
1

【5·15&防非宣传月】牢筑注册制改革基础 保护投资者合法权益

一、什么是注册制

注册制，即证券市场的证券发行注册制，是指证券发行申请人依法将与证券发行有关的一切

信息和资料公开，制成法律文件，送交主管机构审查，主管机构只负责审查发行申请人提供的信

息和资料是否已履行信息披露义务的一种制度。

在注册制中，证券发行审核机构只对注册文件进行形式审查，不进行实质判断，能够有效降

低企业上市门槛。同时，注册制还配套了中介机构对预备上市公司的考查和降低退市门槛的规则。

可以说，注册制的特点就是“快进快出”。

二、“中国式”注册制

目前我国的证券发行管理制度仍以核准制为主导。核准制要求证券发行不仅要以真实状况的

充分公开为条件，还必须符合证券管理机构制定的适于发行的实质条件，其目的是禁止质量差的

证券公开发行。核准制的建立曾经标志着我国证券市场向着市场化方向迈出了实质性的一步，并

且在很长一段时间内对我国资本市场起到了无可替代的支撑作用。

然而，伴随着资本市场的快速发展，核准制“半家长式”的弊端也逐渐显现。首先，核准制

的审核主体是证监会，客观上形成了政府对新股发行人的盈利能力和投资价值的“背书”，降低

了市场主体的风险判断，弱化了发行人、保荐机构以及会计师事务所等机构的责任;从中长期角

度来看，由证监会对新股发行“管价格、调节奏、控规模”，不利于市场自我约束机制的培育和

形成，遏制了我国证券市场的健康发展;同时，过多的行政干预会使市场主体难以做出稳定、明

确的预期，不利于规范市场主体行为和市场稳定运行。

除此之外，核准制冗长复杂的审核程序也让市场主体对注册制改革的呼声日益强烈。从 2018

年 11 月科创板注册制改革试点正式启动，到 2020 年 8 月创业板改革试点注册制，再到 2021 年

11 月北交所正式设立并试点注册制，注册制改革试点已在多层次资本市场中打造了范本，为全

面实行注册制改革打下了坚实的基础。

三、拥抱“全面注册制”

作为我国资本市场全面深化改革的“牛鼻子”工程，注册制改革从在科创板率先进行试点以

来，已经历了较长时间的发展。目前来看，我国注册制改革的经济环境条件基本成熟，相关法律

法规也已逐步到位，推行全市场注册制已势在必行。
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值得关注的是，全市场实现注册制的准备工作早在去年便已铺开。2021 年 3 月 12 日，新华

社公布的“十四五”规划纲要中提出，全面实行股票发行注册制，建立常态化退市机制，提高上

市公司质量。

2021 年 8 月 20 日，在中国证监会系统年中监管工作会议的下半年重点工作安排中，便将为

全市场注册制改革打牢坚实基础排在首位。证监会表示，注册制改革已进入关键推进期，要继续

扎实细致做好各项准备。

今年年初，证监会召开的 2022 年系统工作会议也奠定了“以全面实行股票发行注册制为主

线，深入推进资本市场改革”的工作思路。

3月5日，李克强总理在第十三届全国人民代表大会第五次会议作政府工作报告时明确指出，

全面实行股票发行注册制，促进资本市场平稳健康发展。

5月 10 日，国家发改委等四部门联合印发《关于做好 2022 年降成本重点工作的通知》，再

次强调“完善民营企业债券融资支持机制，全面实行股票发行注册制，促进资本市场平稳健康发

展。”

监管层面的屡屡发声，预示着资本市场将正式迈入全面注册制时代。总体来看，我国对于多

层次资本市场定位清晰，市场活力、韧性和内在稳定性显著增强，为全面注册制“软着陆”提供

了强有力的支撑。
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