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核心观点 

 注册制重披露，轻审核，司法保障必不可少。美国、香

港的注册制在证监会层面是形式审核，在交易所是实质

审核，其中美国存在多套标准，而香港标准较低，更加

强调披露。目前中国的新股发行仍是审核制，由证监会

进行实质性审核，且有严格的盈利和合规性标准。司法

保障方面，美国和香港制度较完善，中国在退市制度（已

推出新版本《退市意见》）和司法诉讼等方面仍有极大

的提升空间。 

 注册制草案已经成型，正式推行仍需时日。我们初步推

断注册制会在 2015 年逐步推出，并且不会向整个市场

全面推行，更大的可能是创业板进行分层，形成一个新

的板块推行注册制，目前来看最有可能的是新三板已经

挂牌的优质公司，或者高科技为盈利公司在新三板挂牌

1 年以后，直接转板至创业板。 

 受此预期影响，当前 A 股中的中小票走势或加剧分化。

叠加退市常态化、“壳资源”价值逐渐归零、监管层加

强对以市值管理为名违规炒作股价行为的打击等因素，

今年受到热炒的高估值、小市值、缺乏业绩支撑的绩差

股的调整压力恐将进一步加大。投资建议则可关注与国

务院常务会议提出的“加快发展民营银行”、“互联网金

融”等相关概念股的主题投资机会。 
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注册制推进 A 股市场新常态 

在 2014 年 11 月 19 日的国务院常务会议上，李克强总理要求抓紧出台股票

发行注册制改革方案，并提出多个改革具体方向。会议要求取消股票发行的持

续盈利条件，降低小微和创新企业上市门槛，要求建立资本市场小额再融资快

速机制。随后证监会官方宣布已经牵头完成了注册制改革方案初稿，将于 11 月

底之前上报国务院，虽然正式推行注册制尚需等待《证券法》的修订，但注册

制大方向已经确定，改革正稳步进行。 

 

1. 注册制重披露，轻审核，司法保障必不可少 

美国、香港等地的证券市场均实行注册制，其对于信息披露、退市制度、

审核形式等要求已经十分成熟，且各有特点。具体如下表所示： 

近日，中国证监会正式发布了《关于改革完善并严格实施上市公司退市制

度的若干意见》，并与 11 月 16 日起正式实施。我们认为正如美国和香港市场

一样，退市制度是注册制的前提，股票发行市场的市场化不仅是进入市场的市

场化，也是退出市场的市场化。强制退市制度的完善，有助于降低和消除垃圾

股票“壳资源”的价值，从而防止市场对垃圾股票的恶意炒作，造成“蓝筹下地，

垃圾升天”的畸形现象，从而构建新的市场秩序，形成良性循环。 
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2. 注册制草案已经成型，正式推行尚需时日 

虽然证监会已经官方表态，宣布注册制草案将于 11 月底报送国务院，但由

于修改证券法仍然需要通过多次人大会议审议，因此注册制执行最快可能要到

2015 年下半年。从国务院常务会议的表述来看，未来推行的注册制可能先从创

业板开始试点，持续盈利指标放松后，大批量低盈利、高成长的新兴成长公司

将得以上市。 

截至 2014 年 11 月 12 日，已通过发审会的公司 35 家，其中主板 14 家，中

小板 10 家，创业板 11 家；在会的 IPO 申报受理的企业共有 560 家，终止审核

家数为 138 家（终止审查共四种情形：一、申请文件不齐备；二、发行人主体

资格存疑；三、对发行人披露信息存在质疑；四、其他）。 

在 560 家在会企业中，新兴行业占比大幅度上升，计算机、通信、软件公

司占比 18%，医药公司 6%，传媒公司 6%。 
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我们认为高科技低盈利（或未盈利）公司是有可能回归 A 股，但仍然存在

很多障碍，不能期待注册制的推行在短时间内实现大量该类型企业上市。其中最

为困难的是高科技未盈利公司有很多在成立初期接受了来自海外的 VC/PE 的投

资，为了便于这些投资者后续的推出，这些被投资企业在境外成立的实体，这些

实体通过协议控制国内的业务实体在国内上市的合规性审查时存在一定障碍（即

去红筹架构）。具体障碍如下图所示： 

3. 受注册制推行预期影响，当前 A 股中小票走势或分化 

在很长一段时间内，围绕着转型和重组的过分炒作维持了股市的活跃度，特别是

短周期向下，基本面恶化的背景下，业绩较差但有充分重组预期的股票屡遭爆炒。

但是代价是在资本市场市场化推进方面可能有所延后，这一点从今年股市限制扩

容、以及发售制度对于价格的控制可以体现出行政化依然是主流。但是真正的

长牛慢牛是需要制度基础作为保障的，因此注册制推进和市场化建设终将是根

本。也就是说这种以维持短期市场活跃的制度安排终究需要向长期的市场化建设

方面进行过渡。近期监管层提出注册制和《证券法》修改或在年内推出，加上此

次《退市意见》的推出，可能会对当前围绕着 ST 股和绩差股进行转型重组预期
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炒作的热情产生冲击。 

基于我们对于经济周期的准确定位，2014 年 Q3 是周期的高点，经济数据恶

化并确认周期位置之后，市场热点将是穿越短周期的成长与改革，但是随着四中

全会、沪港通等落地，市场运行将从周期高峰迈向改革预期高峰，世界资本市场

的表现对于全球范围内经济周期的回落的确认将让市场面临回调的压力。9 月 30

日的房地产新政，正是在需求不足通缩压力面前经济即将进入下行期的信号，而

三季度美元持续走强，世界金融市场的血雨腥风体现了世界经济周期错位下资本

流动的规律。因此本质上目前的操作策略是防止多方面因素共振使得股市风险

意识的提升，因此在配置上要降低单纯主题类股票的配置，增加业绩确定型股

票的配置。特别是在近期例会上提到的民营银行、互联网金融等热点话题，尤

为值得关注。 

从长期资本市场建设来看，此次退市制度的明确对于中国资本市场制度建设

来说是重大利好。尤其将其与全国股转系统的建设、并购重组市场化建设、股市

长期资金引入等制度安排结合在一起进行观察，更能明确其推出时为注册制的最

终推出奠定制度基础。从长期看，有利于为中国经济在经济结构进一部调整以及

风险进一步释放后，经济再次复苏迎来的股市繁荣奠定较好的资本市场制度环

境。 
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