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引言：注册制改革是资本市场灵

魂深处的革命，牵一发而动全身，

会带动和促进很多方面的改革，引

发市场的广泛关注。 

 

 

 

一、注册制改革推行历程 

2013 年 11 月 15 日《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》发布，《决定》提

出健全多层次资本市场体系，推进股票发行注册制改革，多渠道推动股权融资，发展并规范债

券市场，提高直接融资比重。这是股票发行注册制首次列入中央文件，以战略高度明确指出新

股发行改革的方向是推行注册制。 

2013 年 11 月 22 日，证监会新闻发言人邓舸在每周五例行的新闻发布会上表示，证监会
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将从落实信息披露为中心、推动监管转型、加强监管执法等三方面，推进注册制改革有关工作，

注册制改革正式提上日程。 

2013 年 11 月 30 日，中国证监会发布《中国证监会关于进一步推进新股发行体制改革的

意见》，为注册制改革打下良好基础。《意见》的正式发布对实现新股发行向注册制转变将起到

巨大的推进作用，并使得改革成为一个连续渐进的过程，使市场参与各方在新股发行定价和配

售环节上有了适应的过程。 

 

二、注册制改革对资本市场影响 

1.抑制“三高”，优化资源配置 

当前我国新股“三高”发行——高发行价、高发行市盈率、超高的募集资金愈演愈烈，引

发广泛关注。券商垄断了发行定价权，询价制度变成走过场。新股发行询价过程中存在一些制

度性的盲区，询价区间根据询价对象和配售对象的报价情况综合判断进行制定，这具有“相当

大”的灵活性，具体怎么定出来的没有明确的信息披露。网下机构申购数量有限，按照最高申

购价格进行申购，这就抬高了发行价，部分具有直投利益的券商更加愿意看到发行价格拉高。

一级市场一定程度上存在被操纵嫌疑。市场化定价之后，发行价格一路狂飙，高价发行的公司

以及承销商应当给公众一个合理的解释，证监会也需要重点检查询价过程是否存在操纵价格的

违规行为。 

注册制改革坚持市场化方向，从多个方面全方位、立体式的促进新股发行价格的合理化，

比如通过平衡供需关系抑制高定价、设置存量发行、将减持行为与发行价挂钩、推进老股有序

转让等。本次注册制改革赋予主承销商自主配售权，主承销商可以利用股份分配权力对询价机

构投资者实施有效激励，促使报价真实化，均衡发行主体与投资主体利益博弈,最终促进新股

发行价格合理回归、保护中小投资者的合法权益。然而赋予主承销商自主配售权并不是万能灵

药，包治百病，它是一把双刃剑，使用不当可能存在暗箱操作和利益输送之嫌，这就要求信息

高度透明，对信息披露提出更高的要求。当前部分企业联合保荐人为求上市达到“花样百出”，

盲目追求短期盈利、隐恶扬善、以偏概全等披露手法屡见不鲜，混淆视听，误导投资者决策。

部分公司上市之前业绩较好，成功上市圈钱之后短期内业绩明显下滑，这固然与整个经济环境、

国家政策突变等非可控因素有一定关系，但是大程度“逆转”并非一朝一夕出现，容易引发公

众对于信息披露公正性、真实性的怀疑。注册制改革在提高招股、定价、配售等环节信息的透

明度方面做了明确规定，在一定程度上确保公正公开性。另外，规定只有持有一定数量非限售
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股份的投资者才能参与网上申购，进一步强化了市场作用，利于优化资源配置。推出市值配售

也会在一定程度上缓解新股申购对二级市场的冲击，减弱资金分流效应。 

2. 注册制改革利好券商 

注册制的核心在于证券发行人提供材料的真实性、完备性，即使该证券没有任何投资价值，

证券主管机关也无权干涉，这将直接利好券商。对于券商来说，上市公司数量增加会带动承销

收入增长，从而缓解整个行业“靠天吃饭”的窘境。企业注册进入股市，需要进行专业辅导，

需要承销商操办一切，这对上市券商是个极大的利好。券商股价看涨，会带动指数普遍上涨，

市场也将更加看重价值投资，抑制无厘头的投机炒作行为，银行、石油等低价蓝筹股将会吸引

资金进入，有利于指数牛市的来临。 

3.上市公司将不再是稀缺资源 

根据统计资料显示，截至 2013 年 6 月，我国注册企业总数为 1408.3 万户 ，同期 A 股

上市公司仅有 2463 家，占比 0.17‰，上市公司绝对是凤毛麟角的稀缺资源。另一方面，企业

上市关隘重重，艰难程度超乎想象，一旦上市成功，一步登天，不仅可以募集巨额资金身价百

倍，还可以配股增发。基于稀缺性，上市公司成了地方政府的光鲜政绩，各路资本玩家的金牌

道具，即使沦为空壳，也会“借壳上市”，上演一幕幕闹剧。转向注册制之后，上市公司壳资

源将大幅贬值，股市炒作概念股票价值也会持续缩水。 

 

三、注册制改革之我见 

注册制改革涉及利益格局的重构，是资本市场灵魂深处的革命，需要坚持公开、公平、公

开的原则，借鉴而非照搬国外成熟市场经验，从我国资本市场实际出发，加大推行力度，尽早

上升到操作层面。当前，注册制改革仍然停留在口号层面，证监会等相关职能部门尚未制定出

具体的实施细则和配套措施，而且关于“什么是注册制”、“注册制如何实施”等关键问题引发

市场广泛猜测，操作层面的文件急需尽快出台。 

注册制改革需要规范审核方式。肖钢主席曾经提醒大家“千万不要误解，注册制就是登记

生效制，不是这样的。股票发行不是不要审了，更不是垃圾股可以随便发了，而是审核方式要

改革”。“搞定 11 个关键人物就行的股票发审制度应结束”、“打开黑箱，提高透明度”。发审委

的职能应当转变、审核方式也应当从最终审核改为前置审核，对所有 IPO 排队企业进行合规性

的前置审核，按照国家产业政策、行业产能情况进行审核， 发行人、中介机构对企业上市信

息披露的真实性承担责任，发审委对企业上市材料进行审核形成意见报证券监管部门审查批
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准，并将审核情况向社会公示，接受社会监督。与此同时，简政放权，提高效率，取消一些繁

文缛节、实际效果不大的对企业没完没了的一次又一次的财务检查，改革保荐人制度，不再另

搞保荐人制度增加食利阶层。 

注册制改革重点环节在于充分信息披露。目前一些国家和地区实行注册制的做法虽然不尽

相同，但均存在一个共性特点，新股发行均以发行人信息披露为中心，券商等中介机构对发行

人信息披露的真实性、准确性、完整性进行把关，监管部门对发行人和中介机构的申请文件进

行合规性前置审核，对企业盈利能力、股票价值不作判断，在充分信息披露的基础上，由投资

者自行判断企业价值和风险，自主做出投资决策。信息的充分披露是注册制改革成功的保障。 

注册制改革应当惠及各方的基础上有所侧重。2005 年的股权分置改革曾经带动了投行业

务、大盘蓝筹回归，使广大投资者受益。注册制改革同样惠及各方，便于投行以及金融服务机

构发现价值、管理价值、创造价值，广大投资者分享经济发展成果。然而注册制在全面兼顾的

基础上应当有所侧重，鼓励扶持互联网、新能源、高科技创新企业回归 A 股市场，防止优质上

市资源外流。 

总的来说，注册制改革不是一蹴而就的事情，需要制定一系列的配套改革措施，需要市场

逐步适应和过渡，是一个连续的、循序渐进的、不断深化的过程。注册制改革也并非一劳永逸，

即使美国等成熟市场，也无法避免安然、世通等会计丑闻，无法避免中概股的集体造假，但是

完善的做空机制会防范风险，让做假者付出代价。注册制改革短期可能会带来市场波动，但是

中长期会净化资本市场，因此我们应当以开放包容的心态来看待注册制改革，给出足够的时间

让市场适应。 
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