
回望过去十年，高质量发展中的中国经济对于高效资源配

置的迫切需求，与改革进行时的资本市场对于注册制的探索，共

同凝聚成一股合力，蹚出了一条中国特色现代资本市场的改革

之路。

2013年11月，“推进股票发行注册制改革”的雏形，在党的十

八届三中全会《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决

定》中首次亮相。随后，改革从凝聚共识开始，从科创板试点起

步，到存量扩围，再推行到全市场。

在入口端，注册制开辟了更加多元包容的发行上市条件，建

立起市场化的新股发行承销机制；在审核端，坚持以信息披露为

核心，力破行政审批思维，明确板块间差异化的属性评价指标，

“问”出一家好企业；在监管端，进一步厘清证券监管部门与交易

所的角色定位，强化事前事中事后全过程监管，督促各市场主体

归位尽责；在出口端，严格退市制度，对存在欺诈发行、重大信息

披露违法等情形的企业力求“应退尽退”。

不仅仅是发行领域，注册制改革涉及一二级市场、投融资、

市场板块、监管执法等各个领域，是贯穿全程、多面立体的改革，

它并非改头换面式的推倒重来，而是量体裁衣式的精准变革，最

终串联成了一套凸显“中国特色”的制度体系，带动了社会资金

向科技创新领域聚集，畅通了科技、资本和实体经济的高水平循

环，创投机构对科技型企业的投资规模较改革前明显增加。

十年间，以注册制领衔的多层次资本市场，对实体经济的适

配性增强，股债融资累计达到55万亿元（2012年到2022年）。其

中，2021年 IPO和再融资金额合计约 1.5万亿元，股票和交易所

债券市场融资合计超10万亿元，均创历史新高。截至2023年11
月，A股上市公司突破 5300家，数量比 2012年增长超 1倍，上市

公司总市值近80万亿元，相比证券市场初期呈现跨越式增长，较

10年前总市值增长了两倍多。

更为重要的是，A股市场科技型企业市值占比由 2012年末

的约12%提高至约40%。特别是“三类企业”上市后业绩表现较

好，科创板61家“三类企业”上市当年及次年营收复合增长率中

位数分别为 27.5%、28.7%，高于科创板 26%和 20.1%的整体水

平。第一家同股不同权企业、第一家未盈利企业、第一家红筹企

业……一大批过去在核准制发行条件下无缘境内上市的企业开

启了资本市场新征程。

在经济全球化和区域一体化的大背景下，国际资本市场已

经成为守望相依、不可分割的整体。中国资本市场持续推进市

场、机构、产品全方位开放。尤其是党的十八大以来，中国金融

市场双向开放程度达到了前所未有的高度，高质量的“引进来”

和高水平的“走出去”相得益彰，QFII和QDII双向扩容，互联互通

机制持续深化，对外开放持续快步走。

在“引进来”方面，QFII制度持续优化，截至目前，已有近800
家机构获批QFII资格。同时，我国不断放开证券、期货和基金管

理公司外资股比限制，外资机构在经营范围和监管要求上实现

了“国民化待遇”，很多国际知名机构加快在华投资展业，自2020
年取消外资股比限制以来，证监会已批准 20家外资控股或独资

的证券期货基金公司。沪深港通机制持续完善，扩大交易标的

范围，优化交易日历安排，外资参与A股便利性稳步提高。

在“走出去”方面，QDII累计批准投资额度达1655亿美元。企

业境外上市监管制度不断完善，今年3月实施境外上市监管新规，

更好支持企业利用两个市场、两种资源健康发展；更多的证券公

司、保险公司、资管机构纷纷乘风而起，奔赴国际资本舞台；优化资

本市场互联互通机制，将“沪伦通”机制拓展至瑞士和德国。

中央金融工作会议提出，要稳步扩大金融领域制度型开放，

提升跨境投融资便利化，吸引更多外资金融机构和长期资本来

华展业兴业。可以预期，资本市场高水平对外开放将持续深化，

中国长期稳步增长的经济红利以及日益便利的市场准入将进一

步增强对全球投资者吸引力。

（本版撰文 证券时报记者 程丹）

注册制走深走实 市场化法治化国际化蹄疾步稳
从新中国资本市场第一声开市鸣锣，到

如今股市和债市规模均位居全球第二位，A股
投资者超过 2.2 亿……在改革开放的伟大实
践中，中国资本市场书写了浓墨重彩的篇章。

尤其是党的十八大以来，党中央、国务院
高度重视资本市场工作，从全局高度擘画资
本市场发展蓝图。十年来，我国资本市场发
生深刻的结构性变化，市场体系包容性大幅
提升，上市公司数量增长近1倍；法治化进程
步入快车道，建立起包括行政惩戒、民事赔偿
和刑事处罚在内的立体化资本市场追责体
系；双向开放的深度广度日益拓展，A股纳入
国际主流指数的比重提升明显。

积跬步以至千里，积小流以成江海。证
券时报陪伴并见证中国资本市场30年历程，
全景式记录着资本市场改革发展所取得的丰
硕成果。展望未来，资本市场改革在路上，证
券时报将持续关注，深入报道，大力推动。

法治兴则市场兴，法治强则市场强。在法治兴与市场兴的

因果链条中间，是依法治市的落地生根，是内外部多重因素的协

同共振，是市场各方的相向而行。

过去十年，资本市场基本形成了一套以新《证券法》《证券投

资基金法》《期货和衍生品法》等法律为核心，以相关行政法规、

司法解释、部门规章等为主干，交易所业务规则等为配套的，具

有中国特色的资本市场法律法规体系。截至2023年10月底，与

资本市场相关的法律、行政法规、司法解释以及规范性文件，已

有2000余件，资本市场总体上实现了有法可依、有章可循的法治

常态，支持和保障了资本市场各项改革的顺利开展。

良法对市场的滋养是“润物细无声”的过程，需要时间的沉

淀才能收获芬芳。如果说新《证券法》下的注册制改善了资本市

场近几年的市场生态，而早在2013年就实施的新《证券投资基金

法》，已经让公募行业发生了翻天覆地的变化。彼时公募江湖引

入了保险资产管理公司、证券公司、私募证券基金等新的冲浪

者，打开了一片“蓝海”，监管部门同步优化公募牌照制度，推进

基金投顾试点，强化基金销售要求，加大基金品种创新力度，这

一系列举措，让公募基金行业过去十年行稳致远，资产规模从

2012年的2.86万亿元上升到2023年9月的27.48万亿元，增长规

模超过8倍，逐渐成为居民资产配置的重要选择之一。

持续多年的法治建设为资本市场打下了坚实的地基，为市

场的全面深化改革和平稳运行发挥了保驾护航的重要作用。特

别是对于证券市场违法犯罪刑事处罚力度逐步增大，在资本市

场形成了“不敢违”和“不想违”的共识。

近几年，证监会严肃查处了欣泰电气、雅百特、九好集团、康

得新、康美药业等多起重大造假违法案件，对涉案中介机构、市

场人士“一案多查”，督促中介机构切实履行“看门人”职责。一

批内外勾结、操纵公司股价的恶性操纵市场的案件被有力打击，

鲜某、任某成、朱某军、廖某强等操纵市场累犯惯犯受到了严

惩。多起涉及并购重组、新股发行、控制权变更等重大资本运作

信息的内幕交易案件被顶格处罚。

数据最能说明问题，仅 2019年至 2022年，证监会累计办理

各类案件超过1900起，作出行政处罚决定1401起，对339人次采

取市场禁入措施，分别较之前 4年增加 50.32%和 121.57%，罚没

款金额167.14亿元。

“长牙齿”的硬措施编织了一张全链条各环节的监管之网，

让“投资者保护”看得见、摸得着。特别是代表人诉讼制度正在

逐步转化为投资者保护的生动实践。比如，2021年 11月 12日，

首例中国特色证券集体诉讼“康美案”作出判决，成为我国资本

市场法治史上的标志性事件。2023年 5月 26日，科创板紫晶存

储欺诈发行案的保荐机构及其他中介机构设立先行赔付专项基

金，约1.7万投资者获得赔偿10.86亿元，这是新证券法出台后的

首例先行赔付案，民事、行政、刑事立体追责让违法违规者付出

巨额代价。
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