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全面注册制解读



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。

       中国结算最新数据显示，2022年5月末投资者数量已达

到2.049亿。投资者是市场发展之本，加强对投资者合法权益

的保护，就是保护市场健康平稳发展。从2019年“心系投资

者携手共行动”，到2020年“学习贯彻新《证券法》，保护

投资者合法权益”，到2021年“守初心、担使命，为投资者

办实事”，再到今年“筑牢注册制改革基础，保护投资者合

法权益”，在即将推进全市场注册制的大背景下，加大投资

者保护力度更显重要。本次活动旨在通过向投资者讲解“注

册制”相关概念、分析“注册制”与“核准制”的区别、解

读“注册制”的优势与意义，以提升广大投资者的专业水平

和金融素养。进一步引导广大投资者践行价值投资理念，防

范市场风险。

课程开发背景及意义
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注册制相关概念及改革历程

注册制改革亮点及意义

注册制与核准制
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  01
  注册制相关概念及改革历程

第一节：什么是注册制及其特征

第二节：注册制改革历程
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1.什么是注册制？

证券发行注册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, 
制成法律文件,送交主管机构审查, 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。

2.注册制的重要特征

其最重要的特征是：在注册制下证券发行
审核机构只对注册文件进行形式审查, 不
进行实质判断。

第一节：什么是注册制及其特征

4
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          1.改革历程回顾
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第二节：注册制的改革历程
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“额度管理”阶段
（1993-1995年）

第一阶段 “指标管理”阶段
（1996-2000年）

第五阶段

第四阶段

第三阶段

第二阶段 “通道制”阶段
（2001-2004年）

“保荐制”阶段
（2004年至今）

即将到来的全面注
册制



单击此处添加标题

2016

2018

20192015

2013

2020

                2.即将到来的全面注册制

第二节：注册制的改革历程
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十八届三中全会
明确提出要推进
股票发行注册制
改革。

2015年，“实施
股票发行注册制改
革”作为当年工作
部署被写入政府工
作报告。

2016年，十三五
规划纲要中提出要
“创造条件实施注
册制”。

2018年，总书记
提出设立科创板并
试点注册制。

2019年，修订后的

《证券法》提出全面

推行注册制。

2020年，审议通
过了《创业板改革
并试点注册制总体
实施方案》。
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    第二节：注册制的改革历程

1 3 5 72 4 6

固定价格发售机制
（1990-1998年）

上网竞价
（1994-1995年）

对市盈率限制突破
（1999-2001年）

询价机制
（1999年）

上网竞价发行
（2001年）

网上累计投标发行
定价（2001年）

累计投标询价制
（2005年至今）

      交易所成立以前，新股多按面值发行，交易所成立后，新股定价经历了“定价——竞价——定价”的演变，先后经

历多轮改革，逐渐演进至累计投标询价制。新股定价机制演进历程如下：

       3.新股定价机制的演进



注册制与核准制
02
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第一节：核准制简介

第二节：注册制简介

第二节：注册制与核准制的区别



第一节：核准制简介
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            核准制呈现的特点
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特点一

特点二

特点三

       最主要的表现是监管者有意识地控制新股发行节奏和数量，股票发行
成为稀缺资源，上市公司存在“壳”价值。

       从监管的逻辑看，隐含着监管者负责上市公司进行投资价值的判断。市场实
践表明，监管者无法替代投资者对股票进行价值判断。

       滋生寻租行为，扭曲股票价格的形成机制，股市无法发挥它应有的配置资源功
能。
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第二节：注册制简介
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             注册制呈现的特点

特点一

注册制的实施能让资本
市场回归资源配置的本
源。

特点二

尊重市场与投资者，管
住”有形监控”的手。

特点三

注册制能让一级市场真
正“去行政化”，还原
市场属性。

特点四

真正做到公平、公正，
进而实现“卖者有责、
买者自负”的市场约束
机制。



 第三节：注册制与核准制的区别
          注册制与核准制的区别

注册制：由中介机构、自律性机构进行合规性审核

核准制：由监管机构与中介机构分担实质性审核

注册制：包括成熟企业和成长型企业

核准制：一般要求企业满足盈利条件

注册制：由市场自主决定

核准制：政策、法律监管的参与度高

注册制：较短，发行效率较高

核准制：一般较长，发行效率较低

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。
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第三节：注册制与核准制的区别
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          注册制与核准制的区别

注册制：退市制度完善，退市效率和频率较高

核准制：退市制度不完善，效率和频率相对较低

注册制：投资者相对成熟，更多依赖自我判断

核准制：投资者成熟度相对较低，经验少

注册制：偏重价值投资，垃圾股被抛弃

核准制：壳资源价格突出，市值虚高

注册制：新三板、科创板、创业板

核准制：A股的主板和中小板



注册制亮点及意义
03

13

第一节：为什么要实行注册制

第二节：注册制改革有哪些亮点

第三节：全面走向注册制的A股将带来五大影响

第四节：注册制改革的意义
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       注册制在企业上市过程中减
少了很多中间环节，股权融资是
企业最直接的融资方式，注册制
就是为此而生的。

第一，降低企业融资成本

       增加居民财产型收入，藏
富于民才是根本之策，注册制
会快速推动这一进程。

第三，增加居民财产收入

        注册制的推出让资本市场各个
参与者各司其职，政府管秩序，价
格归市场，可以大大提高资本市场
配置的效率，让经济活力四射。

第二，提高资本市场效率

      退市机制不完善，外资进入也有
限制，导致股票市场价格虚高、壳
资源爆炒、定价功能丧失等弊端。
而注册制则是这些问题的终结者。

第四，减少政府寻租空间

 第一节：为什么要实行注册制
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注册制
亮点

1. 更加包容的企业上市条件。

第二节：注册制改革有哪些亮点

4. 放宽券商跟投范围。

6. 增设创业板个人投资
者准入门槛等相关要求。3. 适当放宽涨跌幅比例。

2. 新股由市场询价确定
发行价格。

5. 取消“暂定上市”和“恢复
上市”，新增市值退市指标，
设置退市风险警示暨*ST制度。

15
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对资本市场的
影响：结构性变
革

对壳资源的
影响：价值逐渐
消失

对PE/VC的影
响：机遇挑战并
存

对券商的影响：
较强的政策利好

对A股价格的
影响：优胜劣汰
筑牢A股长牛根基

1

2

3

4

5

第三节：全面走向注册制的A股将带来五大影响
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      1.对资本市场的影响：结构性变革

第三节：全面走向注册制的A股将带来五大影响

（1）全面注册制即将开启权益市场扩容新时代

（2）居民资产配置将转向金融资产，特别是权益类资产

（3）资本结构调整与产业结构调整相互促进
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      2.对A股价格的影响：优胜劣汰筑牢A股长牛根基

第三节：全面走向注册制的A股将带来五大影响

持续的新产业和新公司

筑牢A股长牛根基

01

IPO定价或提升，破发将
成为常态

02

优胜劣汰，资金聚集效

应增强

03
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第三节：全面走向注册制的A股将带来五大影响

      3.对壳资源的影响：价值逐渐消失

门槛
降低

（1）随着发行效率的提升，企业上市的门槛降低了，许多企业

不用借壳也可以完成上市，借壳的需求降低了。

壳资
贬值

（2）壳公司依旧有一定的价值。对于投资者而言，在注册制的

前提下，炒壳的意义已经不大。

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。
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      4.对券商的影响：较强的政策利好

第三节：全面走向注册制的A股将带来五大影响

（2）加剧行业分化

（3）大型券商将转型为企业提供全生命周期服务

（4）大项目与新产业是行业核心竞争力

（5）注册制下承销保荐收入向Top10集中

 （1）利好券商多项业务



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。
21

      5.对PE/VC的影响：机遇挑战并存

第三节：全面走向注册制的A股将带来五大影响
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第四节：注册制改革的意义

股票发行注册制改革既有利于减轻监管机关的审核负担，又有利于提
振投资者和股票发行申请者对公司顺利上市的信心。

股票发行注册制改革有利于增加许多短期财务指标不佳但具备长期盈
利能力的潜质企业获得融资的机会。

股票发行注册制改革有利于从根本上改善国内资本市场环境。
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说 出 你 的 疑 问
答疑时间

speak your doubts
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A．（一）申请权限开通前10个交易日证券账户及资金账户内的资产日均不低于人民币10万元（不包括

该投资者通过融资融券融入的资金和证券）； （二）参与证券交易24个月以上。

B．（一）申请权限开通前20个交易日证券账户及资金账户内的资产日均不低于人民币10万元（包括该

投资者通过融资融券融入的资金和证券）；（二）参与证券交易24个月以上。

C．（一）申请权限开通前20个交易日证券账户及资金账户内的资产日均不低于人民币10万元（不包括

该投资者通过融资融券融入的资金和证券）；（二）参与证券交易24个月以上。

D：（一）申请权限开通前20个交易日证券账户及资金账户内的资产日均不低于人民币10万元（不包括

该投资者通过融资融券融入的资金和证券）；（二）参与证券交易12个月以上。

有奖问答

24
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1.  注册制下，个人投资者参与创业板交易应当符合下列条件：（         ）C



  有奖问答

 2.  2020年3月1日起，我国开始实施注册制。在这一新的股票发行监管制度下，对相关机构的
要求都比较高。下列关于注册制下各相关机构须履行的职责的说法，错误的是（           ）。

25
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A.证券监管机构或者国务院授权的部门依照法定条件负责证券发行申请的注册

B.证券交易所等可以审核公开发行证券申请，判断发行人是否符合发行条件、信息披露要求，督促发行

人完善信息披露要求，督促发行人完善信息披露内容

C.发行人的质量由证券交易所和证券中介机构来判断

D.证券监管机构负责对申报文件的真实性、准确性、完整性和及时性进行合规性的实质审查

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。

有奖问答

26

3.判断：注册制下，公司上市条件需满足：符合规定的企业，包括成熟企业和成长型企业，一般

不要求企业满足盈利条件。（          ）对
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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

27



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。

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。



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



链接人与财富为用户创造更多财富 30


