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2月 1日，证监会就全面实行股票发行注册制涉及的《首次公开发行股票注册管理办法》

向社会公开征求意见。这标志着经过 4年的试点，全面实行股票发行注册制改革正式启动。 

 

1. 什么是注册制 

 

A股的发展历程中，曾出现过审批制、核准制和注册制三种新股发行的监管制度。在注册

制之下，监管部门不对企业质量进行判断，只负责审查发行人提交资料是否符合信息披露义

务。在成熟的资本市场下，企业进行全面的信息披露，在这种制度之下，部分新兴行业企业与

科技企业虽然财务指标不能达到严苛的上市条件但依然可以上市。 

 

图表 1：三种新股发行制度 

 

数据来源：公开市场整理，兴证期货研发部 

 

 

2. 发行历程 

 

在过去四年时间里，注册制改革经历了三步走过程：1.2019年 7月科创板试点注册制，

进行增量市场改革；2.2020年 8月创业板改革试点注册制，进行存量市场改革；3.双创板、

北交所试点在经验积累和时机成熟后注册制在全市场正式推行。 

注册制的开启源自于 2013 年 11月，党的十八大三中全会将“推进股票发行注册制改革”

写入《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》，此后，注册制各项筹备工作逐渐展

开。2018年，习近平总书记在首届中国国际进口博览会开幕式正式提出“将在上海证券交易

所设立科创板并试点注册制”后，A股市场注册制开启。2019 年以来，“注册制”连续四年出

现在政府工作报告中，其重要性逐步推进。2022年 1月，证监会印发 2022 年立法工作计划，

发行制度 发行方式 核心 时间

审批制 经实质审查、正式批准后方可发行，是完全计划发行的模式。
两级审批、额度控制和
行政干预的发行定价。

1999年7月1日前

核准制
发行人在发行股票时，不需要各级政府批准，只要符合《证券法》
和《公司法》的要求即可向证监会发审委提交上市申请

在上市指标范围内进行
审核。

1999年7月1日至
2023年2月1日

注册制
发行人准备发行证券时，依法公开各种资料完全、准确地向证券主
管机关呈报并申请注册，只要满足规定的上市条件，无须证监会发
审委核准就可以上市。

符合市场条件的由证监
会核准发行。

2023年1月起



专题报告                                

落实中央经济工作会议关于全面实行股票发行注册制的决策部署，制定《首次公开发行股票注

册管理办法》《上市公司证券发行注册管理办法》等规章。 

 

图表 2：注册制大事记 

 

数据来源：公开市场整理，兴证期货研发部 

 

3. 注册制带来哪些变化 

 

不同板块不同定位。全面注册制明确了主板、科创板、创业板和北交所的板块定位。主板

突出“大盘蓝筹”特点，重点支持业务模式成熟、经营业绩稳定、规模较大、具有行业代表性

的优质企业。科创板优先支持符合国家战略，科技创新能力突出，拥有关键核心技术并通过其

开展生产经营，有稳定商业模式，市场认可度高，社会形象较好的成长性企业。创业板以服务

成长型创新创业企业为主，支持传统产业与新技术、新产业、新业态、新模式深度融合。北交

所以服务创新型中小企业为主，支持先进制造业和现代服务业等领域，推动传统产业转型升

级，促进经济高质量发展。在不同板块不同定位的背景下，不同类型、不同生命周期的企业可

以与不同门槛投资者相匹配。对主板企业，只要满足“净利润+现金流/营业收入”、“市值+

2013.11

党的十八届三中全会将“推
进股票发行注册制改革”写
入《中共中央关于全面深化
改革若干重大问题的决定》

2015.12

全国人大常委会表决通过股
票发行注册制改革的授权决

定

2018.11

上海证券交易所设立科创板
并试点注册制，标志着注册
制改革进入启动实施阶段

2019.3

科创板配套规则正式落地

2019.7

科创板正式开市，首批25家
企业上市

2019.12

新《证券法》落地，对全面
推进注册制作出规定

2020.8

创业板改革并试点注册制后
的首批18家企业集体上市

2020.8

创业板改革并试点注册制后
的首批18家企业集体上

2021.3 

“十四五规划”提高直接融
资特别是股权融资比重，全
面实行股票发行注册制

2021.11

北京证券交易所揭牌开市，
同步试点注册制。

2022.3

当年政府工作报告首提“全
面实行股票发行注册制”

2023.2

中国证监会就全面实行股票
发行注册制主要制主要制度
规则向社会公开征求意见
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净利润+营业收入+现金流”和“市值+净利润+营业收入”三套标准之一即可。且在全面注册制

下，净利润累计要求提高。 

引入双创板经验。在全面推行注册制后，主板新股上市前 5个交易日不设涨跌幅限制，第

6个交易日涨跌幅限制保持 10%不变，新股首日涨幅限制为 44%，跌幅限制为 36%，首日后涨跌

幅限制为 10%。此次全面注册制改革，复制了“双创板”机制，明确主板首次公开发行上市的

股票上市后前五交易日不设价格涨跌幅限制。但主板新股上市第 6个交易日期，日涨跌幅限制

保持 10%不变。 

上市首日纳入“两融”标的。在全面注册制改革制度下，新股上市首日纳入融资融券标

的，转融通机制得以优化，扩大融券券源范围。在国内市场缺乏做空机制的背景下，A股主板

市场出现融资余额大于融券余额“单边市”行情，提高券源信息透明度让市场回归理性。沪深

交易所同步修改《融资融券交易实施细则》和《转融通证券出借交易实施办法》，明确注册制

下股票上市首日纳入“两融”标的，注册制下股票自撤销风险警示之日起调入融资融券标的范

围，存托凭证比照适用融资融券相关规定。优化投资者融券卖出所得价款投资范围，且在原有

基础上增加债券交易型 ETF，在申报数量上，交易所将融资买入、融券卖出债券的申报数量规

定调整为 10万元面额或其整数倍。A股将实施市场化约定申报机制，允许双方自主协商出借

期限、出借费率，可以灵活展期和提前了结，且此次改革在证券来源上，扩大了转融通证券出

借券源，允许参与注册制下首次公开发行股票战略配售的投资者在承诺持有期限内，出借获配

股票，提升证券出借申报灵活性，单笔最低申报由 1000 提升至 1万股，满足市场参与者需

求。 

资产重组认定标准提高。注册制下，交易所同步更新《上市公司重大资产重组审核规则》

并向社会征求意见，提高重大资产重组认定标准。一方面，在“购买、出售的资产在最近一个

会计年度所产生的营业收入占上市公司同期经审计的合并财务会计报告营业收入比例达到百分

之五十以上”指标中，增加“超过五千万元人民币”要求；另一方面，上市公司为购买资产所

发行股份的底价不低于市场参考价的九折调整为八折。 

 

4. 注册制为 A股带来变化 
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在注册制的推行下，不同板块上市将更加规范，科技股及生命周期靠前的企业将获得更有

优势的上市资格。A股上市将会更加快速，IPO数量增加并倒逼退市制度顺畅运行，融券业务

逐渐增加，融券业务占比逐渐提高，逐渐与融资业务相对称。 

 

图表 3：IPO情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 4：筹资金额 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 5：退市公司数量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 6：融资融券情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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