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全国人大常委会表决通过
股票发行注册制改革相关授权决定

注册制来了！
资本市场将发生巨变

全国人大常委会 27日审议通过《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》，这标志着推进股票发行注册制改革有了明确的法律依据。

注册制来了，资本市场将发生哪些变化？投资者需怎样顺应这些变化？

IPO将更加高效
据证监会数据，目前有 600多家

拟上市公司“排队待审”。而符合沪深
交易所上市标准的企业数量远大于
此。

注册制改革将对企业发行上市的

注册条件、注册机关、注册程序、审核
要求作出相应调整，改变如今的核准
制，企业上市效率将得到大幅提升，一
大波企业将在未来几年快速上市。

不过，不用过于担心市场扩容，因

为这些企业不会一拥而上。证监会多
次表示，新股发行的节奏与价格最终
将放开，但改革是渐进的过程，价格和
节奏不会一步放开，这为市场提供了
缓冲空间。

上市企业将失去“监管背书”
在审核制下，人们往往认为，企业

走到上市这一步，已历经监管层的层
层审核把关，上市的企业就是好企
业。但是，在注册之下，这一切都变
了。

证监会明确表示，注册制以信息

披露为中心，股票发行时机、规模、价
格等由市场参与各方自行决定，投资
者对发行人的资产质量、投资价值自
主判断并承担风险，监管部门重点对
发行人信息披露的齐备性、一致性和
可理解性进行监督，不再为企业上市

“背书” 。
这意味着，投资者需要自己睁大

眼睛辨别企业的投资价值。只要企业
没有违法违规，投资者投资失利也不
能怪监管层把关不严了。

“打新”热潮将回落
动辄十多个涨停板的超高收益成

为投资者热衷“打新”的不竭动力。有
统计显示，截至 11月底，2015年发行
的 192 家公司网上中签率平均为
0.53%，4、5月间发行的新股上市后平
均涨幅超过600%。

注册制改革核心在于理顺政府与
市场的关系，最终放开发行价格的控
制，市场将平衡股票供给与投资需求，
不论新股老股，决定股票价格的终将
是公司价值。

业内人士预计，伴随注册制改革

的推进，新股“稀缺性”会降低，定价将
更加市场化，新股上市后溢价水平也
将出现回落，“打新”热潮或将成为过
去。

“壳价值”将越来越低
当前的股票市场上，一些上市公

司虽然业绩不佳，却因为具有上市公
司的资格，依旧被热捧，成为稀缺的

“壳资源”。这是因为，核准制下 IPO
周期长、成本高，急于上市融资的企业
有时会借壳以实现快速上市，而借壳

费用往往高达数亿元。
注册制改革将大幅降低企业上市

融资的成本。同时，改革还将实施严
格的退市制度，对欺诈发行和重大违
法的上市公司实施强制退市，把“害群
之马”坚决清除出市场。

业内人士预计，注册制下，上市公
司资格不再像现在这样稀缺，“壳资
源”也将会失去现在的高价。退市制
度的完善，也会迫使许多仅具壳价值
的上市公司离开市场。

股票发行注册制主要是指发
行人申请发行股票时，必须依法将
公开的各种资料完全准确地向证
券监管机构申报。证券监管机构
的职责是对申报文件的全面性、准

确性、真实性和及时性作形式审
查，不对发行人的资质进行实质性
审核和价值判断，而将发行公司股

票的良莠留给市场来决定。
注册制的核心是证券发行人

提供的材料不存在虚假、误导或者
遗漏即可。这种发行制度的代表
是美国和日本。该制度的市场化

程度最高。
2015年12月9日，国务院常务

会议审议通过了拟提请全国人大

常委会审议的《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（草案）》。2015年12
月27日，国务院实施股票发行注册

制改革的举措获得中国最高立法
机关的修法授权，于2016年3月起
施行股票发行注册制。

●股票发行注册制

证监会：注册制改革绝不是简单下放审核权力
全国人大常委会 27日表决通过股

票发行注册制改革相关授权决定。中国
证监会就此表示，注册制改革绝不是简
单下放审核权力，将抓紧做好各项准备
工作，积极稳妥、平稳有序地推进注册制
改革。

27日通过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
市交易的股票的公开发行，调整适用证
券法有关规定，实行注册制度。

对此，证监会在其官方网站刊文认
为，实施注册制，就是要真正建立起市场

参与各方各负其责的责任体系，建立健
全“宽进严管、放管结合”的新体制，突出
强调切实保护投资者的合法权益，严格
规范市场参与各方的权利义务，通过职
责清晰、监管有力的法律责任规范，建立
起强有力的法律约束机制。

证监会表示，注册制改革绝不是简
单的下放审核权力，而是监管方式的根
本转变。实施注册制以后，审核的重点
在于信息披露的齐备性、一致性和可理
解性，不再对企业发展前景和投资价值
作判断，信息披露的真实性、准确性、完

整性均由发行人和中介机构负责。
从这个意义上讲，监管层对于信息

披露的审核把关要求会更加严格，对于
欺诈发行等违法违规行为查处和打击会
更加有力，对于投资者合法权益的保护
措施会更加有效。

证监会表示，下一步将依照全国人
大的授权决定，认真落实国务院关于实
施股票发行注册制改革的工作要求，抓
紧做好配套规则的制定及其他各项准备
工作，积极稳妥、平稳有序地推进注册制
改革。

■相关新闻

人口计生法作出五处修改

明确一孩二孩
都可延长生育假

第十二届全国人大常委会第十八次会议27日以157
票赞成 2票弃权，表决通过了关于修改人口与计划生育
法的决定。将于 2016年 1月 1日起施行的修改决定明
确：国家提倡一对夫妻生育两个子女。

在明确国家提倡一对夫妻生育两个子女的同时，修
改决定规定，符合法律、法规规定条件的，可以要求安排
再生育子女，具体办法由省、自治区、直辖市人民代表大
会或者其常务委员会规定。夫妻双方户籍所在地的省、
自治区、直辖市之间关于再生育子女的规定不一致的，按
照有利于当事人的原则适用。

国家卫生计生委法制司司长张春生介绍，再生育情
形主要针对再婚家庭、病残儿家庭等，需要依据相关规
定，经过批准之后才能允许再生育。各地在修订地方的
人口与计划生育条例的过程中，将就再生育的情形作出
明确规定。

决定还明确，符合法律、法规生育子女的夫妻，可以
获得延长生育假的奖励或者其他福利待遇。这意味着，
无论是生育第一个孩子，还是第二个孩子，均可以获得延
长生育假。

此前，在提交审议的人口计生法修正案草案中规定
“符合本法第十八条规定生育子女的夫妻，可以获得延长
生育假的奖励或者其他福利待遇。”在审议过程中，有常
委会委员提出，这一规定不够清楚，容易理解为只有生育
两个子女的才可以获得延长生育假的奖励。因此，修改
决定作出了进一步的明确。

决定还提出，在国家提倡一对夫妻生育一个子女期
间，自愿终身只生育一个子女的夫妻，国家发给《独生子
女父母光荣证》。获得《独生子女父母光荣证》的夫妻，按
照国家和省、自治区、直辖市有关规定享受独生子女父母
奖励。获得《独生子女父母光荣证》的夫妻，独生子女发
生意外伤残、死亡的，按照规定获得扶助。在国家提倡一
对夫妻生育一个子女期间，按照规定应当享受计划生育
家庭老年人奖励扶助的，继续享受相关奖励扶助。

决定规定，育龄夫妻自主选择计划生育避孕节育措
施，预防和减少非意愿妊娠。同时，将第三十六条第三项
中规定的法律责任中删去“实施假节育手术”行为。

国务院深圳滑坡事故调查组
强调彻查原因严肃追责

26日，国务院深圳光明新区渣土受纳场“12·20”特
别重大滑坡事故调查组全体会议在深圳召开。调查组组
长、国家安全监管总局局长杨焕宁强调，要坚决贯彻落实
习近平总书记、李克强总理等中央领导同志的重要批示
指示精神，依法依规，实事求是，彻查事故原因，严肃追究
责任，给全社会一个负责任的交代。

会议要求，事故调查组要与广东省、深圳市政府加强
协调，各成员单位和各工作小组密切配合，全力以赴，高
质量地推进调查工作。

事故调查组全体会议召开前，参会人员全体起立，为
在滑坡事故中遇难的人员默哀。

（本版稿件据新华社）


