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2月17日，中国证监会发布实施全面实行股票发行注册制相
关制度规则，标志着注册制的制度安排基本定型，注册制推广到全
市场和各类公开发行股票行为。从科创板到创业板、北交所，再到
全市场，在经历了4年试点之后，股票发行注册制将在更广阔的空
间发挥其制度优势，促进资本市场更好发挥服务实体经济的功能，
并有望引发资本市场诸多变化。

▶

▶

注册制试点启动以来，A股上
市公司数量由3500余家增至当前
的5000多家。从试点实践看，注
册制下上市公司数量的增长、退市
渠道的畅通和定价机制的更加市场
化，推动了上市公司结构、投资者
结构、估值体系发生积极变化，专
业机构交易占比明显上升，新股发
行定价以及二级市场估值均出现优
质优价的趋势。

长期以来，A股市场“炒壳”
之风盛行。究其原因，核准制下
IPO难度大、周期长，一些公司为
求上市无奈借壳，部分绩差公司粉
饰报表“花式保壳”。

前海开源基金首席经济学家杨
德龙认为，股票市场是股权投资的
市场，而不是用来“赌”的市场。
全面注册制将对A股市场生态形
成很大影响。随着上市公司入口和
出口的畅通，壳资源的价值会出现
大幅回落，以往那种“鸡毛飞上
天”“乌鸡变凤凰”的故事会越来
越少。

不少业界人士指出，全面注册
制的实施将加速投资者结构和市场
生态的深刻变化。

“全面注册制下‘双向畅通’
的上市退市制度，提高了对投资者
价值识别和甄选能力的要求，未来

我国机构投资者的优势及力量将逐
渐突出。”中泰证券首席经济学家
李迅雷认为，随着市场对于投资者
研究能力的要求提高，全市场的投
资理念或将趋向于价值投资，有利
于形成理性投资环境。

浦银安盛基金观点认为，在全
面注册制的背景下，具备深厚投资
研究能力积累的机构投资者将有更
多机会发挥其价值发现的专业能
力，A股投资者结构也有望进一步
机构化和专业化。

证监会有关人士表示，全面实
行注册制将坚持尊重注册制基本内
涵、借鉴全球最佳实践、体现中国
特色和发展阶段特征3个原则，突
出放管结合，坚守板块定位，压实
发行人、中介机构、交易所等各层
面责任，严格审核，严把上市公司
质量关。科学合理保持新股发行常
态化，保持投融资动态平衡，促进
一二级市场协调发展。

监管部门表示，将全面加强监
管执法，依法从严打击证券发
行、保荐承销等过程中的违法行
为，推动证券特别代表人诉讼机
制常态化，落实欺诈发行责令回
购制度，更好地保护中小投资者合
法权益。

新华社记者姚均芳

变化❹“优质优价”态势明显 市场结构优化▶

万得统计显示，A股市场诞生
至今仅有220余家上市公司退市。
在其背后，核准制下入口端的高门
槛衍生了出口端的退市难，令A股
市场长期饱受新陈代谢失灵之困。

注册制改革将在优化上市标准
的同时，畅通强制退市、主动退市、
并购重组、破产重整等多元退出渠
道，严格实施退市制度，强化退市监
管，健全重大退市风险处置机制。
业界认为，全面注册制将通过市场
化的发行、定价机制，以及多元化的
退市标准和常态化退市机制，在塑
造市场新生态的同时加速风险公司
的出清。

光大证券观点认为，退市制度
是注册制优胜劣汰市场业态的必要
保障，是提升上市公司整体质量的
重要举措。2019年至2022年我国
退市制度改革效果显著，退市率增
长明显，其中强制退市85家，超过
前20年的总和。预计全面注册制
落地后，上市公司退市将更加畅通，
进一步实现常态化。

“注册制和退市制度相辅相成，
将打造能上能下、优胜劣汰的市场
筛选机制，防止‘劣币驱逐良币’。”
浙江大学国际联合商学院数字经济
与金融创新研究中心联席主任、研
究员盘和林认为。

变化❸ 退市机制更顺畅 防止“劣币驱逐良币”

▶

体彩情报站 南通体彩热线电话：83512819、81027380

公益体彩 乐善人生

登录江苏体彩微信预选7位数号码 送百万现金红包
时序新正，万物复苏。新的一年，为了回馈广大

购彩者，江苏体彩推出“线上预选7位数号码 送百
万现金红包”活动。今天起，关注江苏体彩官方微信
订阅号，参与活动，将有机会分享百万现金红包。
2023年2月9日~3月8日，江苏省内年满18周岁微
信用户，关注江苏体彩官方微信订阅号（微信号：js-
lottery），点击菜单栏内“7位数”进入活动页面，填
写有效手机号码即可参与活动。活动期间每天
9：00~21：00，参与线上预选7位数号码活动，即有
机会获得现金红包。每个微信用户每天有3次抽奖

机会，红包发完即止。需要特别提醒您的是，现金红
包将以“服务通知”或“江苏体彩”订阅号消息的形式
告知中奖者，中奖者点击领取后存入微信零钱，若
24小时内未领取，红包将原路退回，不予补发。红
包领取截止时间为2023年3月9日21：00。

7位数自焕新升级以来，利好不断。不仅中出江
苏体彩2023年首个百万大奖，还有“买7位数 送智
能手机和大乐透彩票”活动放送，再加上“线上预选7
位数号码 送百万现金红包”活动重磅来袭；真可谓实
惠多多，欢乐多多！感兴趣的您，快来参与活动吧。

福彩直通车

福彩双色球 2元可中1000万

南通福彩热线电话：85286795

刮刮乐2亿大派奖火热进行中！
福彩兔年迎春主题即开票“癸卯兔-玉兔

送福”，奖上奖活动火热来袭！
自2023年1月15日0时起至2月23日

24时（最终截止时间以派奖活动公告为准），
中福彩中心对“癸卯兔20元”“癸卯兔30元”
及“癸卯兔50元”即开型福利彩票游戏的100
万元、100元、60元三个奖级的中奖彩票进行
派奖，派奖金额均为相应设奖金额的50%，派
奖奖金预计2亿元。

另外，自2023年1月5日0时起至2023
年2月28日24时止，江苏省福彩中心对“癸
卯兔-玉兔送福”10元即开票单张兑取40万
元、1000元、60元和50元奖级的中奖彩票分
别派奖40万元、1000元、40元、25元。本次
派奖奖金共计1000万元，若派奖期内派奖奖
金派发完毕，则派完当日24时停止派送。

玉兔送福，双倍惊喜。动动指尖，快来参
与，迎接兔年第一份好运吧。

全面实行股票发行注册制正式实施

资本市场有望迎来四大变化

注册制改革中，股票发行审核制度
经历从核准制到注册制的重大转变。

在不少业内人士看来，这一转变不
仅是审核主体从证监会转为证券交易
所，更是突出“把选择权交给市场”这一
注册制改革的本质，将核准制下的实质性
门槛尽可能转化为信息披露要求，审核部
门不再对企业的投资价值作出判断，审核
标准、程序、过程和结果全部公开。

“与核准制相比，全面注册制的关键
在于充分贯彻以信息披露为核心的理
念，发行上市全过程更加规范、透明、可
预期。”川财证券首席经济学家陈雳说。

“实行注册制并不意味着放松信息
披露质量要求，相反，审核把关更加严
格。”陈雳说。根据证监会信息，审核工
作主要通过问询来进行，督促发行人真
实、准确、完整披露信息。同时，综合运
用多要素校验、现场督导、现场检查、投

诉举报核查、监管执法等多种方式，压实发
行人的信息披露第一责任、中介机构的“看
门人”责任。

“全面注册制下市场监管重点转变了，
以信息披露为核心的监管制度成为规范资
本市场的‘压舱石’。”光大证券有关人士表
示，高质量的信息披露可以促进完全信息
市场的建立，纠正市场信息不对称引发的
市场主体投资判断失效和违规交易行为。

这次改革对发行上市审核注册程序进
行了优化。交易所承担发行上市审核的主
体责任，对企业是否符合发行条件、上市条
件和信息披露要求进行全面审核；证监会
同步关注发行人是否符合国家产业政策、
板块定位，对交易所审核中遇到的重大问
题及时指导，并基于交易所的审核意见依
法注册。职责分工进一步明晰，衔接更加
紧密，有助于提高审核注册的质量、效率和
可预期性。

长期以来，直接融资是我国金融体
系的短板，难以满足实体经济特别是科
技创新企业的融资需求。党的二十大报
告明确提出，要“健全资本市场功能，提
高直接融资比重”。

中金公司研究部董事总经理李求索
认为，全面注册制有助于拓宽企业准入
范围，提升资本市场包容性，助力直接
融资。

“全面注册制将通过大力支持企业
进行直接融资来弥补间接融资的不足，
盘活社会资本。”华商基金固定收益部副
总经理张永志说。

大力发展直接融资，需要聚焦支持
科技创新这个关键。

业内人士认为，资本市场风险共担、
利益共享的机制，不仅能为科技创新企
业提供融资支持，更能在完善公司治理、
激励企业家精神等方面发挥重要功能。
从试点注册制的实践来看，通过精简公
开发行条件，设立多元包容的上市条件，

允许未盈利企业、特殊股权结构企业、红筹
企业上市，契合了科技创新企业的特点和
融资需求，上市公司群体的科技含量明显
提升。

此次全面注册制改革中，改革的重
点——沪深主板将借鉴科创板和创业板
的经验，以更加市场化便利化为导向，优化
发行上市条件。

“全面注册制改革有利于提升资本市场
的包容性和开放性，亦有利于高成长、高新技
术、具备足够研发能力或创新能力的优秀企
业获得更包容的上市机会，进一步畅通‘科
技—资本—实体经济’的高水平循环。”武汉
科技大学金融证券研究所所长董登新说。

数据显示，科创板和创业板试点注册
制以来，IPO融资规模逐年扩大。2020年
至2022年间A股IPO融资规模分别达到
4742亿元、5351亿元、5704亿元。业内人
士表示，全面注册制改革将带动主板融资
功能提升，进一步拓展直接融资服务实体
经济的覆盖面。

变化❷ 发行上市条件更包容 增强科技创新的能力

案例

变化❶ 以信息披露作为核心 发行上市过程更规范


