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注册制是一种股票发行机制。

是指证券发行申请人依法将与证券发行有关的

一切信息和资料公开，做成法律文件送至主管

机构审查，主管机构只负责审查发行申请人提

供的信息和资料是否履行了信息披露义务的一

种制度。

   注册制的定义

本课件内容，不构成直接操作建议；请投资者谨慎斟酌，市场有风险，投资需谨慎。



2022年3月5日，十三届全国人大五次会议开幕，国务院

总理李克强作政府工作报告。中央经济工作会议提出“抓

好要素市场化配置综合改革试点，全面实行股票发行注册

制”，政府工作报告再次明确“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5月31日上海证券交易所发布了《上海证券交易

所“十四五”发展规划》，11项总体任务中第1条便是

“稳步推进股票发行注册制改革”从政策态度上看全面注

册制势在必行。

   全面注册制的背景

本课件内容，不构成直接操作建议；请投资者谨慎斟酌，市场有风险，投资需谨慎。



一个核心
以信息披露为核心，要求发行人充分披露投资者作出

价值判断和投资决策所必需的信息，确保信息披露真

实、准确、完整。

   注册制的特点

本课件内容，不构成直接操作建议；请投资者谨慎斟酌，市场有风险，投资需谨慎。

两个环节
将审核注册分为交易所审核和证监会注册两个环节，

各有侧重，相互衔接。

三项市场化安排
设立多元包容的发行上市条件、建立市场化的新股发

行承销机制、构建公开透明可预期的审核注册机制。



股票发行制度
的演变
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01 03

021.审批制
（1990-2001）

3.注册制
（2020-至今）

2.核准制
（2001-2020）

   我国证券发行制度的演变

本课件内容，不构成直接操作建议；请投资者谨慎斟酌，市场有风险，投资需谨慎。

我国证券市场的股票发行制度主要分为三个阶段：



本课件内容，不构成直接操作建议；请投资者谨慎斟酌，市场有风险，投资需谨慎。

我国证券市场的股票发行制度第一个阶段：审批制（1990-2001）

   我国股票发行制度的演变

审批制：

审批制适用于刚起步的资本市场，由于在监管机构审核前已

经经过了地方或行业主管部门的“选拔”，因此审批制对发

行人信息披露的要求不高，只需作一般性的信息披露。

在资本市场建立之初，股票发行是一项试点性工作，需要有

一个通盘考虑和整体计划，也需要由对企业加以初步遴选。

一是可以对企业有个基本把握，二是为了循序渐进培育市场，

平衡复杂的社会关系。再者，当时的市场参与各方还很不成

熟，缺乏对资本市场规则、参与主体的权利义务的深刻认识，

因此，实行额度管理是历史的必然选择。



本课件内容，不构成直接操作建议；请投资者谨慎斟酌，市场有风险，投资需谨慎。

我国证券市场的股票发行制度第一个阶段：审批制（1990-2001）

   审批制

n 1991-1996年，实行的是“总量控制”，即由国务院有关主

管部门制定每年的股票发行额度，再将额度进行分割，分到

各省市和中央产业部委。

n 1997-1999年，我国开始废弃这种股票发行额度管理，实行

家数指标管理，即国务院确定发行总规模后，证监会给各省

市和各部委下达发行家数指标，由地方政府和中央企业主管

部门负责选择股票发行企业，数量不得超过下达的家数。不

难看出，无论是额度管理还是家数管理，都带有浓厚的计划

经济色彩，政府的行政干预非常强烈。



本课件内容，不构成直接操作建议；请投资者谨慎斟酌，市场有风险，投资需谨慎。

我国证券市场的股票发行制度第二个阶段：核准制（2001-2020）

   审批制

核准制：

证券监管机构有权否决不符合规定条件的股票发行申请。证券

监管机构对申报文件的全面性、准确性、真实性和及时性作审

查，还对发行人的营业性质、财务状况、经营能力、发展前景、

发行数量和发行价格等条件进行实质性审查，并据此作出发行

人是否符合发行条件的价值判断和是否核准申请的决定。

核准制要求主承销商对发行人进行一年的辅导后，再向证监会

申请发行股票。根据核准制的相关规定，企业只要符合条件就

可以上市。更加强调事前监管。

核准制



本课件内容，不构成直接操作建议；请投资者谨慎斟酌，市场有风险，投资需谨慎。

我国证券市场的股票发行制度第二个阶段：核准制（2001-2020）

   核准制

u 根据《证券法》采取核准制后，证监会为了实现对上市公司数量乃

至扩容节奏的控制，于2001年推出“通道制”，将推荐发行人的权

利移转给了承销商。

u 2004年2月起施行的《证券发行上市保荐制度暂行办法》推出名为

“保荐制”的核准制度，其宗旨在于建立市场力量对证券发行上市

进行约束的机制。

u 2004年8月修订的《证券法》对股票发行方式进行重大改革，取消

了新股发行价格须经监管部门核准的规定，于2005年初推出国际上

新股发行采用的主要方式：累计投标询价。

u 2009年6月，证监会发布《关于进一步改革和完善新股发行体制的

指导意见》，力图通过完善制度进一步强化市场约束。

u 2012年4月28日，证监会发布《关于进一步深化新股发行体制改革

的指导意见》，推进以信息披露为中心的发行制度建设。

核准制



本课件内容，不构成直接操作建议；请投资者谨慎斟酌，市场有风险，投资需谨慎。

我国证券市场的股票发行制度第三个阶段：注册制（2020-至今）

   注册制

注册制：

证券发行审核机构只对注册文件进行形式审查， 不进行实

质判断，将发行公司股票的良莠留给市场来决定，相较核

准制更加市场化，强调事中、事后监管；同时配套有中介

机构即券商对预备上市公司的考查，及时对作弊中介商加

强处罚，压实中介机构“看门人”的责任。

注册制的核心是只要证券发行人提供的材料不存在虚假、

误导或者遗漏。这类发行制度的代表是美国和日本。这种

制度的市场化程度最高。



本课件内容，不构成直接操作建议；请投资者谨慎斟酌，市场有风险，投资需谨慎。

我国证券市场的股票发行制度第三个阶段：注册制（2020-至今）

   注册制

l 2013年11月十八届三中全会审议通过了《中共中央关于全面

深化改革若干重大问题的决定》，其中明确提出要推进股票发

行注册制改革2014年3月5日，股票发行注册制改革首次写入

政府工作报告。

l 2018年11月1日，习总书记提出上海证券交易所设立科创板并

试点注册制的构建。

l 2019年6月13日，科创板正式开板，注册制试点落地。

l 2020年3月1日，新《证券法》生效实施，其中对全面推行证

券发行注册制作出规定。

l 2020年8月24日，创业板注册制首批首发企业开始上市交易。

l 2021年11月15日，北交所正式揭牌开市。

l 2022年3月12日，政府工作报告中提出全面实行股票发行注册

制。
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   现行注册制与核准制的业务差别

本课件内容，不构成直接操作建议；请投资者谨慎斟酌，市场有风险，投资需谨慎。

现行注册制与核准制的业务差别

注册制 核准制

公司上市条件
符合上市规定即可，不要求

企业必须盈利

企业需要满足盈利条件，一

般是成熟型企业

发行审核方式

拟上市公司主要以信息披露

为基础，由中介机构、自律

机构进行合规性审核，投资

者自行判断价值和风险

监管机构和中介机构分担实

质性审核责任

发行价格确定方式
由市场定价，询价定价方式

较多

市场主导，多方参与，市盈

率不能超过23倍

l 条件放宽后，企业上市更为便利

l 审核方式定价由市场做主，由事前控制转

变为事前审核，加强事中 、事后持续督

导，贯穿整个过程

l 发行定价更加科学，减少了新股炒作。对

稳定市场有一定作用



   现行注册制与核准制的业务差别

本课件内容，不构成直接操作建议；请投资者谨慎斟酌，市场有风险，投资需谨慎。

现行注册制与核准制的业务差别

注册制 核准制

上市耗时
时间较短，从上市到发行平

均一年左右

时间较长，市场上排队审核

排队上市，3-5年为常态，

发行速率较低

上市初期涨跌幅限制

幅度

上市前五个交易日不设涨跌

幅，第六个交易日开始20％

正常滋跌幅限制（北交所首

日不设涨跌幅，次日实施30

％涨跌幅)

新股上市第一天最高涨跌幅

为发行价44％，第二个交易

日恢复正常10％涨跌幅限制

退市制度
退市制度完善，退市条件涉

及面广

退市制度不够完善，效率低，

不符合条件的股票尾大不掉

l 上市所消耗时间减少，降低了企业的融资

成本，核准制下因为企业需要满足盈利需

求，所以需要的时间会长很多

l 涨跌幅限制变化，使得上市之后可以充分

交易，进一步促进价格趋向合理定位

l 退市制度完善，有进有出，市场大池子里

的水才能活起来



1 2

43

1.信息披露

注册制：信息披露是注册制核心内容。

发行人是信披第一责任人。

核准制：保荐人制度试图通过连带责

任机制把发行人质量和保荐人的利益

直接挂钩，本质上讲这还是一种外部

监管。

3.中介机构责任

注册制：强化了中介机构尽职调查义

务和核查把关责任。

核准制：中介机构重在上市前上市时

的尽职调查责任，而在上市之后的责

任容易弱化。

2.发行承销机制

注册制：新股发行价格、规模和发行节奏

要通过市场化方式进行。

核准制：新股发行定价主承销商发挥了重

要作用，但是其他角色对发行价格的影响

仍然有限。

4.配套措施

注册制：配套措施更健全。建立良好的法

制环境，更强调工作系统性协同性，采取

更丰富的手段提高监管能力。

核准制：则是更多的强调外部监管为主，

企业做好自律来配合监管机构的监管。

本课件内容，不构成直接操作建议；请投资者谨慎斟酌，市场有风险，投资需谨慎。

   对于市场整体的差别
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本课件内容，不构成直接操作建议；请投资者谨慎斟酌，市场有风险，投资需谨慎。

1.全面注册制即将开启权益市场扩容新

时代
全面注册制相较过往核准制降低了公司生命

周期对上市成功率的影响，部分尚处成长期

的中小企业上市空间得到打开。

2.居民资产配置将转向金融资产特别

是权益类资产
资金需要蓄水池，过去最大的蓄水池是房

地产。未来，权益资产将成为资金配置的

重要方向，特别是优质公司的稀缺股权。

   对市场的影响



本课件内容，不构成直接操作建议；请投资者谨慎斟酌，市场有风险，投资需谨慎。

3.资本结构调整与产业结构调整相互促进
在科技强国、内需挖潜和人口约束等趋势下，信

息技术、医药、新材料和互联网服务这些行业增

长空间更大。而新经济产业轻资产、高成长、高

风险的属性，决定了股权融资的风险偏好与新兴

产业更加契合。

   对市场的影响

4.持续的新产业和新公司筑牢A股长牛根基
注册制是A股市场走向长牛的重要前提。良好的

市场生态应该是二级市场与实体产业的正向反馈，

新产业获得融资的同时，用成长性消化估值，为

投资者带来持续回报。



本课件内容，不构成直接操作建议；请投资者谨慎斟酌，市场有风险，投资需谨慎。

1.降低融资成本，提升发行效率
注册制由实质审查转变为形式审查，企业即使没有连续

盈利三年，只要充分信息披露，也能够上市。且审核周

期缩短，企业融资成本降低，提升发行效率。

   对上市公司的影响

2.对企业的自律审查提出更高要求
企业必须保证财务真实性、经营合规性和信息披露充分

性，监管机构通过持续监管，促进企业规范发展。

3.强调企业的可持续性经营
退市条件进一步明晰，需要企业在上市之后加强经营管

理，增强可持续经营能力避免退市，而不是用在制度套

利上。



本课件内容，不构成直接操作建议；请投资者谨慎斟酌，市场有风险，投资需谨慎。

2.投资者的合法权益将被更好地保护
新的证券法，新的退市规定，以及针对投资人

索赔诉讼的相关法规都是配套的。投资者遭遇

了上市公司或者中介机构的不法侵害之后，可

以快速地进行投资者索赔。

   对普通投资者的影响

1.注册制能够营造一个更好的投资环境
注册制下因为退市制度的严格条件，对于上市

企业的持续督导作用强化，能够使存在各种重

大问题的企业退出股票市场，投资者在选择企

业时能够尽量地规避像“退市雷”这样的风险。



结     语   

   

   注册制在经历市场的试行后，推行全面注册制势

在必行。古代科考有“十年寒窗”之说，唐代贾岛有

“十年磨一剑”之语，管仲有“十年树木”之论，注

册制在经历近十年的论证，制度完善，初步试行等阶

段，等待着投资者的将是一个全新的证券市场。

本课件内容，不构成直接操作建议；请投资者谨慎斟酌，市场有风险，投资需谨慎。



说 出 你 的 疑 问
答疑时间

speak your doubts



有 奖 竞 答

活动互动交流

1、我国对基金募集申请实行的是（）

  A  核准制      
                        
  B  注册制

  C  公司制    
                  
  D  契约制

本课件内容，不构成直接操作建议；请投资者谨慎斟酌，市场有风险，投资需谨慎。

答案：A



有 奖 竞 答

活动互动交流

2、我国目前实行注册制的有哪些（）（多选）

 A. 上证主板      B. 深证主板      C.北交所     

 D.科创板      E.创业板   

本课件内容，不构成直接操作建议；请投资者谨慎斟酌，市场有风险，投资需谨慎。

答案：CDE



有 奖 竞 答

活动互动交流

3、创业板在注册制下退市整理期第一日涨跌幅是多少（）

  A  5%      
                        
  B  10%

  C  20%   
  
  D  不设涨跌幅

本课件内容，不构成直接操作建议；请投资者谨慎斟酌，市场有风险，投资需谨慎。

答案：D



本课件内容，不构成直接操作建议；请投资者谨慎斟酌，市场有风险，投资需谨慎。

资讯速递
权威信息发布、市场
资讯、政策解读以及

国际交流

知识普及
丰富的金融知识、投
教课堂、风险揭示、

投资者教育基地

权益维护
投资者权益知识、维
权服务、调解服务以
及行权服务1

2

3
4

互动专区
投资者调查、投资者
联络专区以及在线服
务

主要
内容

中国投资者网站是中国证监会管理的公益网络服务平台 
网址：www.investor.org.cn

中国投资者网

本课件内容，不构成直接操作建议；请投资者谨慎斟酌，市场有风险，投资需谨慎。



活动调查问卷

东方财富证券投教园地

东方财富证券（互联网）投资者教育基地

西藏金融展览馆

东方财富证券（上海财经大学）投资者教育基地

基地网址：edu.18.cn
西藏自治区省级互联网投资者教育基地，内设财富书院、投教活动、视频专区、模拟交易、权益
维护五大基础板块和一个西藏特色板块，为投资者持续提供热点业务规则、视频课程、风险案例
等内容，是一个集理论与实践于一体的投资者教育服务平台。

参观地址：西藏自治区拉萨市城关区藏大东路10号西藏大学（纳金校区）珠峰研究院二楼
基地占地面积为885平方米，内设12个展示区域。投教基地重点突出科技、现代、可视化等元素
结合西藏金融发展历史和特点，展厅布局具有独特性和个体性，全方位呈现“开放、融合、教育、
沟通”的文化与功能。基地可同时容纳300人在现场进行参观学习、模拟交易、互动体验、培训
交流等。

参观地址：上海市杨浦区纪念路8号5号楼1楼（上海财经大学国家大学科技园内）
基地占地面积300余平方米，是东方财富证券和上海财经大学合作共建的投资者教育基地，旨在
为投资者提供丰富的金融知识、财经资讯，举办投资者培训、交流活动，加强证券公司、学校、
学生、投资者的互动沟通，提高高校学生就业能力，提升社会公众的金融素养。
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链接人与财富为用户创造更多财富



本课件内容仅为投资者教育之目的，东方财富

证券所力求本材料信息准确可靠，但对这些信

息的准确性或完整性不作保证，亦不对因使用

该等信息而引发的损失承担任何责任。

更多关于投资者教育的相关信息，请登录东方

财富证券投资者教育专栏（edu.18.cn）或微

信公众号“东方财富证券投教园地”。

声 明


