
 

皮海洲：全面注册制改革
来了 投资者须防四大投
资风险 
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文/意见领袖专栏作家 皮海洲 

作为投资者来说，在全面注册制来临的情况下，确有必要提防四大投

资风险，不然投资者就会为此付出代价。 

 

从今年 2 月 1 日起，全面注册制改革正式拉开序幕。全面注册制改革

是中国资本市场的一项重大改革，带给中国股市的影响将是深远的。 

这项重大改革同样也影响到投资者的投资行为。有舆论称，“注册制

是散户的末日”，这种说法固然过于片面与极端，但作为投资者来说，在

全面注册制来临的情况下，确有必要提防四大投资风险，不然投资者就会

为此付出代价。 

一是“打新”的风险。因为 A 股市场曾经长时间存在的“新股不败”

神话，造成了中国股市的“打新”特色。只要是新股发行，投资者逢新必
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打，而打中新股者则可以稳稳赚取一笔收益。因此，“打新”成了一种无

风险的投资。 

不过，伴随着全面注册制改革的到来，“打新”将不再是一种无风险

的投资。在此之前，“打新”之所以无风险，关键就在于，在非注册制新

股发行的背景下，管理层对新股发行的市盈率是有约束的，被控制在了 23

倍市盈率以下，这是一个相对合理的价值区间。所以打中新股者在新股上

市之后基本上都可以获利出局。 

但注册制下的新股发行，取消了对新股发行价格的限制，而是将新股

发行的定价权交给了市场，由市场来决定，如此一来，新股发行的市盈率

就有可能很高，达到 70 倍、80 倍，甚至是百倍以上。因此，这就大大增

加了投资者“打新”的风险。在新股上市之时，如果市场低迷，新股上市

或将面临着破发的风险。如此一来，“打新”中签者不仅不能赚钱，相反

还要亏钱。这就是“打新”的风险，投资者对此有必要加以防范。 

二是“炒新”的风险。“炒新”的风险与“打新”的风险紧密相连。

曾经股市“新股不败”，一个很重要的原因就是市场的炒作。因为发行市

盈率被控制在了 23 倍以下，这就为新股上市后的炒作腾出了空间，所以新

股值得一炒。但注册制后，新股发行的市盈率大幅提升，新股的炒作也就

没有了必要的上升空间，于是炒新的风险自然也就大幅增加了。 

还有一个重要的原因是，在非注册制的背景下，新股上市首日的涨幅

被控制在了 44%以内，而从次日起的涨幅为 10%，这就为新股的炒作创造
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了条件。但全面注册制后，新股上市后的前 5 个交易日不设涨跌幅限制，

那么新股上市首日，新股的炒作完全可以一步到位，如果投资者以过高的

价格买进新股的话，很有可能成为高位的接盘者。因此，投资者必须提防

“炒新”的风险。 

三是个股边缘化的风险。全面注册制改革的开启将会进一步加剧新股

上市的进程，股市的扩容速度还会进一步加快。而截至 2022 年末，A 股

上市公司数量已经超过 5000 家，随着全面注册制改革的开启，A 股上市

公司的数量会很快达到 6000 家、7000 家，甚至是 1 万家以上。而上市公

司的数量越多，被边缘化的个股就越多。这些被边缘化的股票基本上就沦

为了僵尸股。投资者持有这种被边缘化的股票，基本上只有陪跌不陪涨的

份，不仅造成资金的浪费，同时还会增加不必要的投资损失。 

四是退市的风险。在全面注册制的市场环境下，退市的公司会越来越

多。一方面是随着上市公司的扩容，上市公司越多，对应的问题公司也会

越多，因此退市的公司也会越多。另一方面是上市公司的扩容加剧了上市

公司的边缘化，这些被边缘化的上市公司其股价会越来越低，如果连续 20

个交易日股价低于 1 元，股票就会被退市。一旦大批量的公司被边缘化，

那么就会有大量的公司因为股价跌破 1 元面值而被退市。这种退市风险显

然是投资者需要防范的。 

(本文作者介绍：财经评论员，二十年的股市磨练，练就了对股市独到

的眼光与见解，著有《轻轻松松炒股票》一书。) 
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