
“3.15 投资者保护”主题教育活动宣传资料

——理性认识市场，投资量力而行

一、活动背景

2 月 24 日，中国证监会召开 2022 年投资者保护工作会议。会议认为，资本

市场深化改革发展，为投保工作带来新的机遇。会议要求，2022 年投保工作要

围绕“稳增长、防风险、促改革”的目标，进一步健全投资者保护的制度机制、

监管体系，以更加精准务实的举措，不断提升投资者权益保护的有效性，更好地

服务资本市场高质量发展。为了配合证监会此次会议内容的工作开展，也为了进

一步贯彻落实投资者保护工作会议精神的深入贯彻落实，青鸟消防结合当下全面

实行股票发行注册制的背景，积极开展“315 投资者保护”主题教育活动，从投

资者保护角度，尝试引导投资者加强风险意识，识习风险投资相关知识，帮助投

资者树立理性投资、价值投资、长期投资的理念。

二、活动展示内容

1、股票发行注册制的含义

自 1990 年至今，对于 A 股，我国前三十年左右的时间都是采用核准制。简

单而言，核准制就是由证监会及下设机构和人员对上市公司的市值和是否适合挂

牌上市进行评估和判断。而注册制则是与核准制相对应的一种审核制度。注册制

强调市场，也就是股票发行交由市场来做判断。这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

构则只对申报文件的全面性、准确性、真实性和及时性作形式审查，而不对发行

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。

2、股票发行注册制的特点

（1）全面实行股票发行注册制可以增强资本市场覆盖面、包容性和吸引力。

此前，我国部分优质科技企业受上市条件约束选择到境外上市，“肥水流外人田”

的剧情经常上演。而注册制的引入将有助于改变这种状况。从科创板、创业板试

点效果来看，在多元包容的发行上市条件下，“硬科技”企业、创新创业企业被



给予更多的上市机会，带来了更多源头活水。未盈利企业，存在红筹架构、差异

化表决权企业得以登陆资本市场。注册制改革的稳步推进将增强资本市场的覆盖

面、包容性和吸引力，更有效支持实体经济发展，并吸引更多优质企业在国内上

市，推动上市公司整体质量稳步提升。另外，注册制下审核周期大幅缩短，以科

创板、创业板为例，目前审核注册平均周期缩减到 5个多月，这无疑有利于 IPO

常态化的建设，使之逐渐向成熟市场转变。

（2）全面实行股票发行注册制将带动基础制度完善。注册制将核准制下发

行条件中可以由投资者判断事项转化为更严格、更全面深入精准的信息披露要求，

要求信息披露真实、准确、完整。做到这一点，既需要压实发行人和中介机构责

任，培育合格投资者，也需要交易所和监管部门做好审核注册，把好入口关。因

此可以看到，注册制改革不仅涉及发行上市制度改革，还将带动资本市场承销、

交易、退市、投资者保护一系列基础制度的协同推进和完善，因为注册制改革效

果也需要从其他基础制度的实施成效中体现。

3、全面实行股票注册发行制对给投资者带来的风险和提示

（1）全面实行股票注册发行制下，市场有效化程度逐渐提高，“新股不败”

神话可能会破灭。全面注册制改革下，新股定价只会越来越市场化。之前为了保

发行，有一个不成文的“市盈率 23 倍限制”。2021 年 9 月 18 日，证监会、上交

所、深交所和证券业协会同步发布关于注册制板块承销规则修订及网下投资者管

理的文件，新股定价进入市场化阶段。“新股不败”的神话破灭，今年来沪深 A

股上市首日破发新股增至 11 只，最新的一家医药公司上市就破发了 20%，投资

者中签等于“中毒”，一夜亏损 6000 块。因此在全面实行股票注册发行制的背景

下，投资者应当增强识别能力，不可盲目相信“新股不败”的过往惯例，在投资

前对产品和市场情况做好充分了解和调查之后，把控投资风险，理性谨慎投资。

（2）全面实行股票注册发行制下, “二级市场”的专业投资者会越来越多。

国内市场是以“散户为主，机构为辅”的投资者结构，大家总认为，全面注册制

下，以后一定是“机构为主，散户为辅”，如果从定价权来看，自然是在机构手

上，但散户数量占比较高的情况，相信短时间内还是很难改变的。然而在全面实

行股票注册制以后，将投资者定义为“专业投资者”和“非专业投资者”更为合

适。“专业投资者”是经受过专业训练，或者具备极强的商业思维，甚至是企业



经营管理经验和能力，具备识别上市公司长期投资价值的投资者，并且在经过长

期的训练和知识结构的完善之后，个人投资者也一样可以成为“专业投资者”。

随着 A股全面注册制的执行和股票市场走向成熟市场，投资者会更加关注上市公

司基本面信息，上市公司的股价和估值的定价效率也会越来越高，这种情况在时

间周期拉长到“年 K线”指标以后即会更加明显。而“非专业投资者”则会选择

通过公募、私募等“专业”的机构投资者来完成投资。也就是说，在全面注册制

时代，整个资本市场投资的“隐形门槛”和专业化程度会越来越高。

（3）除此之外，在全面实行股票注册发行制的背景下，投资者保护相关工

作也会逐渐完善和加强，因为投资者保护是注册制改革的基础。去年 9月，中国

证监会曾表示，将把保护投资者利益作为资本市场监管工作的出发点和落脚点，

积极推进代表人诉讼常态化，不断完善适当性管理、公开征集股东权利、纠纷在

线诉调对接等各项投资者保护制度，切实增强投资者的获得感和安全感，为全面

推行注册制改革创造良好的环境和条件，努力打造规范、透明、开放、有活力、

有韧性的资本市场。最高院也曾出台相关文件，旨在配合证监会一同做好投资者

保护和行业监管的司法相关工作。在这样的情况下，投资者应当把握住机会，遇

到问题及时向有关部门进行反映，积极行使自己的权利，维护个人合法利益。


