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注册制改革延期对二级市场将产生何种影响 
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摘要： 2018 年农历新年开始的第一周，股市迎来了重磅消息：

经第十二届全国人民代表大会常务委员会第三十三次会议审议通过，

股票发行注册制改革获准延长两年。这意味着注册制改革要延期了。 
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2018 年农历新年开始的第一周，股市迎来了重磅消息：经第十

二届全国人民代表大会常务委员会第三十三次会议审议通过，股票发

行注册制改革获准延长两年。这意味着注册制改革要延期了。 

笔者认为，此举对 A 股市场来说影响较为重大，历时一年多的股

市分化行情可能由此出现逆转，中小创个股有望否极泰来，而蓝筹股

的风光则不一定能延续。 

根据我国的证券法规定，股票的公开发行实行核准制。2013 年

的十八届三中全会明确提出要“推进股票发行的注册制改革”，因此，

如果要实行注册制改革，首先必须修改证券法，但修改法律的工作需

要时间。 

2015 年 12 月 27 日，全国人大常委会通过《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》，授权国务院对拟在上海证券交易所、深圳证券交易所

上市交易股票的公开发行，调整适用《中华人民共和国证券法》关于

股票公开发行核准制度的有关规定，实行注册制度，具体实施方案由

国务院作出规定，报全国人大常委会备案。《授权决定》实施期限为

两年，于 2018 年 2 月 28 日到期。 

全国人大常委会专门授权给证监会和交易所来推进注册制改革，

一方面说明注册制改革的重要性，另一方面也说明有关方面认为推进

注册制改革十分迫切。 



推进注册制改革之所以重要，是因为它是十八届三中全会《关于

全面深化改革若干重大问题的决定》提出资本市场的改革任务之一。

从十八届三中全会之后，有关部门一直致力于推进股票发行的注册制

改革，尤其是 2016 年初证监会主要领导更换之后，该项工作明显加

快。在 2017 年度，IPO 公司数量超过了 400 多家，创年度 IPO 最高

纪录。经过一年多的努力，基本化解了新股发行的堰塞湖现象，新股

发行的排队数量从 700多家下降到目前的 400余家，排队时间从 2016

年之前的 3 年多缩短到目前的 1 年甚至更短的时间。 

从表面看，当前的新股 IPO 已经十分接近于注册制改革的目标。

但从境内外资本市场的情况看，一方面欧美股市经过近 10 年的连续

上涨，积累了相当多的泡沫，存在股价大幅度下跌的风险；另一方面

A 股的二级市场同样也存在着相当的压力。 

在农历新年之前，A 股市场一度跟随美股等海外市场，出现批量

股票“闪崩”的现象，甚至还不乏连续多个跌停板的个股。出现股价

闪崩的一个重要原因是股东爆仓。爆仓分两种类型：一类是股东将上

市公司的股票质押融资，当股价下跌幅度过大，出现了爆仓；另外一

类是股东中存在信托账户，信托账户因为存在止损的规定，出现被动

式卖出，导致股价闪崩。 

无论是哪种类型的闪崩，归根结底是因为股价的大幅度下跌所致。

而 A 股市场上大量中小创各个股价在 2017 年之所以出现大幅下跌，



其中很重要的一个原因正是 IPO 提速。 

笔者认为，从估值的角度看，在注册制条件下，即使是所谓的新

兴行业股票，其估值大约也只有 10~20 倍市盈率，而目前中小板和创

业板个股的平均市盈率远远超过这个“合理”范围，假如对新股发行

数量不进行控制的话，创业板市场的估值就会从当前的 50 多倍市盈

率迅速下降到 20 倍以下，这对个股的影响可想而知。 

回顾 2017 年度股市二级市场的走势，最大的特点就是蓝筹股与

中小市值股票的分化，上证 50 指数年度涨幅近 30%，而中证 1000 指

数下跌超过 10%。而股价分化的时间与 IPO 提速的时间高度吻合，背

后的逻辑正是我国上市公司股价里包含着“壳价值”。 

2013 年前后，新股 IPO 一度暂停，壳价值大幅度上涨，2013 年

的壳价值大约在 7 亿元左右，到 2015 年底竟涨到 30 亿元左右。2016

年底随着新股发行速度加快，壳价值快速贬值，导致中小创股价的持

续下跌。 

假如新股发行继续保持“常态化”，则个股的壳价值还将继续贬

值，中小创还将持续下跌，爆仓的数量会继续增加，闪崩的股票还会

增多。对此若不加以高度重视和及时防范，搞得不好可能引发系统性

金融风险。 

因此，笔者认为，将注册制改革进行延期在当前是明智之举，是



正确的选择。不过，当务之急依然是要化解股市的潜在风险，首先就

必须要打破个股股价不断下跌的恶性循环。 

从市场反馈的情况看，注册制延期的消息公布之后，中小创的涨

幅强于上证指数。可以推演，如果新股发行的速度保持目前的节奏，

则中小创个股的表现将持续强于大盘蓝筹股。 


