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全面注册制系列解读之一：各板块发行上市核心要素变化

近日，党中央、国务院批准了《全面实行股票发行注册制总体实施方案》（ “《总体方案》 ”），为股票发行全面注
册制改革指明了方向。为落实《总体方案》，中国证监会于2023年2月1日就全面实行股票发行注册制涉及的《首
次公开发行股票注册管理办法》等一系列配套规则草案向社会公开征求意见。同日，上海证券交易所、深圳证券交

易所及北京证券交易所分别就全面实行股票发行注册制配套的股票发行上市审核规则、股票上市规则、重大资产重

组审核规则、证券发行与承销业务规则等业务规则向社会公开征求意见，为全面实行股票发行注册制提供了具体的

配套规则。本次全面注册制相关法规及规则的发布，标志着全面股票发行注册制的架构与制度已初步搭建完毕，万

众瞩目的全面股票发行注册制即将正式上线。

海问计划推出系列文章，旨在讨论全面股票发行注册制改革的要点，全面注册制实施后各上市板块定位、发行及上

市条件等差异，主板上市制度的重要变化，上市公司再融资、重大资产重组、新三板等规则的变化，以供系统了解

全面股票发行注册制相关的制度与架构。

本文为系列文章的第一篇，旨在总结全面注册制下各板块发行上市核心要素之变化，并在此基础上呈现全面注册制

实施后各A股板块的定位及主要差异。

一、各板块发行上市核心要素变化

1.  主板发行上市核心要素变化

全面注册制项下主板股票公开发行条件沿袭科创板、创业板的有效做法，以信息披露为核心，强调按照重大性原则

把握企业的基本法律合规性和财务规范性，较原主板发行上市的相关要求，重要调整内容如下：

取消未弥补亏损等财务指标要求：取消了现行主板发行条件中关于不存在未弥补亏损、无形资产占比限制等方面的

要求

优化财务指标要求：由单一财务指标变为可选的三套财务指标，进一步优化主板上市标准

弱化同业竞争要求：同业竞争采用与科创板及创业板同一标准，即 “不存在对发行人构成重大不利影响的同业竞争 ”

明确 “重大变化 ”为 “重大不利变化 ”：就最近三年主营业务和董事、高级管理人员没有发生重大变化，明确重大变化

为 “重大不利变化 ”

明确股份权属清晰要求：明确 “不得存在导致控制权可能变更的重大权属纠纷 ”

允许存在特别表决权企业上市：允许存在特别表决权的企业申请主板上市，并就相关的核查及信息披露要求作出规

定

板块定位进一步清晰：主板要突出大盘蓝筹特色，重点支持业务模式成熟、经营业绩稳定、规模较大、具有行业代

表性的优质企业，与科创板、创业板拉开距离。

审核方面，主板发行上市由核准制改为注册制，即发行上市申请由交易所审核，然后由中国证监会履行注册程序。

2.   创业板发行上市核心要素变化

支持符合条件的尚未盈利企业在创业板上市，取消红筹企业、特殊股权结构企业在创业板上市 “最近一年净利润为

正 ”要求。
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本次全面注册制相关制度的征求意见稿不涉及科创板及北交所发行上市条件的重要调整。

二、各板块定位及差异

全面股票发行注册制实施后，多层次资本市场体系将更加清晰，基本覆盖不同行业、不同类型、不同成长阶段的企

业。我们对各板块的定位和主要差异梳理如下。
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