
 

皮海洲：全面注册制启动 

“两个不变”利于全面注册

制安全着陆 
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文/意见领袖专栏作家 皮海洲 

全面注册制改革虽然借鉴了科创板、创业板的经验与做法，但这次主

板的注册制改革与科创板、创业板相比，明显有“两个不变”。 

 

2 月 1 日晚间，证监会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，发布 15 项文件，这也意味着继科创板、创业板、北交所

先后实施注册制后，主板也将实施注册制，A 股全面注册制启动。 

全面注册制改革虽然借鉴了科创板、创业板的经验与做法，但这次主

板的注册制改革与科创板、创业板相比，明显有“两个不变”。虽然主板

新股上市在前 5 个交易日与科创板、创业板一样不设涨跌幅限制，但自新

股上市第 6 个交易日起，日涨跌幅限制继续保持 10%不变。同时，主板现
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行投资者适当性要求不变，对投资者资产、投资经验等不作限制。 

而科创板与创业板，从新股上市的第 6 个交易日起实行的是 20%的涨

跌幅限制，并且科创板与创业板对投资者也有资产与投资经验方面的要求，

比如科创板要求投资者有 50 万元的资产，同时还要满足 2 年的投资经验的

要求。因此，主板的注册制改革与科创板、创业板还是有所不同。实际上，

这“两个不变”是很有必要的，同时也是这次全面注册制改革的一个重要

的亮点所在。 

保留“两个不变”很有必要，它对于全面注册制的安全落地，对于中

国股市的长远发展是非常有利的。比如，自新股上市第 6 个交易日起，日

涨跌幅限制继续保持 10%不变，这可以满足稳健型或者说是风险厌恶型投

资者的需要。对于热衷于炒短线，热衷于投机炒作的投资者来说，或许他

们更喜欢股价的大起大落，这些投资者或许更喜欢有着 20%涨跌幅的股票，

这些投资者会认为炒作这些股票赚钱快。 

不过，对于稳健型的投资者来说，20%的涨跌幅是他们不能接受的。

虽然 20%的涨幅会让投资者赚钱快，但 20%的跌幅也会让投资者亏钱快。

作为理性的投资者来说，必须要充分考虑股票的投资风险，不能只想着赚

钱，而不防范亏钱。也正因如此，对于一些稳健型的投资者来说，他们更

愿意选择 10%的涨跌幅限制。这有利于降低与防范股票的投资风险。 

因此，保持 10%的涨跌幅不变，可以满足这部分投资者的需要，从而

为股市留住这部分投资者。如果将股票的涨跌幅都放宽到 20%，那么这部
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分投资者就有可能从股市里流失，或让这部分投资者减少对股票投资的资

金投入。因此，在主板实行 10%的涨跌幅，在科创板、创业板实行 20%的

涨跌幅，这可以让不同的风险爱好者有不同的选择，满足不同的投资者需

要。从而为股市留住更多的投资者。 

或许有投资者会说，主板不实行 20%的涨跌幅，对那些热衷于炒作的

投机资金没有吸引力。其实这个担心是没有必要的。一方面，这部分资金

可以选择科创板或创业板来进行投机炒作，毕竟科创板与创业板实际的是

20%的涨跌幅，可以满足这部分资金的需求，不会让这部分资金没有选择，

没有出去。另一方面，即便是实行 20%的涨跌幅制度，也不代表相关股票

天天都有 20%的涨跌幅，实际上更多的股票，每天的涨跌幅都没有超过

10%。10%的涨跌幅其实可以满足绝大数多股票的波动需求。 

而就第二个不变来说，更是有利于股市的长期发展，为股市提供源源

不断的投资者。这第二个不变就是主板现行投资者适当性要求不变，对投

资者资产、投资经验等不作限制。这一条显然是至关重要的。如果主板也

和科创板、创业板一样，规定投资者要有 2 年以上的投资经验，要有 10

万或 50 万元的资金门槛，那么，股市也就没有新的开户者了，因为新进入

主板的投资者基本上都是新股民，是没有相应的投资经验的。也正因为没

有相应的投资经验，所以也不能要求他们一进股市就投入 10 万或 50 万的

资金，不然，新股民要承担的投资风险也就太大了，这也不利于新股民进

入 A 股市场。所以，主板的注册制改革，不对投资者资产、投资经验作出

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_51858


