
3·15 丨全面实行注册制，改革面向未来

2023 年 2月 17 日，证监会发布全面实行股票发行注册制相关制

度规则，自公布之日起施行。证券交易所、全国股转公司、中国结算、

中证金融、证券业协会配套制度规则同步发布实施。全面注册制是涉

及资本市场的重大改革，相较于核准制，注册制为资本市场带来了五

大根本性变化，具体包括：

变化一：发行上市条件更加精简优化

注册制改革是重要抓手，通过设置更加包容的上市条件，满足中

国经济转型升级的需求。相比核准制，注册制下的发行条件更加精简

优化、更具包容性，总体上是将核准制下发行条件中可以由投资者判

断事项转化为更严格、更全面深入精准的信息披露要求。

在注册制下，企业发行上市的条件仅保留了企业公开发行股票必

要的基本资格条件和合规条件，在盈利指标等硬条件上有所放宽。同

时，对红筹企业、存在不同投票权架构的企业，作出更具包容性的制

度安排。

变化二：信息披露制度更加严格

除了上市标准更契合新经济特征、更多元化以外，注册制改革另

一大亮点便是以信息披露为核心的制度建设理念。通过强化发行主体

的信息披露责任，加强信息披露的监管工作，从而推进市场向透明化、

法治化发展。

这对发行人和中介机构提出了更高的信息披露要求。发行人在符

合发行条件的基础上，必须符合注册制的信息披露要求；中介机构则



要更加注重对信息披露的核查把关。对新股发行价格、规模等不设任

何行政性限制，完善以机构投资者为参与主体的询价、定价、配售等

机制。

变化三：发行承销机制更加市场化

全面股票发行注册制改革正式启动以来，证券市场对投资者的

吸引力再次提升。全面注册制实施意味着资本市场从政府主导向市场

主导的转变，将显著提升 IPO 发行效率，发挥资本市场对实体经济的

促进作用。注册制实行更加市场化的发行承销机制，新股发行价格、

规模等主要通过市场化方式决定，新股发行定价中注重发挥机构投资

者的专业投研定价能力，形成以机构投资者为参与主体的询价、定价、

配售等机制。

变化四：中介机构责任更加强化

在注册制改革不断深入的进程中，要让市场发挥更大的作用，中

介机构“看门人”的作用必须落到实处。

试点注册制以来，证监会已对 11家保荐机构、20名保荐代表人

采取了出具警示函等行政监管措施，监管力度明显加大。上交所累计

对信息披露和中介机构执业违规行为作出监管警示决定 29 次；深交

所已对 21 家 IPO、再融资和并购重组项目中的企业、中介机构及其

相关责任人员采取自律监管措施 15次。

变化五：法律制度更加健全

伴随着注册制改革，资本市场的法治建设不断完善，此次发布的

制度规则共 165 部，其中证监会发布的制度规则 57部，证券交易所、



全国股转公司、中国结算等发布的配套制度规则 108 部。内容涵盖发

行条件、注册程序、保荐承销、重大资产重组、监管执法、投资者保

护等各个方面。证监会将在注册制改革中采取更加丰富的手段提高持

续监管能力，加强执法与司法的衔接，推动完善相关司法解释，进一

步增强监管工作的系统性、协同性，努力营造良好的法治环境和市场

环境。

全面注册制改革是国内资本市场的重大里程碑事件，有助于提升

资本市场服务实体经济的效率。


