


515全国投资者保护宣传日——

走进科创板注册制



如何理解科创板注册制



认识注册制

 注册制是一种不同于审批制、核准制
的证券发行监管制度，它的基本特点
是以信息披露为中心，通过要求证券
发行人真实、准确、完整地披露公司
信息，使投资者可以获得必要的信息
对证券价值进行判断并作出是否投资
的决策，证券监管机构对证券的价值
好坏、价格高低不作实质性判断。

 目前，注册制已经成为境外成熟市场
证券发行监管的普遍做法。除美国外，
英国、新加坡、韩国、我国香港及台
湾地区等都采取具有注册制特点的证
券发行制度。

注册制是什么？ 注册制在中国

 2013年党的十八届三中全会提出要
“推进股票发行注册制改革”。2019年
1月，经党中央、国务院同意，证监
会公布《关于在上海证券交易所设立
科创板并试点注册制的实施意见》，
标志着我国证券市场开始从设立科创
板入手，稳步试点注册制，逐步探索
符合我国国情的证券发行注册制。

 科创板试点注册制借鉴境外成熟市场
的有关做法，将注册条件优化、精简
为底线性、原则性要求，实现了审核
标准、审核程序和问询回复的全过程
公开，体现了注册制以信息披露为核
心，让投资者进行价值判断的基本特
征与总体方向。



注册制相关主体

发行人

01

中介机构

02 发行上市
审核部门

03

发行人是信息披露第一责任

人，负有充分披露投资者做

出价值判断和投资决策所必

需的信息，确保信息披露真

实、准确、完整、及时、公

平的义务

以保荐人为主的中介机构，运用专业

知识和专门经验，充分了解发行人经

营情况和风险，对发行人的信息披露

资料进行全面核查验证，作出专业判

断，供投资者作出投资决策的参考

发行上市审核部门主要通过

提出问题、回答问题及其他

必要的方式开展审核工作，
目的在于督促发行人完善信

息披露内容

 发行人商业质量的好坏、股票是否值得投资、股票的投资价格与价值等事项由投资者做出价值
判断。股票发行的价格、规模、节奏主要通过市场化的方式，由发行人、保荐人、承销商、机
构投资者等市场参与主体通过询价、定价、配售等市场机制加以确定，监管部门不设任何行政
性限制。



第二章

证监会与交易所在科创板实施注册审核中的职能定位



上交所的职责

上交所负责股票发行上
市审核

 一般认为，证券交易所经过审核决定是否同意公司证券挂牌上市的权利是民事性质的，由交易所独
立行使，监管部门原则上不进行干预。

 科创板注册制试点借鉴境外的有关做法及其背后理念，对证监会与上交所在实施股票发行注册中的
有关职责做了明确划分。

 上交所受理企业公开发行

股票并上市的申请后，主

要基于科创板定位，审核

判断企业是否符合发行条

件、上市条件和信息披露

要求。

 上交所审核后认为企业

符合发行条件、上市条

件和信息披露要求的，
将审核意见及发行人注

册申请文件报送证监会

履行发行注册程序。

 审核工作主要通过向企

业提出问题、企业回答

问题的方式展开。



证监会的职责

 注册工作不是重新审核、双重审核，证监会重点关注的是交易所发行审核内容有无遗漏，审核程序
是否符合规定，以及发行人在发行条件和信息披露要求的重大方面是否符合规定，侧重于对上交所
审核工作的质量控制，使其更符合科创板注册制改革相关要求，其主要目的是督促发行人进一步完
善信息披露内容，并不是回到行政审批的老路

负责科创板股票发行注册

 除了通过注册程序监督交易所发行审核内容有无遗漏，审核程序是否符合规定外，证监会还可以持
续追踪发行人的信息披露文件、上交所的审核意见，定期或者不定期地对上交所审核工作进行抽查
和检查。在科创板试点注册制下，交易所是法定的发行审核主体，依法履行社会公共事务管理职能，
但同时交易所又是科创板股票交易的市场组织者，存在社会公共利益与交易所市场角色的冲突，这
也是全球交易所监管面临的共性问题。科创板试点注册制通过建立证监会对于交易所的监督机制来
解决利益冲突问题。

对上交所审核工作进行监督

 在发行上市审核、注册和新股发行过程中，证监会发现发行人存在重大违法违规嫌疑的，可以要求
上交所处理，也可以宣布发行注册暂缓生效，或者暂停新股发行，直至撤销发行注册，并对有关违
法违规行为采取行政执法措施。

实施事前事中事后全过程监管



谢 谢！

以上素材均来自上海证券交易所
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