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海交通大学中国金融研究院青年研究员） 

 

2 月 1 日，全面实行股票发行注册制改革正式启动。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。A 股注册制改革采取分步走策略。先从建

立市场预期入手，逐步推进增量市场试点，再着手于存量增量市场同步改

革。在积累了丰富的理论和实践经验后，最后落地全面注册制，实现市场

的全面平稳过渡。全面注册制下，须防止“名义注册制，实际核准制”问

题，同时加大退市制度建设，保持资本市场平稳发展，防止二级市场供给

快速上升挤压市场流动性。进一步加强中小投资者教育，破除投资者对资
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本市场的固有观念，并发展壮大专业机构投资者力量，引导长期资金入市，

提高 A股市场价值发现效率。此外，全面注册制对投资者的研究能力和分

辨能力提出了更高要求，因此，尽快建立和完善中小投资者维权救济渠道，

是全面推行注册制的重要保障。 

一、全面注册制改革是提高直接融资比例，助力高质量发展的必然要

求 

1．提高直接融资比例，更好服务经济转型和产业升级当前我国多层次

资本市场建设基本完成，为不同阶段企业的直接融资提供了丰富选项。但

是，我国社会融资体系仍以间接融资为主，直接融资占比较低。从 2022

年社会融资存量看，直接融资占比为 30%，虽是历史最高水平，但与发达

国家的差距依然较大。我国正处于产业结构升级和科技创新型企业快速发

展的关键时期，以银行为主导的间接融资体系难以满足多元化的资本需求。

全面注册制下，主板要突出大盘蓝筹特色，重点支持业务模式成熟、经营

业绩稳定、规模较大、具有行业代表性的优质企业。相应的，设置多元包

容的上市条件。主板进行注册制改革后，多层次资本市场体系将更加清晰，

基本覆盖不同行业、不同类型、不同成长阶段的企业。科创板突出“硬科

技”特色，发挥资本市场改革“试验田”作用。创业板主要服务于成长型

创新创业企业。北交所与全国股转系统共同打造服务创新型中小企业主阵

地。主板实行注册制，为部分资质优秀、发展前景良好但不符合其他板块

定位的龙头企业畅通了上市渠道。多层次的资本市场叠加市场化的发行、
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交易机制是配合我国产业升级的必然要求，也是资本更高效服务实体经济

的重要渠道。2．为国企改革下的优质资产提供更顺畅的上市渠道目前，我

国国有企业改革进入深水区，国家多次鼓励探索国企优质资产分拆上市。

央企或地方国企旗下许多战略新兴产业相关子公司急需资金助力，分拆上

市是优质资产融资的重要渠道，也为投资者提供了更具成长性的投资标的。

在核准制下，企业上市周期长、过会率低、发行条件单一，无法满足多元

化的融资需求。在注册制及其配套改革措施下，国企孵化的优质资产可以

更顺畅地在资本市场融资，有利于这类公司发展壮大，实现国有资产的保

值增值。3．营造多种所有制经济共同发展的市场环境从历史情况看，国企

体量往往大于民企，更易满足上市标准。在实质性审核的背景下，国有企

业发展相对成熟、质地更优，上市更为容易，因此我国资本市场在发展初

期形成了国企“一枝独秀”的局面。近年来，随着我国大力发展民营经济

和进行注册制试点，民企上市效率大大提升。全面注册制改革进一步提高

了民营蓝筹企业上市效率，有望深化国企民企均衡发展，形成大中小企业、

多种所有制企业共同发展的市场结构。4．吸引红筹企业、特殊表决权企业

等优质公司在 A股上市由于红筹架构、特殊表决权、资本市场流动性、发

行标准不适配等原因，一段时间以来优质消费类企业和互联网企业纷纷选

择在美股或港股上市，导致 A股投资者无法分享这些优质企业的成长红利。

当前，外部环境不确定性较高，为这些企业打开一扇回流 A股的大门尤为

重要。在科创板、创业板的注册制试点对红筹企业和特殊表决权企业的上

市条件作出了明确规定，全面注册制改革对主板的相关安排也进一步细化，
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打通了这类企业回流 A股最大板块的关键一环，未来 A股将吸引更多在港

股和美股上市的优质企业回归。 

 

二、稳步推行注册制是最优路径选择 

1．分步走策略积累经验，为市场平稳过渡打下坚实基础注册制改革是

资本市场改革的重点。考虑到我国资本市场起步较晚，诸多配套措施仍待

完善，如果贸然对存量市场进行大刀阔斧的改革，很容易引起市场剧烈波

动，易滋生市场乱象，导致投资者蒙受损失。因此，注册制改革采取分步

走策略，根据实践经验进行制度的不断迭代。先从建立市场预期入手，逐

步推进增量市场制度试点，再着手于存量增量市场同步改革，以此积累丰

富的理论和实践经验，确保全面注册制平稳落地。2．从增量到存量试点改

革，政策层层深入不断完善◎2013 年召开的党的十八届三中全会提出，推
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行股票发行注册制改革。2015年 12月，全国人大常委会授权国务院在实

施股票发行注册制改革中调整适用证券法有关规定。这为全市场建立了未

来 A股实行全面注册制的心理预期。◎2018 年 11月，上交所设立科创板

并试点注册制改革宣布启动。2019年 7月，科创板开市。作为注册制改革

排头兵，科创板从交易体系完善、资本市场经验丰富的上交所诞生，着手

于增量市场的改革，阻力较小，能够自上而下更有效地推进新制度施行。

◎2020 年 8 月，创业板首批注册制下的 18 家公司上市交易，同时配套一

系列改革措施，敲响存量市场注册制改革钟声。创业板的改革并非简单的

发行注册制，而是在通盘考虑了存量和增量市场后，借鉴科创板的成功经

验，对发行上市、再融资制度、交易制度、持续监管和优化退市等方面进

行全面改革。◎2021 年 11 月开市的北交所也实行注册制。定位于服务创

新型中小企业的北交所是我国建立多层次资本市场的重要一环，其基本发

行制度也参考科创板、创业板的经验。在注册制的统一监管逻辑下，北交

所开始探索向科创板、创业板的转板制度，目前已有 3 家公司实现转板，

这为未来建立更多板块间互联互通制度提供了参考。◎以分步走的方式进行

改革，目标是在逐步推进改革的进程中不断进行政策迭代。2019年 12月

新证券法出台，为进一步推进改革提供了法律依据，2020年 12月新一轮

退市制度改革发布，为全面注册制改革打下坚实基础。3．借鉴试点经验，

主板改革相对更慎重主板涉及的存量企业和投资者规模更大，利益关系更

为复杂，对诸多环节的政策调整更加敏感。因此，通过总结对科创板增量

改革试点、创业板存量增量同步改革试点和北交所试点的经验，在主板能

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_52137


