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全国人大常委会27日表决通过股票

发行注册制改革相关授权决定。中国证

监会就此表示，注册制改革绝不是简单下

放审核权力，将抓紧做好各项准备工作，

积极稳妥、平稳有序地推进注册制改革。

27 日通过的决定授权国务院对拟

在上海证券交易所、深圳证券交易所

上市交易的股票的公开发行，调整适

用证券法有关规定，实行注册制度。

对此，证监会在其官方网站刊文

认为，实施注册制，就是要真正建立起

市场参与各方各负其责的责任体系，

建立健全“宽进严管、放管结合”的新

体制，突出强调切实保护投资者的合

法权益，严格规范市场参与各方的权

利义务，通过职责清晰、监管有力的法

律责任规范，建立起强有力的法律约

束机制。

证监会表示，注册制改革绝不是

简单的下放审核权力，而是监管方式的根

本转变。实施注册制以后，审核的重点在

于信息披露的齐备性、一致性和可理解

性，不再对企业发展前景和投资价值作判

断，信息披露的真实性、准确性、完整性均

由发行人和中介机构负责。

从这个意义上讲，监管层对于信

息披露的审核把关要求会更加严格，

对于欺诈发行等违法违规行为查处和

打击会更加有力，对于投资者合法权

益的保护措施会更加有效。

证监会表示，下一步将依照全国

人大的授权决定，认真落实国务院关

于实施股票发行注册制改革的工作要

求，抓紧做好配套规则的制定及其他

各项准备工作，积极稳妥、平稳有序地

推进注册制改革。 （据新华社）

动辄十多个涨停板的超高收益成

为投资者热衷“打新”的不竭动力。有

统计显示，截至 11 月底，2015 年发行

的 192 家公司网上中签率平均为 0．

53％，4、5月间发行的新股上市后平均

涨幅超过600％。

注册制改革核心在于理顺政府与

市场的关系，最终放开发行价格的控

制，市场将平衡股票供给与投资需求，

不论新股老股，决定股票价格的终将

是公司价值。

业内人士预计，伴随注册制改革

的推进，新股“稀缺性”会降低，定价将

更加市场化，新股上市后溢价水平也

将出现回落，“打新”热潮或将成为过

去。

在均衡中国股市供求关系的同

时，注册制也将改变 A 股投资行为和

习惯。为此，投资者该做哪些准备？

凯石益正资产管理有限公司研究

总监仇彦英表示，注册制实行将带来

新股供给的大量增加以及“壳资源”稀

缺价值的消失，“炒新”“炒差”也将失

去生存的土壤。对于投资者而言，认

真研究宏观经济及上市公司基本面，

及时关注相关政策的调整，将成为投

资A股的“必修课”。

适应 A 股估值中枢的理性回归，

无疑也是投资者面对注册制必须完成

的心理调适之一。

经历了 6 月中旬以来的深幅调整

之后，截至9日收盘沪深股市平均市盈

率仍分别达到 17.22 倍和 49.59 倍，创

业板则高达近105倍，远高于同期纳斯

达克市场的估值水平。此外，截至目

前沪深两市有 170 多只个股动态市盈

率超过 500 倍，200 倍以上的多达 400

余只。

多位业界专家表示，实行注册制

后部分估值畸高且缺乏实际业绩支撑

的个股必然遭遇“脚投票”。对此，投

资者应有清醒的认识，并合理调整投

资思路和结构。当然，这是一个渐进

的过程。

值得注意的是，注册制改革提速

也引发了市场各方对于进一步完善投

资者结构、健全投资者保护机制的期

待。

市场人士纷纷呼吁，在严格执行

退市制度、加大对虚假披露等违法违

规行为查处力度的同时，管理层应着

手为市场引入养老金等长期资金，并

完善股东诉讼赔偿机制，为投资者合

法权益不受侵害竖起法制屏障，在“注

册制时代”的 A 股市场真正建立起“买

者自负”的理性投资文化。

注册制来了注册制来了！！资本市场将发生巨变资本市场将发生巨变
全国人大常委会27日审议通过《关于授权国务院在实施股票发行注册制改革中调整适用〈中华人民共和国证券法〉有关规定的决定》，这标志着推进股票发

行注册制改革有了明确的法律依据。

注册制来了，资本市场将发生哪些变化？投资者需怎样顺应这些变化？

IPO将更加高效

据证监会数据，目前有600多家拟

上市公司“排队待审”。而符合沪深交

易所上市标准的企业数量远大于此。

注册制改革将对企业发行上市的

注册条件、注册机关、注册程序、审核

要求作出相应调整，改变如今的核准

制，企业上市效率将得到大幅提升，一

大波企业将在未来几年快速上市。

不过，不用过于担心市场扩容，因

为这些企业不会一拥而上。证监会多

次表示，新股发行的节奏与价格最终

将放开，但改革是渐进的过程，价格和

节奏不会一步放开，这为市场提供了

缓冲空间。

“打新”热潮将回落

内幕交易、操纵市场、欺诈发行

……虽然监管层持续严厉打击资本市

场的违法违规行为，但违法违规案件

仍不断出现。深圳紫金港资本管理有

限公司首席研究员陈绍霞认为，其中

原因就在于违法成本太低，惩罚力度

不够。

注册制下，监管层的监管重点将

从前端的审批后移至事中事后环节，

更多监管力量将放在稽查执法上。那

些通过欺骗而在资本市场牟取暴利的

违法违规者不能再抱有侥幸心理了。

证监会明确表示，注册制改革实

施中将切实维护“三公”的市场秩序，

严厉打击和惩处违法违规行为，全面

加强对欺诈发行和信息披露虚假的惩

罚力度，保护投资者的合法权益，让违

法违规者付出更高代价。

违法将付出更高代价

证监会：
注册制改革绝不是简单下放审核权力

投资者该做哪些准备？

在审核制下，人们往往认为，企业

走到上市这一步，已历经监管层的层

层 审 核 把 关 ，上 市 的 企 业 就 是 好 企

业。但是，在注册之下，这一切都变了。

证监会明确表示，注册制以信息披露

为中心，股票发行时机、规模、价格等由市

场参与各方自行决定，投资者对发行人的

资产质量、投资价值自主判断并承担风

险，监管部门重点对发行人信息披露的齐

备性、一致性和可理解性进行监督，不再

为企业上市“背书” 。

这意味着，投资者需要自己睁大

眼睛辨别企业的投资价值。只要企业

没有违法违规，投资者投资失利也不

能怪监管层把关不严了。

上市企业将失去“监管背书”

当前的股票市场上，一些上市公

司虽然业绩不佳，却因为具有上市公

司的资格，依旧被热捧，成为稀缺的

“壳资源”。这是因为，核准制下IPO周

期长、成本高，急于上市融资的企业有

时会借壳以实现快速上市，而借壳费

用往往高达数亿元。

注册制改革将大幅降低企业上市

融资的成本。同时，改革还将实施严

格的退市制度，对欺诈发行和重大违

法的上市公司实施强制退市，把“害群

之马”坚决清除出市场。

业内人士预计，注册制下，上市公

司资格不再像现在这样稀缺，“壳资

源”也将会失去现在的高价。退市制

度的完善，也会迫使许多仅具壳价值

的上市公司离开市场。

“壳价值”将越来越低


