
全面注册制知识普及

如何理解全面实行注册制本质？

注册制改革的本质是把选择权交给市场，强化市场约束和法治约束，是对政府

与市场关系的调整。相比核准制，不仅涉及审核主体变化，更充分贯彻以信息披

露为核心理念，发行上市全过程更加规范、透明、可预期。

一是大幅优化发行上市条件。注册制仅保留企业公开发行股票必要的资格条件、

合规条件，将核准制下实质性门槛尽可能转化为信披要求，监管不再对企业投资

价值作出判断。

二是切实把好信息披露质量关。实行注册制绝不意味着放松质量要求，审核把关

更加严格。审核工作主要通过问询来进行，督促发行人真实、准确、完整披露信

息。综合运用多要素校验、现场督导、现场检查、投诉举报核查、监管执法等多

种方式，压实发行人信息披露第一责任、中介机构“看门人”责任。三是坚持开门

搞审核。审核注册标准、程序、内容、过程、结果全部向社会公开，公权力运行

全程透明，严格制衡，接受社会监督。

这次改革重中之重是沪深主板。改革后主板突出大盘蓝筹特色，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。相应设置多

元包容的上市条件，并与科创板、创业板拉开距离。改革后，主板主要服务成熟

期大型企业。科创板突出“硬科技”特色，发挥资本市场改革试验田作用。创业板

主要服务成长型创新创业企业。北交所与全国股转系统共同打造服务创新型中小

企业主阵地。

全面实行注册制后，如何理解上交所主板和科创板市场定位？

主板改革是此次全面实行注册制的重中之重，上海证券交易所也将切实承担起注

册制改革实施的主体责任，明确主板定位，优化主板发行上市条件；同时，坚守

科创板定位，推动形成错位发展、功能互补、有机联系的多层次市场体系，全力

服务好实体经济发展。具体来说：

一方面是进一步明确主板定位。上交所主板市场经过多年的发展，已经聚集了一

大批事关国计民生的骨干企业和行业龙头企业，市场对主板也形成了比较充分的

认知。全面实行注册制下，主板定位突出大盘蓝筹特色，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。同时，进一步优化主板

上市条件。改革后，主板与其他板块相互衔接，并做了相应过渡安排，不会对主

板在审企业和拟申报企业造成实质影响。上交所将继续坚持沪市主板定位，推动

大盘蓝筹企业、行业龙头企业到主板上市，发挥好国民经济“晴雨表”功能。

另一方面是坚守科创板定位。科创板制定了清晰明确的科创属性评价体系并动态

优化完善，市场对“硬科技”企业到科创板上市已基本形成共识。全面实行注册

制后，上交所将进一步坚守科创板定位，聚焦科创板“支持和鼓励‘硬科技’企



业上市”的核心目标，专注服务“硬科技”。在此过程中，上交所将进一步支持

符合科创板定位的企业优先到科创板上市。

参与网上新股申购的投资者应满足什么条件？

全面注册制下，新股网上申购上限与投资者的类别并没有关系。具体来说，根据

投资者持有的市值便可以确定其网上可申购额度，符合投资者适当性条件且持

有市值达到 10000 元以上的投资者才可以参与网上申购。

需要说明的是，每 5000元市值可申购一个申购单位，不足 5000 元的部分则无法

计入申购额度。每一个新股申购单位为 500股，申购数量应当为 500股或其整数

倍，但最高申购数量不得超过当次网上初始发行数量的千分之一，且沪市不得超

过 9999.95万股，深市不得超过 99999.95万股。

如果网上申购总量大于网上发行总量，那么交易所将按照每 500股配一个号的规

则对有效申购进行统一连续配号。如果网上有效申购总量大于网上发行总量，那

么主承销商将在公证机构监督下根据总配号量和中签率组织摇号抽签，每一个中

签号可认购 500股新股。

此外，网上投资者在申购委托时不需要缴纳申购资金。在申购新股中签后，投资

者应依据中签结果履行资金交收义务，确保其资金账户在 T+2 日日终有足额的新

股认购资金。但需要投资者注意的是，网上投资者连续 12个月内累计出现 3 次

中签但未足额缴款的情形时，从结算参与人最近一次申报到放弃认购的次日起 6
个月即按 180个自然日内不得参与新股、存托凭证、可转换公司债券、可交换公

司债券的网上申购。

全面注册制改革下，各板块交易制度如何设置的？

主板注册制首批 10只新股已经于 4 月 10日上市交易。

全面注册制下，沪深主板交易规则作出优化完善，与投资者熟知多年的交易规则

存在一定差异。投资者参与主板注册制下的股票交易，需要高度关注、积极适应

交易机制变化，充分了解相关风险点，审慎做出投资决策。

主板交易制度主要优化的内容包括：

一是首次公开发行上市的股票，上市后的前 5个交易日不设价格涨跌幅限制，5
个交易日后为上下 10%的涨跌幅限制。

二是优化盘中临时停牌制度，无价格涨跌幅限制股票盘中交易价格较当日开盘价

首次上涨或下跌达到或超过 30%、60%的，停牌 10 分钟。

三是优化有效申报价格范围规定，在复制科创板、创业板股票现有 2%有效申报

价格范围要求的同时，增加了“十个申报价格最小变动单位”的安排。



四是沪市主板增加本方最优价格申报和对手方最优价格申报两类市价申报方式，

同时允许市价申报可用于无价格涨跌幅限制证券，并引入市价申报保护限价等。

对于投资者而言，尤其要关注新股上市初期价格波动风险，应该避免大幅偏离

市场价格的下单，也不能简单认为上市初期的股票只涨不跌。

全面注册制后，沪深主板股票交易限价申报方式有哪些改变？

首先，本次调整优化了有效价格申报范围机制。在连续竞价阶段，买入申报价格

不得高于买入基准价格的 102%和买入基准价格以上十个申报价格最小变动单位

的孰高值。卖出申报价格不得低于卖出基准价格的 98%和卖出基准价格以下十个

申报价格最小变动单位的孰低值。总的来说，申报价格应当符合主板股票价格涨

跌幅限制及有效申报价格范围等相关要求，否则认定为无效申报。其中，前述买

入或卖出的基准价格，为即时揭示的最低卖出或最高买入申报价格；无即时揭示

的最低卖出或最高买入申报价格的，则买入或卖出基准价格为即时揭示的最高买

入或最低卖出申报价格；无即时揭示的最高买入或最低卖出申报价格的，那么，

买入或卖出的基准价格为为最新成交价；如果当日没有成交的，那么买入或卖出

的基准价格为前收盘价。

其次，买卖无价格涨跌幅限制的主板股票，在集合竞价阶段和开市期间停牌阶

段的限价申报，应当符合下列有效申报价格范围的要求：

一是开盘集合竞价阶段的交易申报价格，不得高于前收盘价格的 900%，并且不

得低于前收盘价格的 50%；

二是收盘集合竞价阶段、开市期间停牌阶段的交易申报价格，不得高于最新成交

价格的 110%且不得低于最新成交价格的 90%。如果当日没有交易的，那么，前

收盘价格视为最新成交价格。

整理自“上交所投教”
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