
 

全面实行股票发行注册制

（3）：对市场的意义与影响 
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随着注册制改革由增量市场挺进存量市场，全面推广实施，将对中国

权益市场产生多方面的积极影响。 

从历史数据来看，此前每一次注册制改革，都会在相关的市场带动一

波大盘的上涨浪潮。2019年上海证券交易所实施的科创板“增量”注册制

改革虽然体量不大，却拉动大盘实现第一次上涨浪潮，大盘从低点到高点

上涨了 35%。2020年深圳证券交易所实施创业板“增量+存量”注册制改

革，体量相较科创板有所扩大，大盘从低点到高点上涨了 41%。 

我们认为，2022 年 A 股市场将迎来全面注册制改革落地，以“注册

制”为代表的金融供给侧改革将取得阶段性成果，同时会让 A股市场大盘

迎来第三次注册制改革带动的上涨浪潮。主板市值占 A股总市值约为三分

之二，且以大市值蓝筹股为主，改革激发和释放出来的能量对大盘走势的

影响，可谓是系统性、结构性、长期性的利好。 

目前境内股票市场除沪深主板以外，均已实现股票发行注册制。主板

投资者规模达 1.9亿，是科创板的 22倍和创业板的 4倍。主板投资产品规

模庞大、种类繁多，对主要股票指数有重大影响。所以，在主板试试注册

制改革难度高、挑战大、风险多，但也具有更为重要的意义和作用。 

注册制改革全面推进后，A股市场 IPO数量将会持续增长，直接融资

占比有望继续提升，从目前的 15%以下到海外成熟资本市场的占比超过 50%

之间，存在巨大的上升空间和发展潜力。 
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注册制对新股发行的条件进一步放宽，加快公司的上市融资速度，有

助于提升直接融资比例，使中国市场逐步向成熟市场靠拢。且融资将进一

步向高新科技行业、高成长性产业和价值创造型企业倾斜。市场规模扩容，

市场波动放大，市场风格将转向理性和价值导向，对投资者的投资水平和

风险承受能力提出更高要求，同时将推动国内证券市场由投机市场向成熟

的投资市场转变。 

在注册制改革助力下，我们认为新股发行市盈率和上市后的整体表现

在短期内有可能提升，但中长期来看有望逐步回归正常和稳定水平。市场

愿意给予优质股票更高估值水平，对优质股票来说打新“红利”有可能长

期存在和进一步提高，基本面欠佳的公司获得过高定价水平的难度则会加

大，分化效应和马太效应将更趋明显。 

定价机制的进一步放开和加大灵活性，加强了市场的价格发现进程、

价值实现功能和价值投资理念，但也有可能为个别标的带来更大的价格波

动与市场风险，必须警惕和防范严重异常波动情形和持续过度炒作，这对

投资者的专业经验、投资水平和风险承受能力提出了更高的要求。 

完善中介追责和投资者保护，充分保障投资者信心和保护投资者利益，

提高上市公司的整体质量，有利于帮助精准筛选优质标的，避免和防止逆

向选择，并向市场和投资者释放明确信号、廓清价值发现尺度、抬升估值

中枢，为优质企业拓展更多的资本空间和金融资源空间，让价值发现策略

和价值投资理念成为市场的共识与常态。 
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在全面注册制下，伴随着资本向优质标的集聚，资本市场效率和单位

资本价值将得以有效提升，促进全社会经济效率的提高。另一方面，资本

市场的行业权重和板块构成将得到优化，指数和全市场表现有望实现长期

慢牛的健康发展和良性循环。 

值得注意的是，中央经济工作会议在提出“全面实行股票发行注册制”

的同时，还强调了“扩大高水平对外开放，推动制度型开放”也将是 2022

年资本市场的重点任务。我们认为，这两点相辅相成，不可分割。 

随着全面注册制的推行和新上市企业数量的增加，为了更好地解决 A

股市场流动性压力，必须继续坚定推进资本市场进一步高水平改革开放，

吸引更多中长期资金、机构投资者和境外投资者，这有利于促进中国资本

市场的改革开放和长期、稳定、健康发展，有利于增强中国资本市场的融

资功能、资源配置能力、比较优势和吸引力，有利于提升中国金融市场的

国际开放度和推动中国国金融体系的国际化过程，有利于促进价值发现策

略和价值投资理念成为市场的共识与常态，有利于更好地推动科技、资本

和产业高水平循环。 

对被投企业来说，除了获得关注长期收益、社会责任感与价值观一致

的金融资源和资本投资外，还可以获得长期投资者、机构投资者、战略投

资者、境外投资者在产业、技术、管理、社会资本等方面分享的资源与经

验。 
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