
 

全面实行股票发行注册制

（2）：利好机构与上市企业 
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中国资本市场的发行制度经历了审批制、核准制以及目前正在科创板

与创业板试点的注册制等多阶段变迁。在注册制下，审核效率大幅提升、

注册平均周期大幅缩减，新增发行上市申报企业数量不断增加，质量不断

提高，常态化发行不断推进。自 2019年注册制启动以来，全市场年度 IPO

规模从2018年的1378亿元分别不断攀升至2532亿元、4805亿元和5466

亿元，通过率则从 58%逐步抬升至 89%、95%和 86%，均较实行注册制

前有了明显提升。值得注意的是，实行注册制的科创板和创业板贡献了可

观的增量，在 2019-2021 年间合计 IPO 规模分别占全市场首发实际募集

资金总额的 44%、65%和 61%。 

2021年 12月召开的中央经济工作会议明确提出，要全面实行股票发

行注册制。我们预计在全面注册制下，A股 IPO数量和筹资额有望进一步

提升，同时科学合理保持 IPO的常态化发行，有望熨平波动性，有利于证

券公司拓展投行业务以及相关的直投、跟投业务机会，有利于证券公司差

异化发展尤其是区域型、有特色、中小券商投行业务的差异化发展，有利

于资本市场资产端扩容，带动资本市场继续稳步、健康、可持续发展。 

值得注意的是，在全面注册制下，中介机构特别是证券公司作为专业

核查验证的首道防线，其承担的“看门人”职责愈发重要，需要对企业信

息披露的真实性、准确性和完整性做出审查和判断，这直接关系到上市公

司质量的好坏，从而影响资本市场的生态。 

预计监管机构将继续严厉打击证券违法活动和违规行为，继续强调压
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实中介机构“看门人”责任，继续加大监管力度，通过建立现场检查、现

场督导与审核问询的监管联动机制以及健全全流程监管体系，严把上市

“入口关”，从源头提高首发企业信息披露质量和提升上市公司质量，在

充分发挥市场作用、强化法制保障、坚持底线思维的基础上，提高上市公

司可持续发展能力和整体质量，完善优胜劣汰的良性市场生态，优化上市

资源配置，控制上市公司增量风险，为压降上市公司存量风险提供标杆和

示范。 

对投资机构来说，募、投、管、退等各细分环节也都将受益于全面注

册制的推行。 

包括全面推行注册制在内的各项精准、高效、务实、协同的资本市场

全面深化改革政策措施加速落地，对投资机构的退出端来说可以最为直接

受益，解决了投资人“退出难”、“退出慢”的难题。注册制“随报随上”

的特质，发行上市审核效率的进一步提高，大大缩短企业上市流程，让优

质企业上市的确定性更大。在注册制下，A股市场的 IPO平均上市时间已

接近境外成熟资本市场上市所需时间。这有利于让投资人更专注于所投企

业的基本面、质量和发展前景，减少对项目周期、退出渠道、退出机会的

担忧，提升资产定价、资源配置和资本流动的效率，加大投资机构对新兴

产业、实体经济、创新企业、优质标的包容度和支持力度。 

在募资端、投资端与管理端，资本市场改革和注册制将进一步化解企

业“融资难”的问题，鼓励企业股权融资，推动科技创新发展，引导社会
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资本支持拥有核心技术、市场认可度比较高、属于高新技术产业或者战略

新兴产业的创新型、创业型、创意型、成长型优质企业，这与负责任、有

担当、有格局的投资机构的重点投资领域也是一致的。全面推行注册制可

以带来重要的引导效应和指导意义，可以促进实体经济与资本市场、创新

资本协调发展，可以显着提升支持创新、创意、创业的经济效益和社会效

果，可以积极影响拟上市企业和上市公司盈利水平、公司市值等指标，顺

应与结合国家战略发展的需求、产业发展的需要和未来科技、经济发展方

向，更好地甄别项目的发展前景，坚定长期投入决心，实现资源的优化配

置，为更具高成长性企业提供经济新动能。 

对拟上市企业和上市公司来说，其未来的组成将有望呈现多层次、市

场化、高质量的趋势，优质中小微企业融资有望成为全市场 IPO的主力，

有利于对企业的成长性和价值创造能力提出更高要求，有利于资本市场融

资功能的良性健康发展，有利于实体经济和创新发展得到资本市场更强大、

更持续、更全方位的助力。 

在上市条件更具包容性的背景下，企业直接融资途径得以拓展，将更

多寻求通过 IPO渠道上市，上市门槛降低，上市进程加快，但同时也面临

着更残酷的市场选择。另一方面，上市公司壳资源价值将大幅下降，重组

上市将更为健康、客观、合规，有利于逐步完善资本市场优胜劣汰机制、

加速出清劣质上市公司。 

注册制改革全面推进后，A股市场 IPO数量将会持续增长，直接融资

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_36782


