
1 / 5 请参阅本报告最末重要声明  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

作者：郭   桢 

电话：010-88052647 

邮箱：guozhen@xinhua.org 

 

 

 

 

 

 

编辑：刘 琼 

审核：张 骐 

 

 

 

 

 

 

 

实施全面注册制和常态退市制度将

为资本市场注入新活力 
 

11月2日，中央全面深化改革委员会审

议通过《健全上市公司退市机制实施方案》。

10月31日，国务院金融委表示，全面实行股

票发行注册制，建立常态化退市机制。全面

注册制和常态退市制度将成为资本市场基

础制度建设的抓手。未来资本市场将形成优

胜劣汰的发行环境，市场韧性增强，退市改

革力度有望加大，进一步完善资本市场建

设，为市场注入新活力。 
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实施全面注册制和常态退市制度将为资本市场注入新活力 

11月2日，中央全面深化改革委员会审议通过《健全上市公司退市机制实施方案》。10月31日，

国务院金融委表示，全面实行股票发行注册制，建立常态化退市机制。全面注册制和常态退市制度

将成为资本市场基础制度建设的抓手。未来资本市场将形成优胜劣汰的发行环境，市场韧性增强，

退市改革力度有望加大，进一步完善资本市场建设，为市场注入新活力。 

一、IPO 制度转变折射出政府与市场关系的调整 

我国股票发行最初实行审批制，自从1999年7月《证券法》颁布后，股票发行从审批制转变为

核准制。虽然在形式上取消了审批制下由证券监管机构分配上市额度指标的情况，减弱了行政干预

市场力度，但证监会仍具有证券上市与发行审核的一票否决权，在资本市场中依然扮演重要角色。 

核准制将价值判断标准交给了证券监管机构，扭曲了市场机制，行政干预也造成了社会整体资

源的浪费与低效。同时，行政权力作为IPO发审过程中的主要推动力，容易造成市场选择与行政决

定的错位，“追新”逐渐成为普遍投资手段，从而加剧股市IPO泡沫。另一方面，核准制也会使投

资者将投资损失归结于证监部门审核不利，证券监管机构面临较大的诉讼风险。 

随着资本市场不断发展壮大，政府与市场的关系不断调整。2020年4月27日，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》，将在创业板试点注

册制。同年6月12日，证监会发布了《创业板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》、《创业

板上市公司证券发行注册管理办法（试行）》《创业板上市公司持续监管办法（试行）》和《证券

发行上市保荐业务管理办法》，自公布之日起施行。监管层强调，市场在资源配置中起决定性作用，

明确了政府定位，持续“简政放权”的改革思路进一步激发了市场活力。 

本次金融委会议提出增强资本市场枢纽功能，全面实行股票发行注册制，建立常态化退市机制，

提高直接融资比重。这意味着证券发行审核制度将由证监会实质审核的“核准制”，转变为以信息

披露为中心的 “注册制”，同时保荐人等中介机构对企业披露信息进行核查把关，逐渐代替政府

在核准制下的部分职能。 

开启注册制是我国“简政放权”改革思路下，政府职能放权于市场的过程，有效平衡政府职能

与市场自身效率，在适度运用政府监管的同时尊重市场规律，协同促进资本市场的健康发展。 

二、“壳资源”将不再值钱 
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核准制下公司上市需要经过监管部门严格的实质性审查，时间成本、资金成本较高，且一旦上

市就具备较高的壳价值， 才会出现“保壳”“买壳”“炒壳”现象。 

如果启动全面注册制，从科创板、创业板扩围到主板市场，把IPO的审批权力下放到交易所，

上市门槛更低，以前的规则和业绩考核门槛都要进行相应变化，只要符合规则都可以上市，有利于

股市不断地推陈出新，向垃圾股吹响退市的号角。这种情况下，壳资源将加速贬值。 

以浙江省为例，过去公司控股权转让多发，主要是部分企业实控人遭遇资金链危机。今年以来，

完成市场化易主的浙江上市公司仅有莎普爱思、镇海股份两例，另有唐德影视、康恩贝等5家公司

的易主事项正在推进中。与2019年浙江20家上市公司易主的数据相比，热度减退不少。 

上市逾8年的棒杰股份，原想借壳完成“腾笼换鸟”。公司停牌期间披露，拟向优创投资、皮

涛涛以发行股份的方式购买绿瘦健康100%股权。交易完成后，上市公司实控人将发生变更。资料显

示，绿瘦健康是一家专业体重管理服务企业，4年多前曾欲借壳新中基。但最终由于交易各方未能

就核心条款达成一致，公司决定终止筹划该次收购事项，出现了“壳不好卖”的现象。 

三、全面注册制与常态化退市机制同等重要 

本次金融委会议提出，建立常态化退市机制，提高直接融资比重。两者将成为资本市场基础制

度建设的抓手。退市制度改革地位提升，使资本市场达到平衡。 

与成熟市场相比，我国资本市场“退市难”“退市慢”等问题比较突出，中央层面持续提出退

市新要求，意味着建立常态化退市机制已经上升为顶层设计。 

我国的上市公司很少退市，而且退市往往是因违法或长亏等原因在监管要求下被动退市。部分

企业存在反复“戴帽”“摘帽”现象，或者通过多种手段规避退市要求，想方设法调整利润。有数

据显示，在过去的30年间，A股退市的企业只有117家，年平均不到4家。因为缺乏完善退市制度，

导致个股风险较大。 

常态退市制度核心是引入市场化退市指标，企业一旦触发这些指标就面临退市。上交所规定，

连续20个交易日收盘价低于面值会触发退市。另外，连续120个交易日，累计成交不到500万股的公

司将面临退市。2019年以来有24家上市公司被强制退市，这个数据是之前6年总和的两倍。 

在完善退市机制方面，发达国家许多成熟经验值得借鉴学习。例如美国IPO注册制的核心在于

信息披露制度，披露内容以保护投资者为宗旨，以全面性、相关性、及时性等作为高质量信息的标

准。美国IPO制度并不意味着完全不进行实质性审核，实行了双重监管制度意味着在美国境内首次
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公开发行的股票需要在联邦及各州两个层面同时满足条件完成注册。纳斯达克指标规定，有形资产

在400万美元以上，流通股75万以上，流通市值不低于500万美元的上市公司，股价不得低于1美元，

股东不得少于400个。市值超过5000万美元的大公司，股价不能低于5美元。纳斯达克的退市制度的

设计得比较合理，上市公司很难在成交量、股价和股东人数这三个数据上同时作假。如果想高控盘

股票以维持价格，那么股东人数和成交量就难以保证。如果想保证股东人数和成交量又很难控制价

格。所以最终结果就是，每年纳斯达克市场都有很多不合规的公司退市。 

随着注册制全面启动和退市制度不断完善，未来资本市场将发生重大变化，形成优胜劣汰的市

场环境，市场韧性增强，退市改革力度有望加大。全面注册制以市场为导向，有利于市场自行优化

资源配置。注册制强调的严格监管信息披露将有效促进IPO合理定价，抑制IPO泡沫的形成，将价值

发现功能交还给中介机构及市场，让市场来挖掘出更多的高成长性企业。将价值判断重新交还给个

人或机构投资者，进一步完善了资本市场建设。 
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