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目前，中国资本市场上市公司家数已突破 4300 家，位居全球第二，

但只占全国企业总数的万分之一，利润总额相当于规模以上企业的五成左

右，中国资本市场仍具备无限增量潜力。2019 年，伴随着科创板落地，中

国资本市场开启了全面注册制改革，全面注册制改革是中国资本市场的一

场“大手术”，将重塑资本市场整体生态。这两年，伴随着科创板注册制
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试点；新版证券法落地；创业板存量市场注册制改革；退市新规落地；中

小板与深市主板合并等一系列的改革，到 2021 年，中国资本市场全面注

册制改革已进入攻坚期。2021 年下半年，处在注册制改革攻坚期的中国资

本市场也将迎来以下八大确定性趋势。这八大趋势会使得市场的参与主体，

企业家、投资者、中介机构等更加理解什么是资本市场注册制，也会使得

中国资本市场向着更加市场化、法制化、国际化的方向发展。 

趋势一：下半年上市企业数量将回升，IPO 将维持常态化 

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，中国并不缺少优秀的新经济类企业，2010 年移动互联网

时代，中国新经济独角兽企业诞生数量更是排在全球前列，但是，大量的

独角兽企业却流失海外。其主要原因是，在此前的 A 股 IPO 核准制的框架

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”，而不是企业未来的成长预期。这也造成了资本市场帮助优秀企

业融资发展的部分功能缺失。从 IPO 过会企业家数来看，自 2017 年 11

月“大发审委”上任以来，A 股 IPO 再一次从严审核，对企业上市的实际

财务指标要求也是水涨船高，过会企业家数由 2017 年的 380 家大幅下降

到 2018 年的 111 家。 

自 2019 年 7 月 22 日科创板试点注册制正式落地，资本市场开启全面

注册制改革后，企业上市“开口”得以打开，A 股 IPO 企业数量持续回升。

2020 年，共计 604 家企业过会，达到了过往十年过会企业数量历史新高。
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2021 年 1-5 月，因中介机构尚未具备与注册制相匹配的理念等原因，审核

以及过会数量产生了小幅下滑，而伴随着市场参与方更加理性，下半年的

审核及过会数量将会逐渐回升。从数据上看，即便是前 5 月的累计过会数

量也远超以往核准制阶段平均年度过会数量的一半。 

此外，根据以往资本市场历次不同的改革经验，往往改革的第一年是

爆发期，也是最大的收益期，之后会平缓一些、趋于常态化。因此，2020

年是注册制改革的元年，审核以及过会数量、过会率较高，从 2021 年往

后，审核及过会数量会相对 2020 年低一些，但并不会出现大幅下降，预

计过会数量每年将维持在 450-550 家，同时过会率不会有明显的回落，将

维持在 90%以上。 

 

趋势二：全年“被退市”企业数量预计在 50 家左右，退市持续严格
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此前的中国资本市场，退市制度基本没有发挥出应有的作用，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 3 家。

而如更加成熟的美股市场，近十年，年均上市公司有 300 余家，年均退市

也近 300 家。这就是为什么美股市场能够持续 10 多年的牛市，在严格的

退市制度下，留下的公司是相对更好的公司，优秀的公司对资本市场产生

了长期正向拉动作用。 

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，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，

后续或将面临美股投资人的索赔，索赔金额最高或将达到近 700 亿人民币。 

因此，在注册制时代下，资本市场的监管制度与退市机制一定会更加

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，

保证资本市场的良好环境。自从科创板与创业板运行注册后，同时也匹配

执行着 A 股“史上最严”的退市制度，因此近两年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。 

2020 年 12 月 31 日，退市新规正式落地，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，
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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。在退市

新规运行后，*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。

今年 A 股市场已有 11 家上市公司退市，70 余家上市公司发布退市或终止

上市的风险提示。由此可见，2021 年中国的资本市场，不仅是 IPO 大年，

也将是不良企业加速出清的退市大年，下半年将会有更多企业被退市。 

 

趋势三：上市公司资本价值将从“二八分化”走向“一九分化” 

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

部公司占据着市场主流的大量资金、市值与交易量。以同样运行注册制，

更加成熟的美股市场为例，市值大于 50 亿美元的上市公司只占到美股总企
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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 93%，

占美股近一年总交易量的 84%。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 19%，但占据了港股 96%

的总市值和近一年的总成交额。 

而中国资本市场，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 33%，这些企业占据着 A 股市场 87%的市值

以及 76%的近一年成交量。今后的 A 股将持续向“一九分化”演变，资金

将会重点流向行业头部企业，那些非行业头部企业将逐渐丧失资金的关注

度，从而丧失资本价值。 
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趋势四：60%的企业上市后将“一蹶不振”，破发将成为常态化 

注册制打开上市“开口”后，上市企业资源将不再稀缺，在核准制下

的一二级市场估值价差也将不复存在。未来将不会再出现，不论什么公司

一旦上市就好几个涨停板的现象，企业上市前后的估值也将趋于“平稳”，

只有真正具备持续成长能力的企业，市值才能持续提升。而缺乏核心价值，

此前融资估值过高的企业，上市首日便可能出现破发。截至 2021 年 5 月

底，科创板已有 64.89%的企业跌破上市首日收盘价，跌破发行价的有 19

家；而创业板以注册制上市的公司中，有 83.72%的企业跌破首日收盘价，

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_32003


