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证监会宣布自 2 月 1 日起全面实行股票发行注册制改革正式

启动，并就全面实行股票发行注册制主要制度规则向社会公

开征求意见。 

 

投资要点 

▌全面注册制拉开序幕，资本市场改革更进一步 

此前我国先后在科创板、创业板和北交所试点注册制，采取
试点先行，先增量后存量，再逐步推开的改革路径，积累了
宝贵的注册制经验。 
 
本次改革重点是进一步改进主板交易制度，并对各板块的首
发、再融资、并购重组、发行交易、持续信披等全面改革。
标志着我国资本全面推行注册制本市场改革更进一步，对于
健全资本市场功能，提高直接融资比重，促进上市公司高质

量发展均有重要意义。 
 

▌审核交易制度更为灵活合理，沪深主板突出蓝筹

特色 

在审核机制层面，将进一步明晰交易所和证监会的职责分
工，提高审核注册的效率和可预期性，交易所承担全面审核
判断企业是否符合发行条件、上市条件和信息披露要求的责
任，并形成审核意见，而证监会将基于交易所审核意见依法
履行注册程序，在 20 个工作日内对发行人的注册申请作出是
否同意注册的决定。 

在交易机制层面，进一步改进主板交易制度，包括一是新股

上市前 5 个交易日不设涨跌幅限制；二是优化盘中临时停牌
制度；三是新股上市首日即可纳入融资融券标的，优化转融
通机制，扩大融券券源范围。 

在改革范围层面，提到本轮改革的重中之重是沪深主板，改
革后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，并与科创板、创业板拉开距
离。 

总结来看，全面注册制改革的本质是将选择权交给市场，后
续随着资本市场制度建设不断完善，IPO 常态化，新上市企
业的上市与定价，存量企业的价格波动与再融资，不满足存

续条件企业的退市将更为市场化与常态化。 
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▌中长期来看市场分化加剧，推荐关注券商、创

投、核心资产、专精特新等细分方向 

短期来看，全面注册制改革有助于提振市场情绪，带动风险

偏好抬升。之前 A 股注册制改革有两大关键节点：一是 2019

年 1 月 23 日，深改委第六次会议宣布在上交所设立科创板并

试点注册制；二是 2020 年 4 月 27 日，深改委审议通过《创

业板改革并试点注册制总体实施方案》，之后改革红利逐步

释放，A股市场均迎来一波上行，表现较为积极。 

 

中长期来看，由于优质资产的供给增加、退市机制不断完善

以及市场化定价作用增强，市场内部结构分化将会加剧，优

质企业将会享受更高的估值溢价。 

 

在细分方向选择上，推荐关注： 

 

券商：发行效率提升使得投行业务受益，交易活跃度提升利

好经纪业务；此前科创板与创业板注册制推出后短期相对跑

赢； 

 

创投：退出更为顺畅，盈利模式确定性提升； 

 

核心资产：主板定位明确，享受估值溢价，此前科创板与创

业板注册制推出后表现不俗； 

 

专精特新：审批更为灵活，融资渠道拓宽，利好硬科技属性

的小巨人。 
 

▌ 风险提示 

（1）注册制推进不及预期（2）股市交易额超预期下行 
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图表 1：科创板宣布推行注册制（2019/1/23）前后市场表现（单位：%） 

指数表现 T-60 T-20 T-5 T+5 T+20 T+60 

万得全 A -0.43  5.19  0.63  0.39  3.86  25.90  

金融 -1.88  5.72  0.72  1.70  5.04  22.67  

周期 -0.30  5.14  0.95  -0.36  2.20  23.16  

消费 1.12  6.29  1.01  0.40  5.71  26.51  

成长 -0.87  4.57  0.05  0.05  3.31  32.65  

稳定 1.90  2.62  0.61  -0.34  2.05  18.52  

核心资产指数 0.65  6.00  1.37  2.02  7.47  23.67  

非银金融 -2.01  7.61  0.09  1.26  5.39  32.12  
 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

图表 2：科创板推行注册制（2019/6/13）前后市场表现（单位：%） 

指数表现 T-60 T-20 T-5 T+5 T+20 T+60 

万得全 A -10.08  2.28  4.18  -0.98  4.84  -1.29  

金融 -6.31  3.82  3.04  -0.01  5.27  0.35  

周期 -14.03  1.26  4.26  -1.24  3.72  -3.42  

消费 -7.54  1.59  4.29  -0.65  6.77  1.15  

成长 -12.07  2.18  5.32  -1.92  4.44  -1.16  

稳定 -9.43  3.17  3.48  -0.95  2.36  -3.00  

核心资产指数 -4.76  3.41  3.94  -0.75  8.16  4.95  

非银金融 -8.68  4.69  3.80  -0.17  9.15  2.12  
 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 3：创业板宣布推行注册制（ 2020/4/27）前后市场表现（单位：%） 

指数表现 T-60 T-20 T-5 T+5 T+20 T+60 

万得全 A -7.28  2.58  -0.65  1.73  3.32  9.84  

金融 -8.89  0.68  -0.34  4.16  2.17  4.50  

周期 -6.96  1.86  -1.22  -0.23  0.63  4.28  

消费 3.76  6.07  1.74  -0.20  2.65  14.50  

成长 -9.62  3.79  -1.72  1.57  5.28  11.27  

稳定 -2.92  1.53  0.46  1.46  -0.47  2.77  

核心资产 -5.84  4.69  0.38  3.17  4.66  13.75  

非银金融 -12.07  0.74  -1.84  4.04  2.30  5.52  
 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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图表 4：创业板推行注册制（ 2020/8/24 ）前后市场表现（单位：%） 

指数表现 T-60 T-20 T-5 T+5 T+20 T+60 

万得全 A 15.82  -0.79  -1.43  1.56  -3.65  -2.82  

金融 13.02  1.67  -2.81  -0.19  -3.63  0.19  

周期 19.66  1.44  -1.11  0.85  -2.79  -1.85  

消费 15.88  -1.12  -0.22  4.28  -2.35  -2.18  

成长 18.39  -3.74  -1.51  1.85  -4.55  -4.49  

稳定 10.03  2.32  -0.41  -1.11  -3.76  -6.36  

核心资产 14.28  -1.50  -0.27  4.31  -2.33  -1.04  

非银金融 18.03  0.69  -3.28  -0.63  -5.40  -0.94  
 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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