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什么是全面注册制？注册制对股市有什么影响？

推进全面注册制的重要性

2020年10月31日，国务院金融稳定发展委员会召开专题会议。会议中强调，要增
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。专题会议的召开说明注册制即将全面铺开。

目前来说，我们国内的金融市场发展时间不是特别长，各方面政策也不是特别成熟
，金融领域是我国改革开放40年以来，唯一没有实现完全开放的领域。想要在金融
领域实现新的发展和突破，金融市场就要与世界接轨。

而目前，放眼全球金融市场，发达经济体的股票市场采取的基本都是注册制。并且
时间也证明了注册制确实是发挥资本市场金融资源有效配置的最佳制度。尤其是在
美国，注册制的制度优势已经得到了充分的论证。

什么是注册制

其实注册制的本质就是股票发行的市场化。审核机构只对拟发行上市公司的信息进
行审核，只对上市公司披露文件的真实性负责，而不对其好坏进行评价。上市公司
只要信息披露完整就可以上市。简单来说，如果实行注册制，公司上市的门槛会更
低，更容易上市。

注册制的推行逻辑

以创业板为例，我们来了解下注册制推出的顶层逻辑

目前创业板注册制上市公司的具体要求：

发行人为境内企业且不存在表决权差异安排的，市值以及财务指标应该至少符合下
列标准中的一项：

1、最近两年净利润为正，且累计净利润不低于5000万元。

2、预计市值不低于10亿元，最近一年净利润为正且营业收入不低于1亿元。

3、预计市值不低于50亿元，且最近一年营业收入不低于3亿元。

与审核制对上市公司的财务要求相比，创业板注册制对上市公司的盈利要求大幅降
低。这主要为科技创新型企业开展直接融资服务提供便利。
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今后相当长的一段时间里，国家都会大力扶持科技创新型企业的发展，金融作为助
力实体经济发展的最重要手段，就必然会向科技型企业进行一定程度上的政策倾斜
。股市作为直接融资渠道是对接科技企业融资需求的最有效方式

退市制度的重要性

市场中的资金是有限的，如果没有完善的退市制度，就会造成股市中“劣币驱逐良
币”的现象。资金会去疯狂的炒作“业绩差”，“盘子小”，“易操纵”的垃圾股
。这会严重削弱市场为优质的，有发展潜力的公司输血的能力，形成“分流效应”
。

常态化退市机制可以保证股市的长期健康发展，让市场上的资金进行最有效的配置
。

2012至2018年美国资本市场每年都会有200至300家上市公司退市。而这一数字在
我国一直处在个位数。这说明我国在退出机制上与美国的资本市场还存在很大的差
距。

对券商的影响

注册制推出后，会有大量的科技型和创新型企业进入市场。这类企业与传统企业相
比，现金流更加不稳定，业务模式和核心技术具有相当高的专业性。研究的难度和
成本会大大的增加。

对于券商来说，需要投入大量资源进行深度研究，从而在承销时为企业定出合理的
价格。

由于定价和调研的难度不断上升，所以未来投行业务的行业集中度会进一步上升。
目前国内前十大券商占到承销业务市场份额的50%。随着注册制的推出，市场集中
度可能会进一步上升。从长期来看注册制的推出将进一步利好头部券商。

希望以上内容对你有所帮助。
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