
 

李峰：注册制全面施行在
即，从创业板经验看主板
变化趋势 
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意见领袖丨李峰（上海交通大学上海高级金融学院副院长）、张一愫（上

海交通大学中国金融研究院青年研究员） 

2 月 1 日中国证监会就全面实行股票发行注册制主要制度规则向全社

会公开征求意见，这意味着主板的核准制发行即将成为历史，我国股票市

场将迎来全面注册制改革。 

本次改革主要针对沪深两市主板市场，借鉴科创板和创业板的注册制

及其配套制度改革试点经验，以更加市场化为导向，推进我国最大的股票

市场板块改革。 

主板涉及的存量企业和投资者规模更大，利益关系更为复杂，对诸多

环节的政策调整会更加敏感。通过复盘创业板在注册制改革前后对存量和

增量市场的影响，我们预计主板在注册制之后在短期内能够迎来一波企业

IPO 快速增长期，主板上市公司有快速扩容的可能性，此后逐步稳定。而

更加市场化的定价方式也可能破除此前市盈率隐性限制，同时叠加上市前 5

日涨跌幅限制的取消，可以让投资者用脚投票，提高主板市场的价格发现

效率。但鉴于此次并未对主板存量股票的涨跌幅限制作出调整，因此整体

市场的交易风格和换手率可能不会有明显改变。 
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全面注册制酝酿已久，沪深主板是最后的改革重点 

第一部分 我国注册制之路回顾 

2013 年 11 月召开的党的十八届三中全会首次提出，推行股票发行注

册制改革。在 2015 年 12 月，人大正式授权国务院进行注册制改革。 

2018 年 11 月，习近平在首届中国国际进口博览会开幕式演讲中宣布

在上交所设立科创板并试点注册制。 

2019 年 7 月，首批科创板 25 家公司上市，成为我国第一个注册制试

点板块。 

新设科创板试点成功后，2020 年 8 月，创业板首批注册制下的 18 家
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公司上市交易，同时配套以一系列改革措施，敲响存量市场注册制改革钟

声。 

2021 年 11 月新开板的北交所也同步实行注册制，至此，我国多层次

资本市场已经基本建立，同年 12 月中央经济工作会议提出将全面实行股票

发行注册制。 

2022 年 1 月证监会发布的立法工作计划中，包含制定《首次公开发

行股票注册管理办法》《上市公司证券发行注册管理办法》等规章。同年 8

月，证监会易会满发文表示，全面实行股票发行注册制的基本条件已经具

备。 

第二部分 本次沪深主板改革重点梳理 

此次主板改革的细则主要借鉴科创板和创业板的试点经验： 

第一， 主板上市条件多元化，综合考虑预计市值、净利润、收入、经

营性现金流净额等因素，设置三套上市标准，为企业提供更丰富的上市选

择。 

第二， 新股上市初期交易机制调整，前 5 个交易日不设涨跌幅限制，

同时调整盘中临时停牌机制，即盘中交易价格较当日开盘价首次上涨或者

下跌达到或超过 30%、60%的，停牌 10 分钟，这与双创板块保持一致。 

第三， 明确了红筹企业和特殊表决权企业在主板注册上市的标准，为

未来 A 股引入更多优质企业和与国际资本市场接轨奠定基础。 
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第四， 更多市场化的定价机制和配售制度。在发行定价方面，允许主

板和科创板采取直接定价方式。提升了网上投资者新股普惠度，但此次并

未在主板改革中实施保监机构跟投制度。 

 

数据来源：上交所官网、深交所官网、北交所官网、高金智库 

需要注意的是，这次改革对两项制度未作调整。一是自新股上市第 6

个交易日起，日涨跌幅限制继续保持 10%不变。证监会对此表示，这主要

考虑的是，从实践经验看，主板存量股票及新股第 6 个交易日起波动率相

对较低，10%的涨跌幅限制可以满足绝大部分股票的定价需求。二是维持

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。 

结合这两项来看，考虑到主板投资者背景最多元化，对市场的专业化

程度参差不齐，没有贸然放宽涨跌幅限制也是目前情况下对投资者的一种

保护措施。 

诸多改革细则仍在征求意见阶段，但市场对主板在注册制及其配套改
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革全面推行后的走向已经猜测纷纷。为此我们回顾了创业板存量和增量企

业在注册制等相关规则调整后的市场表现，可以为主板的改革后的走向提

供更多参考。 

创业板改革复盘 

整体而言，创业板的改革思路是从发行到交易都向科创板制度靠拢。

在发行融资层面，采取注册制，从过去的实质审核过渡到形式审核，注重

公司招股内容披露的真实性、完整性和准确性，上市效率得到显著改善，

上市公司供给明显上升。同时配合以市场化的发行定价机制、交易机制和

退市制度，为创业板的良性发展奠定了坚实的基础。 

第一部分 创业板注册制改革及配套措施的主要内容 

发行上市改革：采取注册制上市，由深交所进行发行上市审核，证监

会履行注册程序。上市标准多元化，三类“财务+市值”标准满足其一即可，

允许红筹企业、特殊表决权企业上市。 

发行定价机制：采用市场化询价加直接定价，取消 23 倍首发市盈率

限制。网下发行股票优先向公募、社保基金、养老金、企业年金和保险资

金配售，对未盈利、特殊股权结构、红筹企业和高价发行企业实施保荐机

构强制跟投。 

交易机制改革：创业板注册制首批 18家企业，于 8月 24日正式上市，

所有存量创业板个股，涨跌幅度也从 10%全部调整为 20%。新股上市的前
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5 个交易日不设涨跌幅。前 5 个交易日，首次上涨或下跌达到或超过 30%

和 60%，各停牌 10 分钟。从上市第 6 个交易日开始，涨跌幅恢复到正常

的 20%。新股上市第一天，就可作为融资融券标的；增加 15：05 至 15：

30 的盘后交易时间。 

完善风险提示及退市制度的完善：创业板注册制之后，增加 ST 风险

警示。其他风险警示被冠以 ST。存在退市风险警示和其他风险警示的，冠

以*ST。与此同时取消暂停上市和恢复上市环节。交易类退市不再设置退市

整理期。 

第二部分 改革前后板块表现 

发审过会率改善，创业板 IPO 数量明显上升 

从审核数量来看，创业板在 2018 年和 2019 年 IPO 审核分别为 61

家和 73 家，2020 年改革前 7 个月审核 61 家，而改革后 2020 年后 5 个

月审核公司数量快速上升至 155 家，在全年过会率在 97.22%，比 2019

年的78.08%有明显改善。IPO周期也由2019年的平均812天下降至2020

年末的 678 天，并且进一步在 2021 年降至 591 天，而 2022 年受到疫情

等多方面影响，略有回升。 
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数据来源：Wind、高金智库 

板块 IPO 规模明显增长。2020 年-2022 年创业板 IPO 数量比核准制

时期有大幅度增长，募资金额持续提升。 

创业板和科创板制度接轨，受益于注册制及其配套改革先行，自 2019

年以来，IPO 数量占整体市场的比例不断提升。至 2022 年，创业板占整

体市场 IPO 的比例已经达到历史最高，为 43.5%，双创板块整体占比高达

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_51958


