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摘  要 

长期以来我国高新技术企业面临着融资难、融资贵等问题，为了缓解这种困境，科创板市场于2019年6
月在上海证券交易所应运而生。本文以科创板分布占比靠前行业中代表性企业作为研究对象，分析其融

资结构现状以及融资结构影响因素，并提出相关建议及展望。 
 
关键词 

科创板，上市企业，融资结构 
 

 

Analysis of Financing Structure of Listed 
Companies on SSE STAR Market 

Ying Li, Zhengyong Wang* 
School of Management, Shenyang Jianzhu University, Shenyang Liaoning 
 
Received: Feb. 26th, 2025; accepted: Mar. 21st, 2025; published: Mar. 31st, 2025 

 
 

 
Abstract 
For a long time, high-tech enterprises in China have faced problems such as difficult and expensive 
financing. In order to alleviate these difficulties, SSE STAR Market emerged on the Shanghai Stock 
Exchange in June 2019. This article takes representative enterprises in industries with a high pro-
portion of distribution on SSE STAR Market as the research object, analyzes their current financing 
structure status and influencing factors of financing structure, and puts forward relevant sugges-
tions and inspirations. 
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1. 引言 

中小科技企业是我国自主创新与产业结构升级的关键力量，然而，受限于规模较小和收益波动等因

素，融资难题普遍制约其发展。科创板的设立则是为解决“融资难、融资贵”问题，为中国资本市场提供

了层次更细化、结构更合理的新融资渠道。在科创板上市过程中，与融资相关的信息披露成为监管重点。

我国企业融资方式多样，不同选择对企业利益的影响各异，融资是企业获取资金的重要途径。通过对科

创板上市公司融资结构的分析，有助于企业优化融资战略，改善融资结构，从而为自身发展提供稳定的

资金支持。 

2. 融资结构理论与策略 

国内不同企业的经营与发展情况不同，选择的融资方式也会不同，对应的融资结构也会产生差异。

高长春与朱明君(2018)指出，科技型中小企业规模扩张后，经营稳定性增强，内部治理更加规范，信息披

露透明度提高，从而提升信用评级。这种信用优势有助于企业从外部获取更多融资，尤其是银行贷款，

进而影响资产负债率[1]。赵鹏举(2019)则发现，当企业盈利能力突出、内部积累充裕且负债率较低时，更

倾向于通过留存收益进行内源融资。此外，尽管规模扩大能显著提升融资能力，但企业成长性对融资能

力的影响并不明显[2]。 
在融资结构研究领域，学者们总结出一些普遍规律。吴析(2020)指出，企业在初创阶段倾向于依赖内

源融资，而在成长和成熟期则更多利用外源融资，例如银行贷款和风险投资[3]。万梦婷(2018)强调，尽管

我国中小企业在直接融资，特别是自主创新方面的支持仍显不足，但资本市场和风险投资对缓解其融资

约束的作用受到广泛认可[4]。Booth (2011)研究发现，若中小企业难以获得外部融资或外部融资不足，其

对内源融资的依赖会逐渐加深[5]。 
国内外学者从政府、银行及企业视角对融资策略提出了多种见解。吕劲松(2015)指出，尽管我国金融

市场起步较晚，但可借鉴国外成熟经验，制定分阶段的发展战略，涵盖短期、中期和长期目标。在制定

过程中，需结合国内金融改革进程、市场发展状况及实体经济特点，进行多角度综合考量[6]。Lee (2015)
提出信息交互共享的理念，认为政府、企业和银行应加强信息互通，简化融资流程，提升效率。他建议

构建科创板中小企业的信息系统，便于金融机构检索企业信息，同时从法律、财政及行业等多维度完善

支持体系[7]。朱明君(2015)强调，企业应根据自身融资结构选择适宜策略，并利用调整模型进行规划，同

时与投资者共建信息共享平台，以增强双方了解与合作效率[8]。 

3. 科创板融资结构现状分析 

(一) 科创板挂牌企业概况 
上交所数据显示，科创板上市公司截至 2025 年 1 月 8 日的总市值为 61330.95 亿元，上市公司共计

581 家，行业分布情况见表 1。 
由表 1 数据可以看出：科创板上市公司所占比重最大的前 4 个行业分别是计算机、通信和其他电子

设备制造业、专用设备制造业、软件和信息技术服务业以及医药制造，以上行业所占比重总和超过了行

业总额的一半。总体来看，科创板的行业分布主要集中在高科技和新兴产业领域，这与其支持科技创新
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和产业升级的定位相符。计算机、通信、专用设备制造和信息技术服务等行业的高占比，凸显了科创板

在推动科技型企业发展中的重要作用。医药制造业占比高于 10%，表明生物医药领域也是科创板的重要

组成部分。 
 

Table 1. Industry distribution of listed companies on SSE STAR Market 
表 1. 科创板上市公司行业分布情况 

行业分布 占比(%) 

计算机、通信和其他电子设备制造业 22.69 

专用设备制造业 16.79 

软件和信息技术服务业 12.88 

医药制造业 10.63 

电气机械和器材制造业 5.17 

化学原料和化学制品制造业 4.13 

仪器仪表制造业 3.59 

铁路、船舶，航空航天和其他运输设备制造业 3.08 

通用设备制造业 2.22 

数据来源：东方财富网数据。 

 
(二) 科创板挂牌企业融资结构特征 
本文主要选取科创板分布占比前四的行业，考虑到科创板的行业分布特点，横向比较分析其上市公

司的融资结构。与此同时，本文选取 2019、2023 年上市公司数据进行纵向比较分析，对上市当年和上市

后 4 年的情况进行纵向比较。鉴于样本公司选择来源广泛，为了简化计算过程，选择对应行业的头部公

司数据作为本次分析的样本。本文数据分析处理如下：计算机、通信和其他电子设备制造业选择海光信

息作为样本分析对象，专用设备制造业选择中控技术，软件和信息技术服务业选择金山办公，医药制造

业选择华大智造。 
1. 内源融资现状分析 
(1) 盈余公积分析。用盈余公积占总资产的比例来衡量企业盈余公积的使用程度，采用企业内部积累

转化为资本的方式，主要用于弥补亏损、转增资本、分红等，详细内容见表 2。 
 

Table 2. Proportion of surplus reserves in various industries on SSE STAR Market to total assets 
表 2. 科创板各行业盈余公积占总资产比重表 

行业 2023 年比重 2019 年比重 增长率 

计算机、通信和其他电子设备制造业 0.23% 0.83% −71.96% 

专用设备制造业 1.90% 3.51% −45.84% 

软件和信息技术服务业 1.44% 0.88% 64.07% 

医药制造业 0.45% 0.64% −30.65% 

数据来源：同花顺财经官网数据。 
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由表 2 可知，盈余公积占总资产的比例在企业成功上市科创板 4 年后总体呈下降趋势。计算机、通

信和其他电子设备制造业占比由 0.83%降至 0.23%，同比下降 71.96%，为四大行业中同比降幅最大的行

业，这表明该行业的盈余积累速度显著放缓，可能受到市场竞争加剧或利润空间压缩的影响；专用设备

制造业占比由 3.51%降至 1.90%，同比下降 45.84%，尽管降幅较大，但该行业的盈余公积占比仍然相对

较高，显示出其较强的盈余积累能力；医药制造行业占比由 4%下降到 0.45%，同比下降 30.65%，这可能

反映出医药行业在研发投入和市场拓展方面的压力；与之前的变化趋势相反的是软件和信息技术服务业，

其盈余公积占总资产的比例则呈现出相反的上升趋势，比例数值从0.88%上升到1.44%，同比上升64.07%，

结合该行业以往的发展情况，这表明该行业的盈余积累能力显著增强，可能受益于数字化转型和信息技

术需求的增长。 
(2) 分析未分配利润情况。未分配利润属于企业内部筹资的一种方式，在以后的一段时间内，企业一

般都会留出这部分结余重新进行分配。本文以未分配利润占总资产的比例来衡量企业利用未分配利润进

行内部融资的程度，具体情况见表 3。 
 

Table 3. Proportion of undistributed profits in various industries to total assets of companies listed on SSE STAR Market 
表 3. 科创板公司各行业未分配利润占总资产比重表 

行业 2023 年比重 2019 年比重 增长率 

计算机、通信和其他电子设备制造业 8.76% −3.86% −326.84% 

专用设备制造业 14.41% 10.81% 33.29% 

软件和信息技术服务业 29.29% 13.92% 110.35% 

医药制造业 −4.37% −46.94% −90.70% 

数据来源：同花顺财经官网数据。 

 
通过表 3 可以看出，在上市科创板四年后未分配利润占总资产比重均呈上升趋势的四大类行业中，

计算机、通信和其他电子设备制造业变化最大，由−3.86%上升至 8.76%，同比增长 326.84% (2019 年度未

分配利润为负)，为四大行业中变动幅度最大的一次，实际未分配利润占比从负值转为正值，表明该行业

从亏损状态转为盈利状态。这可能反映了行业在技术创新和市场拓展方面的成功。软件和信息技术服务

业由 13.92%上升至 29.29%，同比增长 110.35%，这一显著增长表明该行业在数字化转型和信息技术需求

增加的背景下，实现了强劲的盈利增长和盈余积累。专用设备制造业由 10.81%增长到 14.41%，同比增长

33.29%，该行业的未分配利润占比持续增长，显示出其盈利能力和盈余积累能力的增强。这可能受益于

行业需求的稳定增长和企业的有效管理。医药制造占比由 46.94%提升至 4.37%，同比增长 90.70% (2019、
2023 年未分配利润均为负值)，这可能由于研发投入的回报逐渐显现或市场需求的增加。 

2. 外源融资现状分析 
(1) 债权融资分析。资产负债率，除了能够反映企业的偿债能力外，还可以通过举债的方式来衡量企业

到底有多少资产是以举债的方式来筹集的。本文以资产负债率来衡量科创企业举债融资的程度，见表 4。 
由表 4 可知，在四个行业科创板上市时，除了软件和信息技术服务业，其他行业接近 40%~60%的范

围，接近负债比率的最佳区间，四年后则是除了计算机、通信和其他电子设备制造业，剩下的接近最佳

区间。计算机、通信和其他电子设备制造业和专用设备制造业资产负债率在科创板上市 4 年后出现大幅

下降，这一显著下降表明该行业的财务风险大幅降低，企业可能通过减少负债或增加资产来优化资本结

构。这可能反映了行业在盈利能力和现金流管理方面的改善。但软件和信息技术服务业的资产负债率同
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比增长了 149.78%，说明该行业重视利用杠杆的作用，有扩大业务扩展业务、收购或投资新项目的预期。

医药制造业的资产负债率同比增长 0.7%，变化不大，该行业的财务战略调整不大。 
 

Table 4. Balance sheet of various industries on SSE STAR Market 
表 4. 科创板各行业资产负债率表 

行业 2023 年比重 2019 年比重 增长率 

计算机、通信和其他电子设备制造业 11.28% 49.94% −77.41% 

专用设备制造业 44.41% 63.51% −30.07% 

软件和信息技术服务业 28.30% 11.33% 149.78% 

医药制造业 38.95% 38.68% 0.70% 

数据来源：同花顺财经官网数据。 

 
(2) 股权融资分析。股权投资是一种重要的融资方式，可以提升企业的价值，加快企业的发展。科创

企业的股权融资程度以股权融资率来衡量，具体情况见表 5。 
 

Table 5. Table of equity financing rates for various industries on SSE STAR Market 
表 5. 科创板各行业股权融资率表 

行业 2023 年比重 2019 年比重 增长率 

计算机、通信和其他电子设备制造业 72.81% 40.33% 80.51% 

专用设备制造业 36.59% 16.41% 122.99% 

软件和信息技术服务业 40.36% 73.77% −45.29% 

医药制造业 87.12% 18.84% 362.48% 

数据来源：同花顺财经官网数据。 

 
表 5 中股权融资率的计算公式为：(实收资本或股本 + 资本公积)/总资产。从表中可以观察到，除了

软件和信息技术服务业以外，其他三个行业在科创板上市四年后，股权融资的比例普遍上升。医药制造

业的股权融资率增幅最为显著，从上市前的 18.84%上升至 87.12%，同比增长达 362.48%。行业内公司可

能通过股权融资优化资本结构，降低对负债的依赖。软件和信息技术服务业同比下降了 45.29%，结合表

3 该行业的资产负债率上升，该行业公司融资重心转向债务融资，且盈利能力强，公司可能采取更保守的

财务策略，依赖内部资金。公司通过自身盈利，为减少对外部股权融资的依赖，积累了足够的资金。 
据统计，截至 2019 年 6 月 31 日，首批 25 家科创板上市公司的融资构成为：内源融资率 14.77%，

所占比重不大；负债融资率为 18.83%，外源融资不足一半；股权融资率最高，为 66.08%。股权融资是科

创板上市公司首先要考虑的融资方式，其次是债务融资，从内部筹集资金，最后从内筹集资金的融资方

式[9]。 
截至 2023 年 12 月 31 日，科创板市场融资构成比例大致为：股权融资占比为 70%~85%、债务融资

占比在 15%~25%，4 年后的融资比例结构没有发生大的变化，这种多元化的融资结构为科创板企业科技

创新、产业发展提供了丰厚资金支持。 
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4. 科创板上市公司融资结构影响因素分析 

(一) 宏观因素 
影响科创板上市公司融资结构的宏观因素主要包括经济环境、政策法规、资本市场发展等，这些因

素都会直接或间接地影响我国的资本市场。 
1. 经济环境对科创板融资结构的影响 
(1) 宏观经济周期与融资偏好 
如果经济环境处在扩张期，此时 GDP 增速上行、市场流动性充裕时，投资者风险偏好提升，科创板

企业更易获得高估值溢价，如 PE/VC 退出活跃，IPO 发行市盈率走高[10]。如果经济环境处在衰退期，

此时经济下行压力下，市场避险情绪上升，硬科技企业虽具长期价值，但短期融资规模可能收缩，定增

与可转债等再融资工具使用率提升。 
(2) 利率与通胀水平 
当市场处于低利率环境情况下，央行宽松政策降低股权融资机会成本，科创板企业倾向选择稀释成

本较低的股权融资。当处于高通胀压力的环境时，货币收紧预期导致二级市场估值中枢下移，企业可能

推迟 IPO 或选择发行可转债。 
2. 政策法规的定向塑造作用 
(1) 注册制改革深化 
科创板审核周期从核准制下的 23年缩短至 69个月，允许未盈利企业上市显著扩大股权融资覆盖面。 
(2) 差异化监管框架 
设置营收、研发、市值等组合五套上市标准，引导企业选择适配自身阶段的融资路径。例如，生物

医药企业多采用“市值 + 研发投入”标准，占比达 62%，推动 PreIPO 轮次融资结构优化。 
3. 资本市场发展水平的关键制约 
(1) 投资者结构变迁 
机构投资者持股比例从 2019 年的 28%升至 2023 年的 45%，推动估值体系从“概念炒作”转向

DCF/PS 理性定价，企业融资规模与业务落地能力挂钩度增强。 
(2) 市场开放与国际接轨 
纳入 MSCI 指数及沪深港通扩容，外资持股占比突破 5%，倒逼企业强化 ESG 披露，根据 2023 年科

创板 ESG 报告披露率达 89%，如此可提升全球资本吸引力。 
(二) 微观因素 
科创板上市公司的融资结构不仅受宏观和中观因素影响，还与其自身的微观特征密切相关。公司规

模、盈利能力、成长性等微观因素直接决定了企业的融资能力、融资需求和融资工具选择。 
1. 公司规模对融资结构的影响 
在融资能力方面，对于大型企业来说，资产规模大、信用评级高，融资渠道多元但对于中小型企业

融资能力受限，更依赖股权融资；在融资成本方面，大型企业因信用资质较好，融资成本较低，中小企

业融资成本较高，倾向于选择稀释成本较低的股权融资[11]。企业的规模不同，融资工具选择也会有差异，

大型企业多采用“股权 + 债权”混合融资，优化资本结构，中小企业融资工具单一，以股权融资为主。 
2. 盈利能力对融资结构的影响 
盈利能力强企业内部现金流充裕，融资需求较低，多选择债务融资以降低稀释成本，盈利稳定企业

更易获得高估值溢价，股权融资成本较低，盈利能力弱企业依赖外部融资支持研发与扩张，股权融资占

比高，企业债务融资难度大，融资成本高像生物医药、半导体这种盈利波动大的企业更倾向股权融资，
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以规避债务违约风险，盈利稳定的企业可灵活选择股权或债务融资。 
3. 成长性对融资结构的影响 
高成长性企业研发投入高、资本开支大，融资需求强烈，多选择股权融资，高成长性企业估值溢价

高，股权融资成本较低[11]；低成长性企业融资需求较低，多依赖内部现金流或债务融资，股权融资难度

大，融资成本较高。 

5. 优化科创板上市公司融资结构的对策建议 

(一) 政府层面 
在政府层面首先需要深化资本市场改革，持续推进注册制改革，优化 IPO 审核流程，提升融资效率。

完善多层次资本市场体系，支持科创板企业通过新三板、区域股权市场等渠道融资。其次需要优化融资

工具创新，推出更多适配科创企业的融资工具，丰富融资选择。放宽可转债、优先股等混合融资工具的

发行条件，降低企业融资成本。再者加强政策引导与扶持，设立专项产业基金，支持集成电路、生物医

药等领域的硬科技企业研发与产业化。提供税收优惠、贴息贷款等政策，降低企业融资成本。最后注意

强化监管与风险防控，完善信息披露制度，提高市场透明度，保护投资者权益。加强对“伪科创”企业的

监管，优化市场资源配置。 
(二) 市场层面 
在市场层面鼓励优化投资者结构鼓励长期资金入市，提升市场稳定性。吸引更多境外投资者参与科

创板市场，提升国际化水平；其次需要完善中介机构服务，提升投行、律所、会计师事务所等中介机构

的专业能力，为企业提供定制化融资方案。加强对中介机构的监管，确保其履职尽责；还需要增强市场

流动性扩大做市商制度覆盖范围，提升科创板市场流动性。优化交易机制，提高市场活跃度。最后在市

场风险方面需要健全定价机制，完善衍生品市场，为企业提供风险管理工具。推动 ESG 评级体系建设，

引导资本流向高质量企业。 
(三) 企业层面 
企业层面要强化核心竞争力，加大研发投入，提升技术壁垒，增强资本吸引力。注重商业化落地能

力，提高盈利水平，降低融资难度。其次要优化融资策略，根据自身发展阶段选择合适的融资工具合理

控制融资成本，避免过度稀释股权或增加债务负担。再者要完善公司治理优化股权结构，引入战略投资

者，提升公司治理水平。加强内部控制与风险管理，提高财务透明度。最后需要加强资本运作能力利用

并购重组整合行业资源，提升市场竞争力。探索国际化融资渠道，如发行 GDR、境外债券等措施，拓宽

资金来源。 

6. 结语 

综上所述，科创板上市企业在融资过程中面临着诸多困难与阻碍，但经过几年的探索，企业已找到

适合自身发展的融资路径。在后文的研究中发现，内源融资在国内科创板企业中的结构比例较小，从内

源融资的各项指标可以看出，在科创板上市四年后，大多数企业注重研发投入，选择把更多的利润留在

内部，为了用于再投资，以应对未来的不确定性。同时企业未来发展潜力很大，选择留存更多利润可能

意味着有扩展业务、研发或资本支出的计划，显示出对未来发展的信心。而在外源融资的选择上，从外

源融资指标来看，科创板企业相对于债权融资大多数科创板企业会更倾向于股权融资。 
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