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备战注册制：提请授权最快月底通过

12月底召开的全国人大常委会会议或审议注册制相关提请内容

证券时报记者 程丹

随着国务院常务会议的定调，注

册制改革的步伐加快。 证券时报记者

从接近全国人大的相关人士处获悉，

截至目前，

12

月底召开的十二届全国

人大常委会第十八次会议还未确定最

终议题， 但不排除注册制相关内容将

上会提请审议并获得通过。这意味着，

最快在本月底注册制改革的推进将越

过法律阻碍。

注册制各项准备工作

加快推进

近日， 国务院拟提请人大常委会

授权调整法律实施股票公开发行注册

制改革， 这无疑避开了注册制推进过

程中的法律障碍。

受制于今年

6

、

7

月份的股市异

动，证券法修订进程被搁置。一方面是

修法的严谨和全面性需花费时间，待

各方研究论证后推出适合我国资本市

场未来五年乃至更长时间发展的制度

根基； 另一方面核准制的缺陷和不足

迫切需要注册制引燃一场大刀阔斧的

资本市场改革。

国务院常务会议的决定大大提前

了注册制推出的时间。 按照全国人大

常委会会议每两个月举行一次的惯

例，最近一次会议召开是本月。据接近

全国人大的相关人士透露，

12

月底召

开的十二届全国人大常委会第十八次

会议还未确定最终议题， 但不排除注

册制相关内容将上会提请审议并获得

通过。该人士还表示，两年内的授权时

间限制，一方面是为了给《证券法》修

订充分的时间；另一方面，也给注册制

的实施留足了准备空间。

此前上海自贸区曾先行先试，若

按照当时自贸区相关决定

8

月底上人

大常委会提请审议并通过，当年

10

月

1

日决定实施的时间效率来看， 注册

制相关规则在国务院层面的实施时间

最快将在明年

2

、

3

月份。

“但这是理想状态，证监会、交易

所还需要时间准备。”一位资深投行人

士分析，待全国人大常委会授权后，证

监会、交易所还需制订相关规则，在公

开征求意见后实施， 所以具体的时间

表并不明确。

据了解，证监会将制订《股票公开

发行注册管理办法》等相关部门规章和

规范性文件，对注册条件、注册机关、注

册程序、审核要求、信息披露、中介机构

职责以及相应的事中事后监督管理等

作出全面具体的规定，而交易所在审核

权下放方面还有诸多工作要做。上述投

行人士指出，此前证监会和交易所已就

相关规则修订进行了组织研究，规则的

征求意见稿发布时间不会太晚。

券商：注册制终于来了

如果说一年前券商听到注册制改

革还略显迷茫的话， 那么一年后的今

天，他们听到这三个字较为淡然。

一位手握多个项目的投行人士表

示， 注册制改革的风声在资本市场吹

了两年， 当前很多政策的设计都与注

册制相关， 所以推出注册制是意料之

中， 但越过法律实行国务院授权的变

通形式却在意料之外。

“该来的总会来。 ”该投行人士表

示， 其实当前发审会的审核内容已经

向以信息披露为核心的注册制倾斜，

日后审核权下放更多考虑的是项目的

合规、信息披露的准确完整，以及发行

节奏和价格能否完全市场化。

受制于市场扩容压力和保护中小投

资者利益， 当前市场的新股发行遵循总

量控制、保持较为固定的发行节奏，发行

价格亦受限。 华泰联合证券总裁刘晓丹

建议，待市场企稳后，需要尽快让新股定

价市场化，在逐步加大新股供给的同时，

给予企业发行窗口的选择， 让二级市场

打新不再是“一本万利”的生意。 新股发

行困难的时候， 也往往是市场最低迷的

时候， 能否承受改革的阵痛也将考验监

管的定力和担当。新股发行失败的出现，

以及发行市盈率的逐步走低， 将改变千

军万马走独木桥的局面， 很多没有成长

性的公司可能选择被并购而非

IPO

。

证监会表示， 注册制改革推行过程

中， 对新股发行节奏和价格不会一下放

开，不会造成新股大规模扩容。新股发行

审核工作还将继续， 新股发行受理工作

不会停止，注册制实施后，现有在审企业

排队顺序不作改变。

“当前能做的就是拓展拟上市企业

项目资源，尽快让辅导期的项目排队。 ”

有多个项目的投行人士表示， 无论审核

权何时下放， 排队靠前的企业都会较早

上市。
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时报观察

In Our Eyes

炒作高送转 主要看气质？

证券时报记者 周少杰

一个苹果，一切两半，再切四瓣，

对吃这个苹果的人来说有什么影响？

道理大家都懂，但到了 A 股市场就全

然不同了：这公司今天“10 转 10” ，股

价炒起来了，那公司明天“10 转 20” ，

股价又炒起来了。

高送转炒作之风愈演愈烈，有些

公司也乐此不疲，分配预案中送转比

例节节高升。有上市公司高管不禁感

慨：“现在‘10 转 10’ 是起步价，没

有个‘10 转 20’ ，你都不好意思叫高

送转。 ”

近期， 大比例高送转的现象大有

演化成上市公司竞相攀比的趋势。

2014 年，年度分配方案中送转比例达

到或高于“10 送转 20” 的公司家数达

到 9 家， 已是过往历年中最高的年份

了，然而今年中期分配方案中，送转比

例达到“标准” 的竟有 29 家，其中迅

游科技以“10 转 30” 惊艳 A 股，而昆

仑万维“10 转 29.24” 的方案也毫不

示弱。

到了今年 11月，年报尚未编制，上市

公司就开始披露分配预案了。 截至目前，

沪深两市已有 13 家公司披露分配预案，

而送转比例达到或超过“10送转 20” 的

就有 5 家。

然而， 正如一个苹果无论切几瓣都

不会对这个苹果的口感有丝毫影响一

样，高送转只是扩大了公司的股本，并没

有增加股东权益， 对于大多数普通股民

其实很难说得上是什么实质性的利好。

相反，在净利润不变的情况下，由于股本

扩大， 单纯的资本公积金转增股本和送

红股都将摊薄每股股东权益。更有甚者，

不少上市公司在推出高送转方案的同

时，伴随着大股东乘机减持、信息披露存

在瑕疵，甚至涉嫌内幕交易等问题。

但是，散户主导的 A 股市场，股民

从不会被“狼来了” 的故事吓退，每年都

少不了要炒一轮高送转行情。 但凡公布

高送转预案的，不管三七二十一，炒起来

再说。

对于高送转这种“数字游戏” ，股民

“自欺欺人” 的炒作逻辑不外乎如是：上

市公司急于股本扩张， 体现出公司管理

层的积极进取和做大市值的雄心， 通过

高送转，可以让公司规模从量变到质变，

实现投资者与上市公司的共赢。

如此“逻辑” ，用当下一句网络流行

语概括就是———“主要看气质” 。 以“高

送转” 为幌子，为减持套现铺路搭桥的

事，这些年来股民见识的还少吗？
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