
 

郭施亮：全面注册制到来，
A 股投资逻辑会否发生变
化？ 
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意见领袖 | 郭施亮 

全面注册制正式实施，有人欢喜有人愁。 

 

对券商与风投机构来说，注册制的全面开启有望打开新的发展空间，

初期参与融资的机构投资者借助资本市场实现退出的可能性大大提升了。

与此同时，对创业者来说，同样也是直接受益者。随着全面注册制的到来，

未来发行上市的准入门槛大幅降低，而且未来的上市流程将会大大简化，

创业者努力把企业做起来，有机会实现华丽大转身。 

对投资者来说，全面注册制的到来，可能会给投资带来一定的变数。

例如，随着股票市场的容量规模不断扩大，市场仅有的存量资金未必可以

支持大多数上市公司股票流动性的需求，分配到每一家上市公司的流动性

更小了。又比如，全面注册制的实施，可能会改变过去市场的游戏规则，
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甚至会改变过去投资者的盈利模式，投资者需要针对注册制制定出一套可

行的投资盈利模式。 

在这一次的规则中，还会对新股打新者产生出一定的影响。例如，过

去主板市场常有 23 倍发行市盈率隐形红线的设置，因为较低的估值定价，

往往会给新股上市之后的走势留下了炒作的空间。但是，随着全面注册制

的到来，主板市场的新股申购规则也发生了微妙的变化，比如上交所主板

网上新股申购单位调整为 500 股。另外，23 倍发行市盈率隐形红线将会退

出历史舞台，未来主板新股的发行估值方式将会更加市场化。 

一方面是 23 倍发行市盈率红线取消，另一方面是新股上市前 5 个交

易日不设置涨跌幅限制，这一系列措施对未来新股的炒作产生较大的影响，

主板打新的游戏规则将发生重要变化，未来投资者不能够闭眼一键申购了，

未来 A 股打新更倾向于港股化，打新之前更需要参考专业机构的调研分析，

以提升个人打新的成功率。 

可以预期，随着 A 股新股市场逐渐步入港股化的趋势，未来新股打新

的风险会有所提升，首日上市破发可能会成为一种常态化的现象。 

根据多年来跟踪港股新股市场的经验，港股新股的表现，一方面取决

于企业自身的质地与企业发行定价水平，另一方面取决于同期市场环境的

好坏，具有较强赚钱效应的市场环境，对新股上市首日的价格影响比较积

极。退一步说，如果遇到熊市行情，那么新股上市首日破发概率也是比较

高的。 



 

 - 4 - 

全面注册制的到来，将会对整个市场的游戏规则、盈利模式构成深刻

性的影响。随着形式审查逐渐取代实质性审核，未来企业发行上市的难度

更低了，未来企业的上市命运则取决于市场，注册制也是充分市场化的重

要产物。 

全面注册制时代的到来，未来将更注重信披与市场化改革。虽然未来

企业上市的条件将会更加精简优化、上市标准也会更加包容，但这并不说

明企业可以任性上市。 

参考成熟市场的经验，即使实施了全面注册制，但欧美市场的退市率

一直保持较高的水平，有时候当年市场的上市率还低于退市率水平，可见

全面注册制需要建立在完善优胜劣汰机制的基础上。 

全面注册制的实施，将会对 A 股市场产生哪些影响？ 

从直接影响分析，未来市场准入门槛将会更加宽松、上市标准将会更

加包容，未来 A 股市场可能会迎来一轮扩容潮，扩容速度的快慢则取决于

市场的承受能力，预计市场的扩容速度也会有动态调节的应对措施。 

从最近两年 A 股市场的情况来看，A 股市场的退市率明显提升了。在

全面注册制的背景下，未来 A 股市场的退市率可能会进一步提升，壳资源

价值也会进一步削弱，所以对绩差股、ST 类上市公司会构成长期利空，很

可能会成为市场资金抛售的对象之一。 

与此同时，参考港美股的情况，在注册制充分实施之后，未来市场将
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