
注册制改革，你了解多少？

一、全面注册制是今年资本市场改革的重要抓手

2021 年 12 月的中央经济工作会议提出要“抓好要素市场化配置

综合改革试点，全面实行股票发行注册制”。国务院办公厅日前印发

《要素市场化配置综合改革试点总体方案》，推动各领域要素市场化

配置改革举措相互配合、相互促进，提高不同要素资源的组合配置效

率。就资本市场而言，提出了在资本要素方面要强化服务实体经济发

展的功能。近期证监会主席表示，目前来看注册制试点已经达到了预

期目标，全面实行注册制的条件已逐步具备。1 月 17 日证监会召开

2022 年系统工作会议，表示“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”。结合管理层表态，我们认为资本市场全面

注册制有望结合此前科创板、创业板、北交所试点注册制经验，在今

年稳步推进。

二、什么是注册制？

注册制是一种股票发行机制，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，做成法律文件送至主管机构审查，

主管机构只负责审查发行申请人提供的信息和资料是否履行了信息

披露义务的一种制度。

注册制与核准制的区别在于证券发行审核机构只对注册文件进

行形式审查，不做实质判断。而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发行的实质条



件。

相比股票发行审核制度，股票发行注册制具有多个优点，它更加

强调以信息披露为核心，在盈利指标等硬条件上有所放宽，发行条件

更加精简优化、更具包容性。股票发行注册制在发行承销机制上更加

市场化，能进一步激活资本市场的资源配置功能。

三、注册制改革历程

注册制改革是完善要素资源市场化配置的重大改革，也是发展直

接融资特别是股权融资的关键举措，牵一发而动全身。

为了进一步增强我国资本市场的活力，2015 年 12 月 9日国务院

召开常务会议，通过调整证券法有关规定，拟对上交所、深交所的股

票发行实施注册制改革。

2018 年，宣布设立科创板率先试点注册制，我国股票发行制度

从过去的核准制向着注册制大步迈进。注册制将企业上市门槛降低，

使得更多的企业上市融资。

2019 年，科创板在上交所开市，注册制试点正式落地，不少于

72 家科创板公司完成发行，合计发行股数达 43.98 亿股，涉及募资

规模超过840亿元，对比来看，A股2019年全年首发规模约为2608.10

亿元，科创板的发行规模占比约为 32.21%。

2019 年，第十三届全国人民代表大会常务委员会第十五次会议

对《证券法》进行第二次修订，为注册制改革进一步破除障碍。

2020 年，中央全面深化改革委员会第十三次会议审议通过了《创

业板改革并试点注册制总体实施方案》，方案从上市范围、交易制度、



跟投机制、投资者门槛和退市制度这几个方面对深交所创业板开启注

册制试点。

“十四五”规划和 2035 年远景目标纲要提出，全面实行股票发

行注册制。


