
董少鹏

4月10日，沪深交易所迎来又一个历史性
时刻，主板注册制首批10家企业将挂牌上市，
标志全面注册制正式落地。注册制的核心要
义是解决好政府与市场的关系问题，充分发挥
市场在资源配置中的决定性作用，更好发挥政
府作用。全面注册制重塑了市场生态，企业和
投资者都要靠真本事经风涉浪、优胜劣汰，中
国股市的体魄将因此更加强壮。

注册制改革经历了一个由凝聚共识到精
心设计方案、由局部试点向全市场逐步推广的
过程。2019年开始在科创板推行，后在创业板
和北交所推行，顺应了创新型企业和创业资本
发展壮大的趋势和现实需要，抓住了改革时间
窗口，以增量市场带动存量市场，形成了制度
型突破，促成了市场生态重大变化。一批处于

“卡脖子”技术攻关领域的“硬科技”企业登陆
股市，在集成电路、高端装备制造等领域形成
产业集聚效应。股市投资者结构也得到优化，
机构投资者持股比例进一步提升。优胜劣汰、
违法必究的市场机制更加有效。

在主板实行注册制，意味着大块头企业、
成熟阶段的企业也将接受更为市场化的资本
约束、市场约束和信息披露约束，将带动全市
场上市公司提升竞争意识、回报意识和责任意
识；倒逼优胜劣汰，促进并购重组，推动上市公
司整体质量有效提升。

显然，注册制改革不只是发行审核体系的
改变，而是贯穿发行上市、信息披露、交易制
度、持续监管、投行和中介机构转型、监管理念
和监管机构转型等环节的系统性变革。“把选
择权交给市场”“该由市场决定的事让市场去
决定”“让上市公司自己去经风雨见世面”，是

市场化改革的本质诉求。
一个股市是否有效率、有活力、有韧性，主

要由三个方面来决定：上市公司股价是否依据
经营基本面确定；投行和中介机构是否基于公
司的基本面提供保荐承销等专业服务，把一个
真实的上市公司介绍给投资者；投资者是否根
据公司基本面和自己的风险偏好买卖股票。经
过不断磨合的注册制制度体系，以信息披露为
核心，统筹全市场各环节，压实各主体责任，市
场生态焕然一新。法律制度和市场规则更加完
善，企业发行上市的全过程规范、透明、可预期，
企业和中介机构自身规范运作的意识更强，监
管者事前事中事后的全过程监管执法更加严
厉，相关主体一旦违法犯罪就要付出应有代价。

深入推进市场化改革，塑造更好的股市生
态，绝不是弱化政府应有职能，而是要更加准
确地界定市场和政府功能，把两个功能协同起
来。“充分发挥市场在资源配置中的决定性作
用”和“更好发挥政府作用”是相辅相成的，而
不是割裂的。没有依法严格监管的市场，必然
是乱象丛生的市场；没有依法充分竞争的市
场，必然是没有效率、价格扭曲的市场。让所
有市场参与者畅通地参与市场、依法合规开展
竞争，让破坏规则、违反法律的主体及时受到
查处，让所有参与者和监管者审慎对待风险、
各担其责化解风险，这就是我们所说的中国特
色现代资本市场应有的样貌。

优化资源配置、高效合理定价、开展财富
管理、分散消化风险是股市基本功能；股市赖
以存在和长期发展的基础，就是诚信、公平、公
正、公开。为此，各国都注重完善法治、加强监
管、维护股市良好秩序，以实现股东、企业和社
会三者之间利益的平衡。在注册制下，上市企
业、中介机构、交易所和政府监管部门，要坚持

依法办事，按程序办事，共同推动构建“亲”
“清”关系。监管部门和交易所做好政策和规
则解释工作，中介机构做好专业辅导和代理工
作，上市公司做好经营主业，不请托、不找“门
路”，更不能搞利益输送。各自把力量用在发
展主业的关键处，上市公司、专业投资者、中介
机构等主体的竞争力才能切实提升，也才能形
成良性互动。这样，整个市场的体魄才能更加
强壮。

以注册制改革为牵引，实现股市机制全面
转型升级，是推动经济高质量发展和高水平对
外开放的必然要求。党的二十大对高质量发
展提出一系列要求，包括“构建全国统一大市
场”“建设现代化产业体系”“推进新型工业化”

“加快建设世界一流企业”“深度参与全球产业
分工和合作”等。而为企业提供高效的融资服
务、资产重组平台，为社会资本提供高效的投
资和财富管理平台，是股市当仁不让的职责。
我们相信，随着全面注册制改革进一步深化，
市场机制更加完善和高效，一批世界一流企业
将在中国应运而生，大中小企业相容共生、优
胜劣汰的局面将会形成，优质产业资本和创新
资本的聚集效应也将进一步凸显。

主板注册制首批10家企业挂牌上市，并不
意味着全面注册制改革大功告成了，而应将此
作为股市改革一个新起点，积极主动作为，继
续在法治、监管、市场机制建设、市场主体培育
等方面加力提效，不断夯实市场基础，优化市
场环境，让中国股市的体魄更加强壮，显著提
升在全球市场的竞争力和感召力。

让A股的体魄更强壮
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主板交易新规今日正式落地 投资者需注意四大变化

本报记者 吴晓璐

4月10日，沪深交易所主板注册制首批10
家企业将鸣锣敲钟上市，标志着全面注册制在
A股市场正式落地。

受访业内人士认为，随着全面注册制落地
实施，各类型、不同生命周期的企业将更好获
得资本市场支持，市场资源配置功能将更好发
挥作用，优质优价更加凸显，价值投资将进一
步深化，资本市场将进入高质量发展新阶段。

体现主板市场大盘蓝筹特点

注册制改革以来，资本市场发生了脱胎换
骨的变化，服务实体经济能力尤其是服务科技
创新能力大幅提升。

从 2019年 7月 22日首批 25家科创板企业
上市以来，历时近4年，注册制下上市公司超过
1000家，IPO融资近 1.3万亿元，占试点注册制
以来全市场的一半以上。一批处于“卡脖子”
技术攻关领域的“硬科技”企业登陆科创板；创
业板改革后，更加聚焦成长型创新创业企业，
近九成新上市公司为高新技术企业。权威数
据显示，截至 2022年底，战略性新兴产业上市
公司已超过 2500家，较 2019年初增加 1000多

家，市值占比由26%左右上升到42%左右。
据Wind资讯数据统计，本次主板注册制

首批 10 家企业 IPO 募资合计达 212.11 亿元。
从经营能力来看，这些企业盈利能力较强。
2022年，这10家企业合计营业收入和净利润分
别 为 1935.42 亿 元 、66.02 亿 元 ，同 比 增 长
9.79%、81.18%；近 3年营业收入和净利润复合
增长率分别为27.34%、50.70%。

川财证券首席经济学家、研究所所长陈雳
表示，不论从市场角度还是从企业本身来看，
这10家企业都属于行业中发展较好的企业，行
业地位相对靠前。申万宏源证券首席市场专
家桂浩明认为，“总体来看，这10家企业都是细
分领域的龙头和核心企业，体现了主板市场大
盘蓝筹的特点，体现了注册制下主板企业的基
本特征。”

桂浩明表示，沪深主板汇集了一大批关系
国计民生的基础性支柱产业和行业龙头企业，
注册制改革后，公司可以享受更加便利的融
资，也可以更好利用并购重组等工具，加速转
型升级，助力实体经济发展。

市场活力和韧性明显增强

全面注册制实施后，资本市场包容性进

一步提升，创业板未盈利企业上市标准启用，
同时取消红筹企业、特殊股权结构企业在创
业板上市“最近一年净利润为正”要求；主板
亦增加红筹企业和差异表决权架构企业上市
条件。

中国银河证券研究院副院长解学成对
《证券日报》记者表示，多元包容的发行上市
条 件 契 合 科 技 创 新 企 业 的 特 点 和 融 资 需
求，通过“科技创新—资本市场—实体经
济 ”的 循 环 路 径 为 实 体 经 济 注 入 新 鲜 活
水。资本市场风险共担、利益共享的机制，
既能为科技创新企业提供融资支持，也能
在完善公司治理、激励企业家精神等方面发
挥重要功能。

此次改革中，主板再融资、并购重组复制
科创板、创业板审核和注册流程，并结合板块
特色，对发行条件有针对性地作出差异化安
排。同时，监管部门更加强调信息披露简明清
晰，通俗易懂，要求提高信披针对性、有效性和

可读性等。
解学成认为，全面注册制将选择权交给市

场，未来的投资风向将更多地向价值投资、长
期投资转变，吸引更多投研能力出色的机构投
资者进入，促使资本市场向更加专业化的道路
迈进。

“从长远看，全面注册制改革将进一步促
进中国资本市场高质量发展，以信息披露为
核心的改革理念，促使资本市场进一步向市
场化资源配置的方向靠拢，把选择权交给市
场，强化市场约束和法治约束。”中金公司相
关负责人对《证券日报》记者表示，注册制将
推动企业上市，同时配套的常态化退市机制
也会促进上市公司优胜劣汰，优化资本市场
发展环境。

与此同时，注册制改革破解了一系列资本市
场结构性难题，上市公司结构、投资者结构、估值
体系发生积极变化，市场活力和韧性明显增强，
实现了规模和质量的全面提升。

主板注册制首批10家企业今日上市
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