICAETREDS (Wb HEN ) Loz Z &R
BAT L7, EGBEIL Y R 7 2GS EGatn, BEFRICZ 5 LICERRAER I HIFF S
NZALT B —A b7 2pv, BHAR T, BB EEHRIEEE T, EEERY 270
NS, XA VT M EGEEIEE D,

ik 7

FHABRICH1T D E3GBEIL U 2 7 05T, WMBHE CIEOBLE 1 F OB 2 W Bl TRl
IS ZPERT DR, & D WITHERR LB OMARE DR, 2 OEERAN 1 Eall T eleoT
Bitr. OEBEE L Ro7235G, @GRt EINADHERN EEIER & BRORWEEIT
bHoHpE, FGEAHRER R ERE N L NICIER LA, OFZERRE O Eiatto
FHIEG, B, B D WKL 2 BEREEARNBAR (T M, & L IR AL S350,
BREGI%omix (1) EEattomg Lz 90 B¥A (BoHEIER 2BR<) RitokAGEE
BN 150 FHRLAF & e o 72354, (2) Mk L7- 10 ¥ A ESHELR 25R<) KES I T
E7R 0 | RHWHREED 3MEICLA T L e o723, (3) Mkt L7- 10 ¥R (HSHELAZRS) @
BEFELDS 400 ABA T & 2o T2 BEIT, 1T b,

HAEAR, A A VR—F - phieRR—F, 8IRA— FOLBE%

AR

A UR—F - b ER—F

BEL—F

LFRS2D5bVWFhnioEHizd C &

LFDSDDE&THEI-F &

LTRIDDETE@ET &

1l E AR 10B T E FE S 9, ERE2EER L THAE
ZEFEL. MhOREMAIEES 000FTETRERISHZVI E, B
L FERMf R A4 L 10T 2 TR S T, BRI FMAEZE S
EL. AOEXERARIETZTERLLEWVI &,

I, B3R FEEG L TMABEFLL. A
DREHFIIEAS 0005 TLULETHS &, HlF
HIEFRERBEERT SAERT. Eboh
BEWAETHET .

1V ER2EERLCHBEZEFLEL. TORMMFSEGE
1,0005 2 FRILSAZEWNIE, b LLFERIETHE
ZEEL. ADOEBRIFOERRAMS 0005TZE TE
SRV E, MABIFERERBEERT IAEHE
T, WFANMEWA ZERICHET 5.

2, FHERFEHRELISMERETELS Y, BREIFOERRAL2
BRETELY, MOEAFHMAHOARMRERABELSER
SEMDEERAICEDSEENI5%ETELHZ &,

2, BASSHFENEEFvv L2 T70—0DR
FH5,0005 T ETHEA, B LLRER IR
HEEORHELERAMMBRIULTHD &,

2, BEEHKROMEELEL2 0005 TE2FTELY., M2
RUBEINFELBNI &,

3, FHERFEMEE20ETE TELS T, ERIFOEFRARS
BRETELT, M OEMERMRHDOEETHICLSF vy
Ya7n0—FIERETFTELEVNI L,

3. MARTAORAERKELS 0007 TET
EoRENI &,

3. RITHROKAEALREES, 000FTETELEWNT
&

4. TFEEEREZETZTELY. ADOERIFOERR
AFMERETERLGAZNI &,

4, EEHMAROEMEE (LHEMAE. KESE
., RIEREEERLIZKR) NMHEBEECHD
2EEN20%ELESHENI &,

5, FRMERFAMERFIBERETELS T, TEXFPLRAFER
BEERMDORBERIVDENHY . THNKREC. BHRT
FCICBRBHEREEE S, FRAURARBELIL—ESHED
BREZERLTVD L, BEERERIDLGSTHIHEIEOH
RMBRBBRODBAZR[ILENH D, TOHOHARD G
BRTICEBT HEBICOVTIE., Ao RRMTEMIEEH
b, MERHEBLSLTRIEELEL,

EEHRETICROUBREAFELGNS

s

CSRCMFER L1z T4/ AR—2a v EOERK
ABLVARAFRTORTICEHTIETOR
RIICEKYBESIFTR FREK, ER1ES
DEHFEALGSTEIVNES T,

CSRCASFER LTz T4/ A= a3 v 2OERMAL &
VHERLSHRTORTICEIZETORR] & YR
EInfTRMRERF, LRE1E, 20 TROBEEH
FELAVWC L] EVSEHFFBERALECTENER
hit=.

(A7) LIBEEFERGIRT. RUNEEHIEIFR & Y RFBHIER

DPDIR




517

RS 72 01X, BIT 1 FEOMFIRBIRT, DO ERAN 1 EILLL T ERo G810, B
BEILU A7 DL TOND Z & THD, 52025 FIGEUETIE, FIREEMHIFET 2 OITRTHE
FO1L.OKRTHoTN, EEERELZIIEAEOSME, 2o BGEEZEHL TV 5, 2.
~5. O _EHIEAETIIRR BRI bR, ESR2IC EREEIEY 27 OBEREELND
DEBET D=0 & bbb,

BHABR D BB L, Mg HE CIEOEZEEGRKIM O DMEN . & 2 WIS G 12/ &
{Zpoltah. OREEENKIBIZHA L, BEPLREPHERFCE R holcifs, @F¥E
WAL & D WEFIEE O FEARPUIR DR REE O & 5005 Tldle { o e HhH . @FE A,
& 2 W IFIE O FEARPFUR S B L BRRVEE] L o7 E . ©F O, R 2R e
RN ZH LML LA, BRABGIEom Tix (1) EHattosig Lz 120 H3¥A (Bl
fFIEHZBRLS) BEtOATEE @AY 200 THREAT & o 72356, (2) #ife L7z 20 =3¥H (B
fFIE A ZBR<) ORESFEELA T & 720 | FHMEREED 3 Bol F L o726, (3) @il
20 E3H (BABIMEIER ZFR<) OBRERN 400 ALLTF &5 358, IS EERBEILSND &
IHDOTHD,

C Dt D T4 B 0D ) BE A4 73 e A
= D OBANK OB EIEL T O ) Th 5,
BB MED AHEEM

BHAM ClE, #E Y 27 OF S8R, THSINEIIERGD8# T DT\ 5, BRI,
IS &L 50 ot (9 784 ) LAk, EUSIRERIT 2 0L EOEEZOHM, FHAINCOEEI
MDAEETH D, FRESRIGIFTIC L D &, 2017 4FRKD A RO ME#EH 3,943.0 THED H H
TEANBEFRIL 99.8% % LD D0, (RAEPE 50 Houlh LD AFEITRRD 14.4% &L 72> T D,
ZD7d, BHAMRKOEIM A RMET2ME b 503, ZIUIRETHA S,

2017 R D _Eg S ORI 5 D D00 RAERBIRER L IZ, —MIEAN 61. 5%, 8 A$
B 21. 2%, WREBREZF 17.3% ThH Y, —BIEANOEIENEOOITB S X5 Btk
RKOWANRLNZ LR ERTH D, FHARERORARHMbHREZ 100% & LI25HE. EIE 50 1
TCLA EDOEEFN T1.4% % 55 Z LITMZ, ZINERBRVVEAREZ TH 7 7 NEL#
CTeBEMNAREL 72> TS Z &0 h, REIEICET 2 8&IT/ NS0,

LA, AROEEZRE G THSINE OBRIIE 2T LENH 505, QFIT Gk IRIME
BB RMIEE) <0 2014 4 11 HIZhE o7 kil - HEX b > 7 ax 7 M@ U THGIAY AThE
RHRBLTHD,

DPDIR



6/7

(1= IR

A A R— R, FUMEER— B, AIZER— NiE B0 B 078 BiESCOFEMEITREITME (=100%)
D 64%~144% OEFANICHIR =41, B35 2 B BHERRIE, A H £ 10% OERSIR23% T 5T
Wb, —h. BHEBUEL. ESPIHE 25 b6 R, EEHIRIEZR < 6 BB LRRIL, A e L
+20% OEIEHIRGF T b b,

SHRIERERDOBA

BERILZ T I A X—h e =745 4 (PE) XU F¥—--F¥ &L (V) @ [HE] &L
THMEMTONTEY ., BRI ZERE (10 2F 7)) FBEEARD, XU F v —%E%ED
G HEEN R STV D,

Ly K- Fv T7REOENEF

HPENCIIBRFENMN CTh 5 TEENEENRZ SFAEL, FBLEHEE L T PEA L
ThoLy RN F T RAENZOREH THD, ZOIHBNAT T « A ) _X=2a VRERDE
NSt ETEFERES: (CDR) ZRMEIRIC FT 2 Z E R FRETH 5, 23 TH IEZEN N
ZOH L, FEPOHHT S 2 L AMBEE S TV, RERIF 2RI HL & 7o T
%o BRI, BAEWR~D FEHREEITo7 125 #0959 b, BN PEEMN 20X T n
Ry M BRETTA~U#E) O 1LEOHRTHLN, 20 EGHHIHFEET L oTND,

P pEEEA I (CN0OC) . HEHEAN R (Fx AT+ A== =X T R&A RN, TEBE) (Fv
AT FBRAN) T2,

DPDIR



717

MERHLER LSFSRHEER

BRI E R LIS BER L LT, T3 A T2« A ) _N—2 g RO O
LEBRET 6N 5, FHIEA-CR « Y — A THESHROD 20 (20 BETHIUTH
BThHD,

IHNEREARORHEE LT, HREOELE FOY 27 OFmENndH 5, BEIMKTIX RS 5 A/
VHEE IR 23 22 < . Z D% OMIEHIBRIZATH L £20% IR E SN (XA v R— RETIE G
W) H OFEEESL ORI RITMR %2 100% & LT 64%~144% OFHNICHIBE S, %2 HH
DIBEIE, AiTH £ 10% OMEEGIRR) . ~—7 > b Ol EMEICZ < #FRDH VWS 2L Th
AHIN, NKAL TR Z2EEN X L e 2 EN B H, 72720, 7T — AR =9 1L, MK
DODEBLBEINE D,

%I, TETIE TEEaE—1 ) ORBIOTF, E4Il LT ESROERPRLRLS, £0%
BT 22 LD 5, BAIRO EIGEtNE T 2 ORI LWERZTIC, &% (F
%) ORkGED RARDITEE LWV,

DPDIR



	6月13日に正式に開設された科創板。今、何故科創板なのか
	2019年6月13日に、上海証券取引所に科創板0F （Science and Technology Innovation Board）と呼ばれる新しいボードが正式に開設された。
	科創板の上場会社は、国家の戦略に合致し、鍵となるコア技術を有し、科学技術イノベーション能力が突出し、コア技術に主に依拠して生産経営が展開され、安定したビジネスモデルを有し、市場認知度が高く、社会的なイメージが良好であり、比較的強い成長性を有する企業とされ、科創板はハイテク・イノベーション型で、スタートアップの時期をすぎた有力企業の資金需要増加に応えることが使命とされている。重点産業としては、新世代情報技術、最先端設備、新素材、新エネルギー、省エネ・環境保護、バイオ・医薬品の他、インターネット＋製造...
	今、何故科創板なのか。
	2016年にスタートした第13次5ヵ年計画は、イノベーション、協調、グリーン、開放、共享の「5つの発展理念」を掲げた。「イノベーション」が5つの筆頭に掲げられたのには、理由がある。1979年～2015年までの長期にわたり続けられた一人っ子政策の弊害もあって、中国の人口ボーナスは2010年頃がピークとなり、年平均実質10％程度の「高速成長」は終わりを告げた。さらに、2006年以降の最低賃金大幅引き上げを機に拍車がかかった労働コストの急上昇や、2015年8月までの長期にわたった持続的元高などにより、中...
	これに関連し、中国政府は2015年5月に発表した「中国製造2025」を重要政策に位置付けた。中国は今後30年かけて製造業のアップグレードを図る計画であり、その一環として、2025年までに製造強国の仲間入りを果たすとした。具体的には、①次世代情報技術産業（半導体チップ等の国産化を推進）、②ハイエンド工作機械・ロボット、③航空・宇宙用設備（大型航空機の開発等）、④海洋工程設備・ハイテク船舶（深海探査・資源開発の強化等）などを十大重点分野とした。
	2018年11月5日に、習近平国家主席が「第1回中国国際輸入博覧会」の開幕式で科創板の開設に言及した後、200日余りで正式開設にこぎつけたスピードの速さが注目されることがあるが、実はそうではない。上海証券取引所は2013年9月に「戦略的新興産業板」に関する調査を開始し、同年12月に中国証券監督管理委員会（CSRC）に開設構想を提出した。その後、2015年6月に国務院が「戦略的新興産業板」を上海証券取引所に開設する構想を発表したが、その後の株価暴落により、この話はいったん沙汰止みとなった経緯がある。...
	上場申請会社の特徴
	後述するように、科創板では従来の上場審査・認可をCSRC発行審査委員会が行う「審査認可制」ではなく、上海証券取引所が審査を行う「登録制」が試験的に導入される。上場申請から上場までのプロセスを示すと、上場申請⇒受理⇒諮問⇒審査通過⇒登録申請⇒登録認可⇒IPO(株式新規公開)⇒上場、となる。
	2019年6月25日時点で125社が上海証券取引所に上場申請を行い、上場審査受理段階は14社、受理後諮問中は89社、審査通過は7社、登録申請は10社、登録認可は4社、審査中止は1社、となっている。登録認可を得た4社は浙江杭可科技（浙江省、特殊設備製造業）、蘇州天准科技（江蘇省、特殊設備製造業）、蘇州華興源創科技（江蘇省、特殊設備製造業）、煙台睿創微納技術（山東省、コンピューター・通信・その他電子設備製造業）、である。
	上場申請を行った125社の特徴を見ると、①業種別には、コンピューター・通信・その他電子設備製造業（25社）、ソフト・情報技術サービス業（25社）、特殊設備製造業（23社）、医薬製造業（16社）に属する企業が多い、②企業の登記地は、北京市（26社）、江蘇省（21社）、上海市（19社）、広東省（18社）、浙江省（13社）など、沿海地域でハイテク・イノベーション企業の集積地が多い、③国有・民営の別では、ほとんどが民営企業であり、明らかな国有企業は6社、一部国有出資は3社にとどまる、④1社当たりの平均資金...
	ちなみに、深圳証券取引所には2009年11月に取引を開始した創業ボードがある。創業ボードは、成長性は高いが経営年数は短く、規模が小さく、利益変動性・経営リスクが高いハイリスク・ハイリターン型企業向けの資金調達の場として位置づけられていた。メインボードと比べ上場基準は一部緩和されているが、CSRCによる審査制が採られており、上場へのハードルは高い。さらに、当初は「両高六新」即ち「成長性と技術力が高い、新経済（ニューエコノミー）、新サービス、新農業、新材料、新エネルギー、新ビジネスモデル」の企業を上...
	科創板の制度的な特徴～「登録制」の導入と緩和された上場基準～
	科創板の制度は他のボードと大きく異なっている。特筆されるのは、上場における「登録制」の導入と、緩和された上場基準、そして厳格化された上場廃止基準である。
	上海証券取引所のメインボード、深圳証券取引所のメインボード、中小企業ボード、創業ボードは、上場審査・認可をCSRCの発行審査委員会が行う「審査認可制」が採用されているが、科創板では「登録制」が試験的に導入されている。科創板では、上海証券取引所の科創板株式上場委員会が審査を行う。上場委員会は会計事務所、弁護士事務所、大学、市場関係者、証券監督管理委員会の関連機関の38名の委員で構成されている。さらに、科創板の上場候補会社は産業的な特殊性が高いために、発行人がハイテク・イノベーションの属性を有するかな...
	ただし、CSRCは登録準備段階で意見を提出し、発行人に資料の提出を求めたり、上海証券取引所に審査の補足などを求めることができるなど、CSRCの関与は残る。最終的にCSRCが発行登録に同意した場合、1年以内に発行登録を行い、不同意の場合は、6ヵ月後以降に再申請を行うことができる。
	次に、科創板の上場基準は他のボードと比べ、大幅に緩和されている。具体的には次頁表の通りであり、5つの基準のうちいずれか1つを満たせばよい。1.の「評価時価総額は10億元を下回らず、直近2年連続して純利益を計上し、かつ累計純利益は5,000万元を下回らないこと。もしくは評価時価総額は10億元を下回らず、直近1年純利益を計上し、かつ営業収入は1億元を下回らないこと」以外は、利益基準が要件として求められないことが最大の特徴である。
	一方で、上場廃止基準は厳格化された。上海・深圳証券取引所のメインボード、深圳証券取引所の中小企業ボード、創業ボードでは、上場廃止までに、上場廃止リスクの警告⇒上場暫定停止⇒上場廃止という3つのステップがある。例えば、2年連続で赤字が続いた場合に上場廃止リスクの警告が行われ、3年連続の赤字で上場暫定停止となり、4年連続の赤字で上場廃止となるが、上場暫定停止の間に当該企業集団の優良資産が上場会社に注入されたり、全く別の会社が当該上場会社を買収し優良な上場会社に生まれ変わる（いわゆる裏口上場）といったこ...
	科創板における上場廃止リスクの警告は、財務面では①直近1年の監査済み財務報告で特別損益を控除する前、あるいは控除した後の純利益が赤字、かつ営業収入が1億元以下となった場合、②債務超過となった場合、③上場会社の営業収入の源泉が主要業務と関係のない取引であるなど、上場会社が持続的な経営能力を明らかに喪失した場合、④研究開発型の上場会社の主要業務、商品、あるいは依拠する基礎技術開発に失敗、もしくは使用を禁止された場合に、株式取引等の面では（1）上場会社の連続した90営業日（取引停止日を除く）累計の株式売...
	特徴的なのは、直近1年の純利益が赤字、かつ営業収入が1億元以下となった場合に、上場廃止リスクの警告が行われることである。5つある上場基準では、利益要件が存在するのは前頁表の1.のみであったが、上場を申請したほとんどの会社は、この上場基準を適用している。2.～5.の上場基準では利益要件は問われないが、上場早々に上場廃止リスクの警告が発せられるのを避けるためと思われる。
	科創板の上場廃止基準は、財務面では①主要業務大部分が停滞、あるいは規模が極端に小さくなった場合、②経営資産が大幅に減少し、日常的な経営が維持できなくなった場合、③営業収入、あるいは利益の主要な源泉が商業的な実質のある取引ではなくなった場合、④営業収入、あるいは利益の主要な源泉が主要業務と関係ない取引となった場合、⑤その他、持続的な経営能力を明らかに喪失した場合、株式取引等の面では（1）上場会社の連続した120営業日（取引停止日を除く）累計の株式売買高が200万株以下となった場合、（2）連続した20...
	この他の科創板の制度的な特徴
	この他の科創板の制度的な特徴は以下の通りである。
	市場参加者の資格要件
	科創板では、投資リスクの高さに鑑み、市場参加者には条件が設けられている。具体的には、取引資産は50万元（約784万円）以上、取引経験は2年以上の投資家のみが、科創板での取引が可能である。上海証券取引所によると、2017年末のA株の取引口座数3,943.0万口座のうち個人投資家は99.8％を占めるが、保有資産50万元以上の口座は全体の14.4％となっている。このため、科創板の流動性を疑問視する向きもあるが、これは杞憂であろう。
	2017年末の上海市場の株式時価総額に占める保有主体別構成比は、一般法人61.5％、個人投資家21.2％、機関投資家17.3％であり、一般法人の割合が高いのは親会社等による上場会社株式の保有が多いことが主因である。個人投資家の保有時価総額を100％とした場合、資産50万元以上の投資家が77.4％を占めることに加え、参加資格がない個人投資家でもファンド等を通じた投資が可能となっていることから、流動性に関する懸念は小さい。
	ちなみに、日本の投資家も市場参加者の資格条件を満たす必要があるが、QFII（適格域外機関投資家制度）や2014年11月に始まった上海・香港ストックコネクトを通じて取引が可能となる見通しである。
	値幅制限
	メインボード、中小企業ボード、創業ボードは上場初日の売買注文の指値は発行価格（＝100％）の64％～144％の範囲内に制限され、上場2日目以降は、前日比±10％の値幅制限が設けられている。一方、科創板は、上場初日を含め5営業日は、値幅制限はなく、6営業日以降は、前日比±20％の値幅制限が設けられる。
	多議決権種類株の導入
	科創板はプライベート・エクイティ（PE）やベンチャー・キャピタル（VC）の「出口」としても位置付けられており、株式には多議決権（10倍まで）種類株を認め、ベンチャー企業等の上場にも配慮がなされている。
	レッド・チップス等の国内回帰
	中国には登記先が海外である中国国内企業が多く存在し、香港を登記先とする中国本土企業であるレッド・チップス1F がその代表例である。このうちハイテク・イノベーション型と認められた会社は中国預託証券（CDR）を科創板に上場することが可能である。かねて有力企業が海外にのみ上場し、中国から流出することが問題視されていたが、本国回帰を促す格好となっている。ちなみに、科創板への上場申請を行った125社のうち、登記先が中国国外なのは「九号ロボット」（登記先はケイマン諸島）の1社のみであるが、この上場申請は審査...
	科創板が直面し得る問題点
	科創板が直面し得る問題点として、まずはハイテク・イノベーション型企業の株価評価の難しさが挙げられる。特に技術や製品・サービス面で比較対象の少ない（ない）企業であれば尚更である。
	これと表裏一体の特徴として、株価の乱高下のリスクの高さがある。科創板では上場5日間は値幅制限がなく、その後の値幅制限は前日比±20％に設定された（メインボード等では上場初日の売買注文の指値は発行価格を100％として64％～144％の範囲内に制限され、上場2日目以降は、前日比±10％の値幅制限）。マーケットの価格決定機能に多くを委ねるということであろうが、人気化で投機的な値動きとなる懸念がある。ただし、ブームが一巡すれば、株価低迷の長期化も懸念されよう。
	最後に、中国では「上場ゴール」の風潮の下、往々にして上場時の業績が最も良く、その後悪化することがある。科創板の上場会社が属するのは新陳代謝が激しい業界だけに、企業（事業）の継続性の見極めは難しい。
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