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一、改革背景：A股发行制度变迁

A股市场自1990年底成立以来，
历经30余年，发行制度经历了由
审批制到核准制，再到注册制的
发展历程。

审批制
• 1990-2000

核准制

保荐制

• 2001-2023

试点

注册制

• 2019-2023

全面

注册制

• 2023
• 纳入主板、全面制

度调整

额度管理：1993年《公司法》和1998年
《证券法》规定，新股发行价须经证券监
管部门批准

探索以市盈率为参照市场化定价机制

科创板、创业板、北交所 （信息披露为核心
市场化定价、多元化退市）



一、改革背景：A股发行制度变迁

科创板试点注册制改革发展历程



一、改革背景：A股发行制度变迁

创业板试点注册制改革发展历程



一、改革背景：A股发行制度变迁

北交所试点注册制改革发展历程



一、改革背景：A股发行制度变迁

股票注册制（2019-2023）

由理念变为现实
由落地到优化

全面改革

首发上市

审核制度

发行承销

制度

交易

制度

持续监管

制度

科创板

率先破冰

创业板

存量+增量

北交所

试点扩大



一、改革背景：A股发行制度变迁

全面注册制（2023-）

2023.02.01证监会、沪深北交易所就全面注册制改
革制度向社会公开征求意见

2023.02.17全面实行注册制制度规则正式发布实施



一、改革背景：A股发行制度变迁

为何要施行全面注册制

注册制本质上是以信息披露为核心的发行制度，
让市场选择真正有价值的企业，
发挥市场在资源配置中的作用。

1、助力资本市场更好服务实体经济
2、深化市场化改革，让市场来进行企业价值判断
3、提高发行效率
4、优化监管职能
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二、全面注册制改革亮点

③主板

制度完善

②审核

机制优化

①注册制

范围

发行承销制度

交易机制

拓展至
沪深交易所
主板与全国

股转系统

交易所审核
证监会注册

机制更加明晰

主板纳入注册制
兼顾试点经验和板块自身特点



二、全面注册制，理顺政府和市场的关系

按照国际化、市场化要求，全面改革上市、交易、退市、再融资和并购重组等制度。

“一个核心”：以信息披露为核心，要求发行人确保信息披露真实、准确、完整。将核准制下发行条件中可以由

投资人判断的事项转化为信息披露要求。

“两个环节”：交易所审核+证监会注册

1、交易所就企业是否符合发行上市条件和信息披露要求向证监会报送审核意见。

2、证监会在注册环节对交易所审核质量及发行条件、信息披露等重要方面进行把关并监督。

“三个市场化安排”：

1、多元包容的发行上市条件。综合考虑市值、收入、净利润、研发投入、现金流等因素设置多套上市标准。

2、新股发行承销按市场供求决定发行价格。对发行价格、融资规模等不设限，以机构投资者为主体进行询价、

定价、配售。

3、构建公开透明的可预期的审核注册机制。在交易所成立上市委，实行合议制。



二、上交所、深交所主板上市条件

市场板块 上市类型和指标
预计市值
（亿元）

其他要素
公司股本
（万元）

上交所、深交所
主板

市值+盈利+收入
+现金流量

≥50 最近一年净利润为正，
最近一年营业收入不低于6亿元，
最近三年现金流量净额累计不低于1.5亿元；

5000

持续经营3
年以上市值+盈利+收入 ≥80 最近一年净利润为正，最近一年营业收入不低于8

亿元；

盈利+收入
+现金流量

/ 最近三年净利润为正，且最近3年净利润累计不低
于1.5亿元，最近一年不低于6000万元，
最近三年现金流量净额累计不低于1亿元或营业收
入累计不低于10亿元；



二、上交所科创板上市条件

市场板块 上市类型和指标
预计市值
（亿元）

其他要素
公司股本
（万元）

上交所科创板
市值+盈利 ≥10 两年盈利且累计净利润≥5000万元，或者一年盈利

且营业收入≥1亿元； 3000

持续经营
3年以上

市值+收入
+研发投入占比

≥15 最近一年营业收入≥2亿元，且最近三年累计研发
投入占最近三年累计营业收入的比例≥15%；

市值+收入
+现金流量

≥20 最近一年营业收入≥3亿元，
且最近三年现金流量净额累计≥1亿元；

市值+收入 ≥30 最近一年营业收入≥3亿元；

市值+技术优势 ≥40 主要业务或产品需经国家有关部门批准，市场空
间大，目前已取得阶段性成果，医药行业企业至
少有一项核心产品获准开展二期临床试验，其他
符合科创板定位的企业需具备明显的技术优势并
满足相应条件；



二、深交所创业板上市条件

市场板块 上市类型和指标
预计市值
（亿元）

其他要素
公司股本
（万元）

深交所
创业板

境内企业且不存在
表决权差异安排的

/ 最近两年净利润均为正，且累计净利润不低于
5000万元； 3000

持续经营
3年以上≥10 最近一年净利润为正且营业收入不低于 1 亿元；

≥50 最近一年营业收入不低于 3 亿元；

符合规定的红筹企
业股票或存托凭证
上市（含有表决权
差异安排的）

≥50 最近一年营业收入不低于 5 亿元，
营业收入快速增长并达到复合增长率指标；

≥100 营业收入快速增长并达到复合增长率指标；



二、北交所“专精特新”上市条件

市场板块 上市类型和指标
预计市值
（亿元）

其他要素
公司股本
（万元）

北交所
“专精特新”

市值+盈利
+净资产收益率

≥2 最近两年净利润均不低于1500万元且加权平均
净资产收益率平均不低于8%，或者最近一年净
利润不低于2500万元且加权平均净资产收益率
不低于8%；

3000

持续经营
3年以上

市值+收入
+现金流量

≥4 最近两年营业收入平均不低于1亿元，且最近
一年营业收入增长率不低于30%，最近一年经
营活动产生的现金流量净额为正；

市值+收入
+研发投入

≥8 最近一年营业收入不低于2亿元，最近两年研

发投入合计占最近两年营业收入合计比例不低
于8%；

市值+研发投入 ≥15 最近两年研发投入合计不低于5000万元；



交易板块 沪深主板 上交所科创板 深交所创业板 北交所

特点 大盘蓝筹 包容“硬科技”企业 服务创新创业企业 发展“专精特新”中小企业

上市标准

三年净利润＞0，三年累计净利
润≥ 1.5 亿元，最近一年净利
润≥6000 万元，最 近三年经

营活动现金流净额累计≥1 亿元
或 营业收入累计≥10 亿元

预计市值 10 亿，两年盈利
5000 万，或者一 年盈利且

收入≥1 亿

两年盈利且累积净利润
≥5000万元

预计市值不低于 2 亿元，最近 两
年利润均不低于 1500 万元且加
权平 均净资产收益率平均不低于
8%（原精 选层 10%），或者最
近一年净利润不低 于 2500 万元，
且加权平均净资产收益 率不低于

8%（原精选层 10%）

预计市值≥50 亿元，最近 1 年
净利 润为正，最近 1 年营业收
入≥6 亿元，最近 3 年经营活

动现金流净额≥1.5 亿元

预计市值15亿元，营业收入
≥2 亿

预计市值≥10 亿元，最近
一年净利润为正且收入≥1 

亿元

预计市值不低于 4 亿元，最近 两
年营业收入平均不低于 1 亿元，
且最 近一年营业收入增长率不低
于 30%， 最近一年经营活动产生

的现金流量净 额为正

预计市值20亿元，营业收入
≥3 亿元，且三年 现金流量

≥1 亿元

预计市值不低于 8 亿元，最近 两
年营业收入平均不低于 2 亿元，
最近 两年研发投入合计占最近两
年营业收 入合计比例不低于 8%

预计市值≥80 亿元，最近 1 年
净利 润为正，最近 1 年营业收

入不低于 8 亿元

预计市值30亿元，营业收入
≥3 亿元 预计市值≥50 亿元，且最

近一年营业收入≥3 亿元
预计市值不低于 15 亿元，最 近
两年研发投入合计不低于 5000 

万 元预计市值40亿元，已获得阶
段性成果并获得知名投资



交易板块 沪深主板 上交所科创板 深交所创业板 北交所

重大资产
重组上市
标的资产

应符合条件

最近3年连续盈利，且最
近3年净利润累计不低于
1.5 亿元，最近1年净利
润不低于 6000万元，最
近3年经营活动产生的现
金流量净额累计不低于1
亿元或者营业收入累计不

低于10亿元。

（一）最近两年净 利
润为正且累计不低于

5000万元；
（二）最近一年 营业
收入不低于3亿元，且
最近3年经营活动产生
的现金流净额累计不低

于1亿元。

（一）最近一年营业收
入不低于人民币 5 亿

元，最近两年净利润为
正且累计不低于5000 

万元；
（二）最近一年营业收
入不低于5亿元，且最
近3年 经营活动产生的
现金流净额 累计不低

于1亿元。

两项取一：1）最近两年
利润均不低于1500 万元
且加权平均净资产收益
率平均不低于8%，或者
最近一年净利润不低于
2500万元，且加权平均
净资产收益率 不低于

8%。
2）最近两年营业收入平
均不低于1亿元，且最近
一年营业收入增长率不
低于 30%，最近一年经
营活动产生的现金流量

净额为正。



交易板块 沪深主板 上交所科创板 深交所创业板 北交所

减持制度

1）发行人控股股东和实
际控制人及其亲属应当
披露所持股份 36 个月不
得转让的锁定安排；2）

应披露锁定期安排，特
别是尚未盈利情况下发

行人控股股东、实际控
制人、董事、监事、高

级管理人员股份的锁定
期安排。

1）高管团队锁定期延
长至 3 年。3 年后仍然

没有盈利的，最多再锁
定两年。2）控股股东
承诺 36 个月不减持，
核心技术人员股份锁
定期由 3 年调整为 1 年。
3）董事每人每年二级
市场减持不超过总股
数的 1%，非公开转让

不限制。大宗交易转让
的，接收方禁售期 12 
个月。4）战略投资者
锁定期不少于 1 年。

1）控股股东首发股份
上市后锁定 36 个月 2）

设置限售期引导网下投
资者审慎报价，发行

人和主承销商可采用摇
号限售或比例限售方
式，对一定比例网下
发行证券设置不少于 6 

个月的限售期。

控股股东、实际控制人、
10%以上股东所持有的

公开发行前股份在上市
后限售12 个月。持股 5%
以上股东、实际控制人、

董事、监事、高级管理
人员计划通过北交所集
中竞价减持股份，应当
在首次卖出的 15 个交易
日内预先披露减持计划；

拟在三个月内通过北交
所集中竞价交易减持股
份的总数超过公司股份
总数 1%的，还应当在首
次卖出的 30 个交易日内
预先披露减持计划。



交易板块 沪深主板 上交所科创板 深交所创业板 北交所

交易规则

日涨跌幅 10%；上市后
前 5 个交易日不设涨 跌
幅；新增临时停牌（无
价格限制的股票较 开盘
价上涨或下跌超过 30%、
60%分别停牌 10 分钟）

日涨跌幅 20%，上市
后前 5 个交易日不设
涨跌幅限制； 临时停

牌机制。

日涨跌幅 20%，上市
后前 5 个交易日不设涨
跌幅限制；临 时停牌机

制。

上市首日不设涨跌幅限
制；上市次日起 涨跌幅
30%；临时停牌机制。



交易板块 沪深主板 上交所科创板 深交所创业板 北交所

信息披露

首次公开发行股票并在
主板上市的，还应充分

披露业务发展过程和模
式成熟度，披露经营稳

定性和行业地位。招股
说明书引用经审计的财

务报表在其最近一期截
止日后六个月内有效，

特殊情况下可以适当延
长，但至多不超过三个

月。

首次公开发行股票并在
科创板上市的，还应充
分披露科研水平、科研
人员、科研资金投入等
相关信息；首次公开发
行股票并在科创板上市
的，还应当披露募集资

金重点投向科技创新领
域的具体安排。招股
说明书引用经审计的财

务报表在其最近一期截
止日后六个月内有效，
特殊情况下可以适当延
长，但至多不超过三个

月。

首次公开发行股票并在
创业板上市的，还应充
分披露自身的创新、创
造、创意特征，针对性

披露科技创新、模式创
新或者业态创新情况；

首次公开发行股票并在
创业板上市的，还应当
披露募集资金对发行人
业务创新、创造、创意
性的支持作用。招股说
明书引用经审计的财务

报表在其最近一期截止
日后六个月内有效，特
殊情况下可以适当延长，
但至多不超过三个月。

发行人应当于投资人需
求为导向，结合所属行

业的特点和发展趋势，
充分披露自身的创新特

征。上市公司应结合现
有主营业务、生产经营
规模、财务状况、技术

条件、发展目标、前次
发行募集资金适用情况

等因素合理确定募资规
模，充分披露本次募集
资金的合理性和必要性。

招股说明书引用经审计
的财务报表在其最近一

期截止日后六个月内有
效，特殊情况下可以适
当延长，但至多不超过

三个月。



全面注册制意义及中长
期影响
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三、全面注册制意义及中长期影响

②提升直接融资效率和规模，

降低系统性金融风险

降低系统性金

融风险
提升资本市场服务

实体经济的能力

①核心：加强

信息披露和全面监管

监管机构处罚力度

进一步加强

压实中介机构责任

第一个1000家 1990-2001 大约用了11年

第二个1000家 2001-2011 大约10年

第三个1000家 2012-2017 约6年

第四个1000家 2018-2020 3年

第五个1000家 2021-2023 2年

2022年，A股是全球融资最多的市场，也是上市公司家数居前的新兴市场。

截止2023年7月12日，上市公司5276家（沪2231、深2838、北交所207）

根据刘纪鹏教授的研究，按每增加1000家所需时间统计如下表：



三、全面注册制意义及中长期影响

③ A股主板、科创板、创业板的板块定位更加清晰，

发行上市条件更加包容。

●主板突出“大盘蓝筹”特色，重点支持业务模式成熟、经营业绩稳定、
规模较大、具有行业代表性的优质企业。

●科创板面向世界科技前沿、面向经济主战场、面向国家重大需求。优先支持符合
国家战略，拥有关键核心技术，科技创新能力突出，主要依靠核心技术开展生产经
营，具有稳定的商业模式，市场认可度高，社会形象良好，具有较强成长性的企业。

●创业板深入贯彻创新驱动发展战略，适应发展更多依靠创新、创造、创意的大趋
势，主要服务成长型创新创业企业，支持传统产业与新技术、新产业、新业态、新
模式深度融合。

●北交所则面向“专精特新”，主要服务创新型中小企业，与上交所、深交所、区

域股权市场形成“错位发展，互联互通”。

④“有进有出”“优胜劣汰”，退市节奏会加快

科创板*ST 紫晶、*ST 泽达，欺诈发行、财务造假被强制退市。 

蓝盾转债，第一只可转债退市。 

退市统计 累 计 沪市（主+科） 深市（主+创）

2022年终止上市 43 18 25

截止2023年4月30日
已确定即将退市的

30 10 20
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