
 

吴飞：全面实行注册制了，

你的投资理财方式准备好改

变了吗？ 

  



 

 - 2 - 

意见领袖丨吴飞（上海交通大学上海高级金融学院教授） 

2 月 1 日中国证监会就全面实行股票发行注册制主要制度规则向全社

会公开征求意见，这意味着主板的核准制发行即将成为历史，我国股票市

场将迎来全面注册制改革。本次改革主要针对沪深两市主板市场，借鉴科

创板和创业板的注册制及其配套制度改革试点经验，以更加市场化为导向，

推进我国最大的股票市场板块改革。 

 

全面实行注册制之后，股票市场从结构上会发生什么变化？参考注册

制试点下科创板、创业板的变化，预计主板在注册制之后在短期内能够迎

来一波企业 IPO 快速增长期，主板上市公司有快速扩容的可能性，此后逐

步稳定。而更加市场化的定价方式也可能破除此前 23 倍市盈率的限制，同

时叠加上市前 5 日涨跌幅限制的取消，可以让投资者用脚投票，提高主板
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市场的价格发现效率。注册制下的上市公司的质地差距也会变大，通过退

出机制优胜劣汰，但同时股票的交易价格的波动性也会普遍增加。     

这些市场结构的变化对于个人和家庭的投资理财会产生什么影响，个

人投资者应该如何应对？ 

总体来说，投资中国股票变得越来越难了。这对许多直接投资股票市

场的个人而言，意味着投资理财方式可能会发生巨大的转变，需要考虑从

直接转向间接的投资方式。 

我们首先来看一组关于目前中国股票市场上投资者结构的数据。根据

申万宏源发布的报告，2021 年一般个人投资者是 A 股最大的投资者类别，

持有流通股比例达到 34%，产业资本紧随其后，持股占比 31.2%，专业投

资者、个人大股东、政府持股比例分别达到 22.4%、7.2%和 5.3%。中证

登数据显示，2021 年新增自然人投资者数量达到 1958 万人，较 2020 年

提升 9%，在历史上仅低于 2015 年。随着一般个人投资者加速入市，2021

年其持股市值达到 25.6 万亿元，占比位居第一。这些数据都说明了我国投

资者结构的最大特点就是直接参与度高，也就是所谓的散户多。 

股票市场的全面注册制来临，标的增加、定价市场化、波动增加等市

场结构上变化的背后，都隐含着对投资能力更高的要求。对于以直接投资

股票作为理财手段的个人投资者而言，投资难度和不确定性同时大幅增加

了。个人投资者相较于交易对手—机构投资者，在信息获取、研究能力、

资金量、执行纪律等方面的差距也会变得更加明显。简而言之，注册制的
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推出从长远来看对市场的健康发展有利，但对于以直接投资为手段的个体

散户而言，应该不算是一个好消息。在披露准确程度、财务造假的惩罚力

度、退市制度、中小投资者保护等制度得以完善之前，个人投资者在股票

市场中的博弈会显得更为艰难。 

要应对这些挑战，最有效的方式是从直接投资方式向委托投资方式转

变，即通过公募基金、私募基金等机构投资者间接参与股票市场投资。其

实近几年，偏股型公募基金规模保持高速增长，公募基金稳居最大专业投

资机构位置。2021 年公募基金规模首次突破 20 万亿元，一举达到 25.6

万亿元，连续第二年增速超过 20%。也说明个人投资者委托专业机构投资

的意愿在逐步增强。注册制的全面推行奠定了市场良性循环的基础，中国

股市也许会迎来“长牛”的新时代。未来可期的大前提下，选择专业的投

资方式更容易获得满意的回报，享受到股市改革的红利。 

在确定了委托专业机构投资的间接投资方式之后，如何在众多的基金

产品中进行选择，如何根据自己的需求进行配置，成为个人和家庭理财的

另一个重要话题。结合这两年基金投顾业务的试点和启航，全面转向注册

制的时点也许也是个人和家庭尝试投顾业务，转向更有效的委托理财方式

的重要切入点。但是，对于很多投资者来说，对投顾业务在个人理财中的

价值的理解仍有待提升。根据上海高级金融学院与嘉信理财共同发布的

《2022 中国新富人群财富健康指数》报告，只有 23.0%的受访者关心投资

顾问是否会在为其提供财富管理建议前先聆听自己的想法和需求。而在付

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_51953


