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事件：2021 年 12 月 8 日-10 日，中央经济工作会议在北京举行，总

书记发表重要讲话，明确全面实行股票发行注册制。 

明确全面实行股票发行注册制，主板注册制落地在即。“十四五”时

期提高直接融资比重的重要任务之一便是全面实行股票发行注册制，拓宽

直接融资入口。自 2019 年注册制试点启动年以来，科创板、创业板先后

试点注册制。2021 年深市主板与中小板合并，北交所开板并实行注册制。

目前，仅沪深主板尚未实行注册制。伴随注册制改革的稳步推进，市场认

可度持续提高，市场各主体逐步适应，意味着全面推进注册制已经具备了

坚实的基础。因而本次会议“全面实行注册制” 

的表态表明注册制改革有望加速推进，我们预计 2022 年主板有望落

地注册制。 

IPO 常态化发行利好券商大投行业务，同时带动资本市场扩容。过去

受较长的审核周期、较低的通过率影响，IPO 发行呈现较强的波动性。全

面注册制下 IPO 审核速度加快，通过率得到提高。2018 年全市场 IPO 规

模 1378 亿元，通过率仅为 58%。2019 年是注册制启动年，IPO 审核通过

率提升至 89%，2020 年进一步提升至 95%，2021 年为 86%仍保持较高

水平。2019、2020、2021 年至今，全市场 IPO 规模分别为 2532 亿元、

4805 亿元、4792 亿元，较实行注册制之前有了明显的提升，其中实行注

册制的科创板和创业板贡献了可观的增量，三年间，科创板、创业板合计

IPO 规模分别达 1125、3119、2926 亿元，占全市场发行份额的 44%、
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65%、61%。因此，我们预计全面实行注册制后 IPO 有望实现常态化发行，

规模进一步扩大，一方面拉动券商投行业务稳步增长，并带来券商直投、

跟投业务机会，另一方面也将带动资本市场资产端的扩容。受益于全面注

册制实施和推动，预计投行业务收入明年有望同比增长 15%。 

券商差异化发展，加大投入逐鹿投行市场。从项目规模来看，三年间

全行业 IPO 平均单项目规模为 10.7 亿元，而募资规模排名前三的中金、中

信、建投平均单项目规模达 25、12、13 亿元，均高于行业水平。 

从行业内的竞争格局来看，2019、2020、2021 至今 CR5 分别位 58%、

55%、52%，整体集中度保持较高水平，略有下滑主因注册制以来很大比

例的增量项目来源于单均规模不高的中小新兴科技企业，而该类项目通常

受区域型特色中小券商所主导。注册制改革给予了中小券商投行业务差异

化发展的契机，未来或将重塑券商投行竞争格局。 

监管或将趋严，强化金融中介职能和作用。注册制下券商承担着更为

重要的职责，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。因

而注册制以来监管部门保持对违法违规行为的高压态势，反复强调压实中

介机构“看门人”责任。今年截至目前，证监会就投行业务下发 60 余张罚

单，涉及 IPO、再融资等多项业务，处罚原因包括未勤勉尽责履行相关职

责、尽职调查不充分等情况。监管部门对打击证券违法活动的决心坚定，

未来或将进一步加大监管力度，倒逼券商提高执业质量，利于行业长期健
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康发展。 

投资建议：中央经济会中定调稳增长，表态保持流动性合理充裕，全

面实行注册制改革超市场预期，流动性预期改善叠加政策红利的双重作用

下，券商板块估值有望提升，我们建议投资者关注券商板块投资机会，推

荐财富管理主线券商如广发证券和兴业证券、东方证券，重点关注中信证

券、东方财富以及中金公司 H。 

风险提示：政策落地不及预期，监管趋严，资本市场大幅波动 
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