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文/经济学家、增量研究院院长张奥平 

 

本文核心观点—十大展望： 

1、全面注册制将在全市场实现：下半年主板市场将迎注册制改革； 

2、IPO 常态化：下半年上市企业数量将大幅提升，过会率 90%以上； 

3、退市常态化：退市新规加速发力，退市企业数量将创历史新高； 

4、破发常态化：公司上市发行定价更为市场化，一二级套利终结； 

5、资本价值分化：资金端更聚焦，上市公司资本价值一九分化加速； 

6、资金端机构化：散户将被市场“倒逼”通过专业机构进行价值投资； 
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7、行业聚焦化：下半年科技创新型企业将实现 IPO 大爆发； 

8、资本规范化：在“红绿灯”下，引导资本健康发展，发挥积极作用； 

9、改革牛市迎起点：当前是长期价值主义投资者最好的时机； 

10、资本市场生态重塑：各方主体需创造增量价值，才可有所收获。 

去年底，我们曾作过 2022 年资本市场十大展望，大部分已在今年实

现。例如：退市严格化，退市公司数量将大幅提升；资本价值分化，上市

公司资本价值一九分化加剧；破发常态化，公司上市发行定价更为市场化；

行业聚焦化，科技创新将成为 IPO 主流行业；资本规范化，资本市场“红

绿灯”更为清晰等。（详见：《2022，资本市场十大展望》） 

2022 年，因新冠肺炎疫情和乌克兰危机导致风险挑战增多，经济发展

环境的复杂性、严峻性、不确定性上升，经济稳增长面临新的挑战。4 月

29 日，政治局会议在分析研究当前经济形势和经济工作，以及对宏观政策、

微观政策、产业政策等进行调整指导时强调，“稳步推进股票发行注册制

改革，积极引入长期投资者，保持资本市场平稳运行”。 

季度政治局会议罕见提及资本市场，不仅对资本市场上半年频繁非理

性波动表示出关切，更对资本市场健康发展提出了更高的要求，而“稳步

推进股票发行注册制改革”便是其中核心。 

自 2019 年 7 月 22 日科创板开市，并试点注册制以来，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
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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，深市中小板被深市主板合并；

2021 年 11 月 15 日，服务创新型中小企业主阵地的北交所开市，并试点

注册制。中国 A 股市场近三年的一系列改革，本质目的是实现注册制改革

的核心要义，即市场化、法治化、国际化。 

对于企业家和投资者而言，只有理解资本市场全面注册制改革的深意，

以及注册制与此前核准制、审批制的本质不同，才能抓住此次资本市场“三

十年未有之大变局”背后的确定性增量机遇。 

一、全面注册制将在全市场实现：下半年主板市场将迎注册制改革 

中国资本市场正迎来“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。 

全球范围内，任何经济体资本市场的本质功能都是服务于实体经济发

展。但此前，中国 A 股市场在审批制与核准制下，大量国内优秀企业或因

无法达到上市标准，或“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这些

优秀企业资本价值成长的红利。在此背景下，中国 A 股市场的全面注册制

改革被提上日程。 

要理解注册制改革给市场带来的增量价值，追本溯源，首先要理解第

一个试点注册制的板块——科创板。作为率先打响注册制改革“第一枪”
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的科创板，自 2019 年 7 月 22 日开市以来发展迅速。截至 2022 年 4 月

19 日，科创板上市企业数量达到 412 家，总市值达到 4.61 万亿元，募资

总额达到 5835.89 亿元，上市公司行业分布中新一代信息技术行业占比

36.65%。 

此外，科创板五套上市标准均以企业实现市场化市值为核心，重点判

断企业未来价值成长预期，而不是单一的当前盈利能力，目前已有 40 余家

企业上市时未实现盈利，占比达 10%左右。科创板注册制运行平稳，并为

其他板块注册制改革打下了坚实的基础。 

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

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。但借鉴科创板的改革经验，以及 2020 年 3

月 1 日落地的新版《证券法》推动下，创业板注册制改革于 2020 年 6 月

正式落地，注册制下首批 18 家企业也于 2020 年 8 月 24 日上市。 

同时，由于创业板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

企业预期盈利能力，三套上市标准中，仅就对市值超过 50 亿元人民币的企

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。截至 2022 年 4 月 19 日，创业板注册制审核通过企业数量达 427 家，

过会率达 96.83%，过会企业行业分布中制造业占比约 70%。 
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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，形成深市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，创业板早已平稳运行多年，

并已实现注册制改革，中小板的历史使命也已完成。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 A 股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，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。 

自 2021 年北交所正式开市以来，全面注册制改革也再次迈出了实质

性的关键一步。进一步弥补了中国资本市场此前难以帮助“更早、更小、

更新”的企业实现融资发展，以及让投资者投资分享早期高增长型企业成

长红利的功能缺失。 

截至 2022 年 4 月 30 日，北交所累计上市企业数量已达 89 家。预计，

2022 下半年北交所上市审核将大幅提速，资产端将大幅扩容，全年将有

200 家创新型中小企业实现北交所上市。 

目前，中国资本市场在北交所、科创板、创业板试点注册制改革成功，

以及深交所中小板与主板实现合并后，仅剩沪深主板市场未实现注册制改

革。 
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2021年，中央经济工作会议对2022年经济工作进行的七大政策部署，

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”。2022 年，《政府工作报告》中在深化改革工作方面，报告围绕“要

素市场化、加强数字政府建设、国企改革、财税金融体制改革”等进行工

作部署，并指出“全面实行股票发行注册制，促进资本市场平稳健康发展”。

2022 年 4 月 29 日，政治局会议在分析研究当前经济形势和经济工作时，

强调“稳步推进股票发行注册制改革，积极引入长期投资者，保持资本市

场平稳运行”。全市场实现注册制已势在必行。 

二、IPO 常态化：下半年上市企业数量将大幅提升，过会率 90%以上 

全球范围内，任何经济体的资本市场，有且仅有两大核心功能：第一

是帮助优秀的企业实现融资发展；第二是让市场中投资者实现资产配置效

率与效益的最大化。而第一大功能是实现第二大功能的前提。 

虽然，2000 年进入互联网时代后，至疫情前的 20 年间，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、美团、拼多多、

蔚来汽车、理想汽车等等，大量时代背景下的优秀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 A 股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处于快速成长期
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中，但未实现盈利的优秀中小企业实现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”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，使得大量处于快速成长期的企业实现 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 2022 年 4 月底，A 股新增上

市公司共计 121 家，累计募集资金达 2629.26 亿元，同比增长 126.05%。 

伴随着注册制改革后的科创板与创业板平稳发展，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 4 月底，符合北交所财务条

件的新三板挂牌公司共有 1600 余家），A 股 IPO 企业数量也将持续迎来

“大年”。 

此外，在证监会贯彻一季度政治局会议精神所召开的专题会议中提出，

“在助力宏观经济大盘稳定上下更大功夫，科学合理把握 IPO 和再融资常

态化”。可见，IPO 和再融资常态化，助力优秀企业实现直接融资发展，

也是 2022 年下半年宏观经济大盘实现稳定的内在要求。 

IPO 常态化，根据注册制改革后经验来看，则代表每年过会企业数量

将维持在 750 家左右（包括 2021 年开市的北交所），过会率将在 90%以

上（2019年过会率 91.48%，2020年过会率 96.18，2021年过会率 90%）。 

三、退市常态化：退市新规加速发力，退市企业数量将创历史新高 
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