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本文核心观点： 

1、全面注册制改革将在全市场实现 

2、IPO 常态化：上市企业数量将大幅提升 

3、退市严格化：退市公司数量将大幅提升 

4、资本价值分化：上市公司资本价值一九分化加剧 

5、破发常态化：公司上市发行定价更为市场化 

6、资金端机构化：投资者将分享企业长期成长红利 

7、行业聚焦化：科技创新将成为 IPO 主流行业 

8、资本规范化：资本市场“红绿灯”更为清晰 

9、体系价值化：多层次资本市场体系将迎来价值化重构 

10、生态重塑化：资本市场迎来增量价值重塑 

自 2019 年 7 月 22 日科创板试点注册制以来，中国资本市场正式开启

全面注册制改革。2020 年 3 月 1 日新版证券法落地；2020 年 6 月 12 日

存量市场创业板注册制改革；2020年 12月 31日史上最严退市新规落地；

2021 年 4 月 6 日中小板与深市主板合并；2021 年 9 月 3 日深化新三板改

革并设立北京证券交易所。这一系列改革的本质目的便是实现资本市场注
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册制的核心要义，即市场化、法治化、国际化。 

在中国经济实现高质量发展的新阶段，中国资本市场正承担着更为重

要的历史使命。全面注册制改革下中国资本市场，一场具备充足增量精神

的时代变局正在发生，市场新生态正在逐步浮现。这场变局不是一蹴而就，

而是循序渐进，是以终为始，分步实施。 

全面注册制改革将在全市场实现 

中国资本市场市场正迎来三十年未有之大变局，变局的核心便是资本

市场顶层制度改革—全面注册制改革。 

资本市场设立的本质是为服务于实体经济发展，但在此前的资本市场

审批制与核准制下，大量国内优秀企业或因无法达到上市标准和“同股不

同权”等相关制度，或因排队周期过长等原因，被迫选择港股或海外市场

上市，从而造成国内投资者难以分享到这些企业成长带来的红利。在此背

景下，资本市场全面注册制改革被提上日程。 

科创板作为增量市场，率先打响了试点注册制的第一枪。科创板自设

立以来发展迅速，截至 2021 年 11 月 25 日，科创板上市企业达到 360 家，

总市值达到 5.85 万亿元，募资总额达到 4556.82 亿元，其中有 21 家企业

上市时未实现盈利。此外，上交所还推出了一系列政策对科创板上市规则

进行完善，随着政策的落实，科创板率先与国外成熟市场“接轨”。科创

板注册制改革具有“探路”的作用，目前科创板注册制运行平稳，并为其
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他板块注册制改革打下了良好的基础。 

不同于科创板的增量市场改革，创业板属于存量市场改革。创业板在

实现注册制改革前，市场涉及超过 900 多家上市公司以及 4,600 多万存量

投资者，注册制改革需要充分考虑存量投资者的风险承受能力、交易习惯

以及存量上市公司的监管规则。但在科创板的良好示范以及新版《证券法》

的推动下，创业板的注册制于 2020 年 6 月正式落地，注册制下首批 18 家

企业也于同年 8 月 24 日上市。同时，由于与科创板的定位不同，创业板在

注册制改革时更加重视自身特色。例如，相比科创板，创业板在上市标准

的设置上更加看重预期盈利能力，仅就市值超过人民币 50 亿元的一般盈利

企业不设置盈利要求，但仍设置了近一年营业收入不低于人民币 3 亿元的

限制。 

2021 年 4 月 6 日，深交所主板和中小板实现合并。此次合并，整体

优化了深交所板块结构，形成主板与创业板各有侧重，相互补充的发展格

局。此外，中小板从 2004 年设立之初就带有明显的过渡性，其设立的初

衷是为之后设立创业板积累经验。如今，创业板早已稳定运行多年，并已

实现注册制改革，中小板的历史使命早已完成。而深交所主板和中小板实

现合并后也将为主板市场实现全面注册制改革减轻阻力。 

2021 年 9 月 2 日，作为全国资本市场的第三家交易所北交所宣布设

立。时隔 75 天，同年 11 月 15 日，同样试点注册制的北交所正式开市，

开市当天北交所迎来 81 家上市公司，发展初期市场已实现平稳运行。北交
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所试点注册制，建立了北交所审核与证监会注册各有侧重的审核流程，主

要安排与注册制改革后的科创板、创业板总体保持一致。 

目前，中国资本市场在北交所、科创板、创业板注册制改革成功，以

及深交所主板和中小板实现合并后，仅剩沪深主板市场未实现注册制改革。 

2021 年中央经济工作会议对明年经济工作进行的七大政策部署中，在

第五点改革开放政策要激活发展动力中提出“全面实行股票发行注册制”。

全市场实现注册制已势在必行。 

IPO 常态化：上市企业数量将大幅提升 

资本市场的核心功能之一是帮助优秀的企业实现融资发展。进入 2000

年互联网时代后，虽然，中国新经济独角兽企业在全球独角兽 500 强中，

数量与估值均常年排名第一，但是，如网易、搜狐、新浪，百度、腾讯、

阿里、京东、小米、蔚来、理想汽车等等，大量优秀的新经济企业却频频

流失海外或香港资本市场。 

其主要原因是，在此前的 A 股 IPO 审批制与核准制的框架之下，企业

能否实现 IPO，更看重企业过去的盈利能力，也就是过去的“赚钱能力”，

而不是企业未来的价值成长预期。这便造成了资本市场在帮助大量处于快

速成长期中的优秀中小企业融资发展的功能缺失。 

全面注册制改革后的中国资本市场，开始逐步补足这一功能的缺失。

2020 年 3 月 1 日新版证券法落地，将发行股票应当“具有持续盈利能力”
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的要求，改为“具有持续经营能力”。新版证券法这一根本性的改变，使

得企业实现 IPO 的“开口”得以打开，A 股 IPO 企业数量以及过会率持续

回升。截至 2021 年 11 月 30 日，A 股市场共计 379 家企业过会，过会率

达到 92.67%。 

伴随着注册制改革后的科创板与创业板持续发展，以及为创新型中小

企业服务的北交所在资产端的加速扩容（截至 12 月 14 日，符合北交所财

务条件的创新层与基础层挂牌公司共有 1200 多家，净利润平均值为

3666.13 万元，其中共有 187 家北交所在辅企业），A 股 IPO 企业数量也

将持续迎来“大年”。IPO 常态化则意味着，未来每年过会企业数量将维

持在 400-500 家，过会率在 90%以上。 

退市严格化：退市公司数量将大幅提升 

此前的中国资本市场，退市制度基本没有发挥出应有的功能作用，近

30 年真正被退市的公司不到 80 家，在实行注册制改革前，年均退市仅不

到 3 家。 

而从全球主要资本市场整体退市规模来看，退市企业数量多于 IPO 企

业数量。2007年至 2018年 10月，全球退市公司数量累计达到 21280家，

全球 IPO 数量累计达到 16299 家，退市规模大于 IPO 规模。 

再看同样运行注册制，相对成熟的美股市场。美股市场是全球股票市

值规模最大的资本市场，同时也是全球退市规模最大的资本市场。WRDS
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数据显示，1980 年至 2017 年，美股上市公司数量累计达到 26505 家，

退市公司达到 14183 家，退市公司数量占到全部上市公司的 54%，其中，

纽交所退市 3752 家，纳斯达克退市 10431 家；剔除 6898 家存续状态不

明的公司后，退市公司数量占到剩余 19607 家上市公司的 72%。 

再反观此前的中国资本市场，因退市制度不完善，许多丧失经营能力

的公司还能继续挂在 A 股市场，保留所谓的“壳价值”。因为惩罚力度不

足，更有一些公司进行财务造假，例如，此前康美药业财务造假 300 亿元，

当时的顶格处罚才 60 万。而在美股市场，中概股瑞幸咖啡 22 亿美元财务

造假，直接被退市，并向美国证券交易委员会（SEC）支付 1.8 亿美元罚款，

并面临着美股投资人的索赔，索赔金额高达百亿人民币。 

进入注册制时代后，资本市场的监管制度与退市机制更为完善。让丧

失资本与商业价值的“垃圾股”出清，让上市公司不敢造假，保证资本市

场的良性生态。从近两年数据来看，退市企业数量与退市率也在逐渐提升，

2019、2020 年被退市的上市公司分别为 9 家和 16 家。 

伴随着 2020 年 12 月 31 日退市新规的落地，“史上最严”退市制度

被应用到 A 股市场的所有板块。财务类、交易类、规范类、重大违法类 4

套退市指标，将坚决淘汰丧失持续经营能力、或严重财务造假的不良上市

企业。 

今年 A 股市场 21 家公司退市成定局。在退市新规下，*ST 宜生、*ST

成城先后触发交易类退市指标，连续 20 个交易日的每日收盘价均低于人民
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币 1 元，被上交所决定为终止上市后，直接进行退市，成为首批在退市新

规下被退市的企业，并且没有退市整理期。此外，重大违法强制退市也在

加速“落地”。 

“十四五”规划建议明确要全面实行股票发行注册制，建立常态化退

市机制，提高直接融资比重。建立常态化退市机制已经上升为中国资本市

场的顶层设计，监管层正以巨大决心推动其加速落地。由此可见，注册制

时代的中国资本市场，不仅会持续打开 IPO 大门，也将会持续对不良企业

加速出清。 

资本价值分化：上市公司资本价值一九分化加剧 

纵观全球范围内，任何运行注册制，成熟的资本市场中都是行业的头

部公司占据着市场大量的资金、市值与交易量。 

以同样运行注册制，相对更加成熟的美股市场为例，截止 2021 年 11

月 25 日，市值大于 50 亿美元的上市公司只占到美股总企业数量的 27%，

但这前 27%的大市值公司，却占据美股市场总市值的 94%，占美股近一年

总交易量的 87%。运行注册制的港股市场也同样如此，市值大于 100 港元

的上市公司占港股总企业数量的 20%，但占据了港股 95%的总市值和 95%

的近一年的总成交额。 

而中国资本市场，在全面注册制改革下，企业价值分化也正在向“一

九分化”演变。目前 A 股百亿市值以上的企业占到 35%，这些企业占据着

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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