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一、全面推行证券发行注册制度

精简优化证券发行的条件，IPO不再需要持续盈利

新 《 证 券 法 》 将 此 前 证 券 法 规 定 的 公 开 发 行 股 票 应 当 “ 具 有 持 续 盈 利 能 力 ” 的 要 求 改 为 “ 具 有 持 续 经 营 能 力 ” 。
其 体 现 出 ， 在 注 册 制 下 ， 企 业 在 证 券 发 行 时 应 以 持 续 经 营 能 力 为 前 提 ， 以 实 现 市 场 化 市 值 为 重 心 ， 而 不 再 是 以
持 续 盈 利 为 前 提 ， 实 现 财 务 指 标 要 求 为 重 心 。 这 将 给 到 更 多 的 科 技 创 新 型 、 价 值 型 商 业 模 式 创 新 型 的 优 秀 企 业
对 接 资 本 市 场 融 资 发 展 的 机 会 。

强化证券发行中的信息披露，信披真实、准确
实 行 注 册 制 ， 最 为 关 键 的 就 是 要 以 信 息 披 露 为 核 心 。 证 券 法 明 确 规 定 发 行 人 报 送 的 证 券 发 行 申 请 文 件 ， 应 当 充
分 披 露 投 资 者 做 出 价 值 判 断 和 投 资 决 策 所 必 需 的 信 息 ， 要 求 内 容 真 实 准 确 完 整 ， 简 明 清 晰 ， 通 俗 易 懂 。 其 中 ，
“ 简 明 清 晰 ， 通 俗 易 懂 ” 即 要 求 企 业 未 来 的 信 息 披 露 要 “ 讲 人 话 ” 。 此 前 ， 一 些 上 市 公 司 信 息 披 露 时 ， 专 业 术
语 晦 涩 难 懂 ， 使 得 投 资 者 难 以 理 解 ， 产 生 误 判 。 而 在 注 册 制 的 环 境 之 下 ， 企 业 证 券 发 行 的 核 心 为 实 现 市 场 化 的
市 值 。 市 场 化 的 市 值 是 由 投 资 者 进 行 判 断 ， 如 投 资 者 产 生 误 判 ， 则 会 对 市 场 长 期 健 康 的 发 展 产 生 影 响 。

调整证券发行的程序，取消发审委，监管重心后移
取 消 发 行 审 核 委 员 会 制 度 ， 明 确 证 券 交 易 所 等 机 构 可 以 按 照 规 定 对 证 券 发 行 的 申 请 进 行 审 核 。 同 时 ， 授 权 国 务
院 规 定 证 券 公 开 发 行 注 册 的 具 体 办 法 。 此 前 ， 核 准 制 下 的 证 券 发 行 是 由 证 监 会 发 审 委 进 行 审 核 ， 而 注 册 制 下 的
证 券 发 行 将 全 面 的 交 给 交 易 所 进 行 审 核 。 上 市 审 核 权 由 证 监 会 下 放 至 交 易 所 ， 体 现 出 在 注 册 制 下 ， 企 业 上 市 将
更 为 市 场 化 ， 监 管 机 构 的 监 管 重 心 将 后 移 至 企 业 上 市 后 。

注册制的具体实施步骤由国务院规定，短期将双轨制
新 《 证 券 法 》 规 定 了 证 券 发 行 注 册 制 的 具 体 范 围 、 实 施 步 骤 由 国 务 院 规 定 。 这 是 为 全 面 注 册 制 改 革 的 分 步 实 施 留
出 制 度 空 间 。 中 国 资 本 市 场 短 期 将 运 行 双 轨 制 （ 科 创 板 注 册 制 + 其 他 板 块 核 准 制 ） ， 待 时 机 成 熟 后 进 行 全 面 注 册
制 改 革 。 改 革 将 由 创 业 板 逐 步 扩 展 至 中 小 板 、 主 板 以 及 其 他 全 国 性 证 券 交 易 场 所 。

注册制



二、显著提高证券违法违规成本

【原规定：发行人不符合发行条件，以欺骗手段骗
取发行核准，尚未发行证券的，处以30万元以上60
万元以下的罚款；已经发行证券的，处以非法所募
资金金额百分之一以上百分之五以下的罚款。对直
接负责的主管人员和其他直接责任人员处以3万元
以上30万元以下的罚款。】

n 发行人在公告的证券发行文件中隐瞒重要事实
或者编造重大虚假内容，尚未发行证券的，处
以200万元以上2000万以下的罚款，已经发行
证券的，处以非法所募资资金金额百分之十以
上一倍以下的罚款，对直接负责的主管人员和
其他直接责任人员，处以100万以上1000万以
下罚款。根据需要您可以酌情增减文字，以便
观者可以准确的理解您所传达的完整信息。为
了最终演示发布的良好效果，请您尽量提炼思
想的精髓。



二、显著提高证券违法违规成本

【原规定：证券交易内幕信息的知情人或者非法获
取内幕信息的人，在涉及证券的发行、交易或者其
他对证券的价格有重大影响的信息公开前，买卖该
证券，或者泄露该信息，或者建议他人买卖该证券
的，责令依法处理非法持有的证券，没收违法所得，
并处以违法所得一倍以上五倍以下的罚款；没有违
法所得或者违法所得不足3万元的，处以3万元以上
60万元以下的罚款。单位从事内幕交易的，还应当
对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警
告，并处以3万元以上30万元以下的罚款。】

n 证券交易内幕消息的知情人或者非法获取内幕
信息的人违法规定从事内幕交易的，责令依法
处理非法持有的证券，没收违法所得，并处以
违法所得一倍以上十倍以下的罚款；没收违法
所得或者违法所得不足50万元的，处以50万元
以上500万以下的罚款。单位从事内幕交易的，
还应当对直接负责的主管人员和其他职责责任
人员给予警告，并处以20万以上200万以下的
罚款。



二、显著提高证券违法违规成本

【原规定：发行人、上市公司或者其他信息披露义
务人未按照规定披露信息，或者所披露的信息有虚
假记载、误导性陈述或者重大遗漏的，责令改正，
给予警告，并处以30万元以上60万元以下的罚款。
对直接负责的主管人员和其他直接责任人员给予警
告，并处以3万元以上30万元以下的罚款。发行人、
上市公司或者其他信息披露义务人未按照规定报送
有关报告，或者报送的报告有虚假记载、误导性陈
述或者重大遗漏的，责令改正，给予警告，并处以
30万元以上60万元以下的罚款。对直接负责的主管
人员和其他直接责任人员给予警告，并处以3万元
以上30万元以下的罚款。发行人、上市公司或者其
他信息披露义务人的控股股东、实际控制人指使从
事前两款违法行为的，依照前两款的规定处罚。】

n 信息披露义务人未按照规定报送相关报告或者
履行信息披露义务的，责令改正给予警告，并
处以50万元以上500万以下的罚款，对直接负
责的主管人员和其他直接责任人员给予警告，
并处以20万以上200万以下的罚款。信息披露
义务人报送的报告或者披露的信息有虚假记载、
误导性陈述或者重大遗漏的，责令改正，给予
警告，并处以100万以上1000万以下的罚款，
对直接责任的主管人员和其他直接责人员给予
警告，并处以50万元以上500万以下的罚款。



二、显著提高证券违法违规成本

【原规定：操纵证券市场的，责令依法处理非法持
有的证券，没收违法所得，并处以违法所得一倍以
上五倍以下的罚款；没有违法所得或者违法所得不
足30万元的，处以30万元以上300万元以下的罚款。
单位操纵证券市场的，还应当对直接负责的主管人
员和其他直接责任人员给予警告，并处以10万元以
上60万元以下的罚款。】

n 责令依法处理其非法持有的证券，没收违法所
得，并处以违法所得一倍以上十倍以下的罚款；
没有违法所得或者违法所得不足100万元的，
处以100万元以上1000万元以下的罚款。单位
操纵证券市场的，还应当对直接负责的主管人
员和其他直接责任人员给予警告，并处以50万
元以上500万元以下的罚款。



三、完善投资者保护制度

第 一 ， 新 设 “ 投 资 者 保 护 ” 专 章 ，
实 现 制 度 创 新 。 总 的 来 说 ， 新 证
券 法 在 投 资 者 保 护 上 最 大 的 亮 点
莫 过 于 在 第 六 章 新 设 “ 投 资 者 保
护 ” 专 章 ， 实 现 了 我 国 投 资 者 保
护 证 券 立 法 集 中 规 定 从 无 到 有 的
进 步 ， 是 重 大 的 制 度 创 新 。

        

第 二 ， 强 化 投 资 者 适 当 性 管 理 ，
加 强 事 前 保 护 。 新 证 券 法 投 资
者 保 护 专 章 第 8 8 条 规 定 了 投 资
者 适 当 性 管 理 ， 实 际 上 是 对 投
资 者 的 事 前 保 护 。

第 三 ， 重 视 投 资 者 合 法 权 益 ， 加 强
事 中 保 护 。 新 证 券 法 投 资 者 保 护 专
章 第 9 0 条 、 9 1 条 及 9 2 条 分 别 就 建
立 上 市 公 司 股 东 权 利 代 为 行 使 征 集
制 度 、 完 善 上 市 公 司 现 金 分 红 制 度 、
明 确 债 券 持 有 人 会 议 和 债 券 受 托 管
理 人 制 度 进 行 规 定 ， 这 些 都 是 基 于
我 国 投 资 者 保 护 的 现 实 需 求 而 作 出
的 法 律 制 度 安 排 ， 目 的 是 加 强 对 股
票 投 资 者 和 债 券 持 有 人 合 法 权 益 的
事 中 保 护 。  

第 四 ， 优 化 投 资 者 救 济 途 径 ， 加 强 事 后 保 护 。 新 证
券 法 投 资 者 保 护 专 章 第 9 3 条 、 9 4 条 及 9 5 条 分 别 就
先 行 赔 付 制 度 、 证 券 调 解 及 代 表 人 诉 讼 进 行 规 定 ，
通 过 多 元 方 式 来 优 化 救 济 途 径 ， 加 强 对 投 资 者 事 后
保 护 。  



四、进一步强化信息披露要求

五 是 新 设 了 自 愿 披
露 制 度 。

新证券法第八十四条第一款规定：“ . . .信息披露义务人可以自愿披露与投资者作出价值
判断和投资决策有关的信息，但不得与依法披露的信息相冲突，不得误导投资者。”

四 是 规 定 了 董 监 高
人 员 的 异 议 制 度 。

实践中，不少公司的决策变成了控股股东、实控人的一言堂，其他董监高无法起到制约作用，
有的时候还要一起背锅担责，现在给了董监高的异议权利，也能够对信息披露增加保证。

三 是 规 定 了 关 键 人
员 的 告 知 配 合 义 务 。

规定了关键人员的告知配合义务。同时，在法律责任部分明确规定了控股股东、实际控
制人“组织、指使”或“隐瞒”等行为的法律责任，抓住了关键。

二 是 完 善 了 信 息 披
露 的 一 般 要 求 。

新证券法第七十八条在原来“真实、准确、完整”的要求基础上，增加了“简明清晰，
通俗易懂”的规定。

一 是 设 立 信 息 披 露
专 门 一 章 。

原先证券法对信息披露的内容，是第三章第三节，叫持续信息公开，现在改成了信息披
露，也体现了理念的更新。



五、完善证券交易制度

新 《 证 券 法 》 明 确 了 上 市 公 司 受 限 制 主 体 ， 包 括 ： 5 % 以 上 的 股 东 、 实 际 控 制 人 、 董 事 、 监 事 、 高 级 管 理 人 员 ， P r e - I P O
股 东 、 增 发 特 定 对 象 。 同 时 将 在 限 定 期 限 内 不 得 买 卖 变 成 了 不 得 转 让

2 上 市 公 司 股 东 减 持 制 度

新 《 证 券 法 》 扩 大 了 短 线 交 易 的 禁 止 范 围 ， 把 新 三 板 公 司 的 相 关 主 体 也 纳 入 到 短 线 交 易 禁 止 的 主 体 范 围 ； 将 董 监 高 以 及
自 然 人 股 东 的 配 偶 、 父 母 、 子 女 一 并 纳 入 短 线 交 易 禁 止 范 围 ； 在 股 票 以 外 ， 增 加 “ 其 他 有 股 权 性 质 的 证 券 ” 。

3 短 线 交 易 制 度

4 内 幕 信 息 知 情 人 范 围
新 《 证 券 法 》 对 内 幕 交 易 的 主 体 进 行 了 扩 展 ， 将 近 年 来 内 幕 交 易 行 政 处 罚 及 刑 事 处 罚 实 践 中 出 现 的 重 要 主 体 纳 入 法 律 明 确 规
制 的 范 畴 中 。

5 利 用 未 公 开 信 息 交 易
新 《 证 券 法 》 第 5 4 条 新 增 了 禁 止 利 用 未 公 开 信 息 交 易 的 规 定 ， 弥 补 了 现 在 基 金 法 的 未 公 开 信 息 交 易 规 定 仅 适 用 公 募 基 金 和 私 募 基
金 的 不 足 。 此 次 新 《 证 券 法 》 从 行 为 主 体 、 行 为 特 点 、 民 事 赔 偿 、 行 政 处 罚 等 方 面 ， 对 未 公 开 信 息 交 易 新 增 了 明 确 规 定 ， 完 善 了
规 制 体 系 。

6 操 纵 市 场 行 为
新 《 证 券 法 》 第 5 5 条 新 增 四 类 《 证 券 法 》 禁 止 的 操 纵 行 为 类 型 ， 具 体 包 括 ： 虚 假 申 报 、 蛊 惑 交 易 、 抢 帽 子 交 易 和 跨 市 场 操 纵 ，
这 新 增 的 四 种 交 易 行 为 均 是 在 近 年 来 比 较 常 见 的 操 纵 市 场 行 为 ， 本 次 新 增 有 利 于 监 管 部 门 发 现 、 处 理 和 认 定 操 纵 证 券 市 场 的 违 法
行 为 。

1
新 《 证 券 法 》 第 4 8 条 ， 删 除 了 原 《 证 券 法 》 关 于 暂 停 上 市 的 情 形 ， 对 于 不 再 符 合 上 市 条 件 或 者 是 其 他 情 形 的 证 券 ， 可 以 直 接
终 止 上 市 交 易 ， 这 样 可 以 大 幅 度 缩 短 退 市 周 期 ， 提 高 退 市 效 率 ， 强 化 市 场 优 胜 劣 汰 功 能 。

终 止 上 市 制 度



六、落实放管服，取消相应行政许可

取 消 证 券 公 司 董 事 、 监 事 、
高级管理人员任职资格核准。

调 整 会 计 师 事 务 所 等 证 券 服
务 机 构 从 事 证 券 业 务 的 监 管
方式，将资格审批改为备案。

将 协 议 收 购 下 的 要 约 收 购 义
务 豁 免 由 经 证 监 会 免 除 ， 调
整 为 按 照 证 监 会 的 规 定 免 除
发出要约。



七、压实中介结构市场看门人法律职责

据统计，新《证券法》全文提及：

“证券公司”——144次
“证券服务机构”——23次
“会计师”及事务所——6次
“律师”及事务所——4次
“资产评估机构”——4次

共计181次

中 介
责 任

一 是 明 确 证 券 服 务 机 构 所 应 履 行 的 基
本 义 务 ， 将 律 师 事 务 所 纳 入 证 券 服 务
机构范围

四 是 明 确 审 计 师 、 律 师 不 得 在 敏 感 期
内买卖股票；

五 是 加 大 保 荐 人 、 承 销 的 证 券 公 司 及
其 直 接 责 任 人 员 未 履 行 职 责 的 处 罚 幅
度；

三 是 明 确 证 券 从 业 人 员 、 监 管 机 构 工
作人员等不得违规参与股票交易；

二 是 明 确 证 券 公 司 的 责 任 义 务 ， 加 强
对证券公司经营活动的约束；

六 是 提 高 证 券 服 务 机 构 未 履 行 勤 勉 尽
责义务的违法处罚幅度。



八、建立健全多层次资本市场体系

区 域 性 股 权 交 易 市 场

全 国 性 场 外 市 场

创 业 板

主 板
中 小 板



九、强化监管执法和风险防控

二 、 新 《 证 券 法 》 其 他
新 增 执 法 制 度 及 完 善

1．增加行政和解相关规定
2．增加举报奖励制度
3．明确境外证券监督机构不得在我国境内
调 查 取 证 ， 对 境 内 主 体 向 境 外 提 供 证 券 业
务活动相关文件和资料设置行政管理
4．完善市场禁入相关规定

三 、 新 《 证 券 法 》 下 被 调
查 单 位 、 人 员 不 配 合 调 查
的 法 律 责 任
1 ． 被 调 查 人 不 参 与 或 拖 延 询 问 的 法 律 责
任尚不明确，但不排除诚信惩戒的可能
2 ． 被 调 查 单 位 或 个 人 其 他 不 配 合 调 查 的
行为可能导致行政处罚与诚信惩戒

一 、 新 旧 《 证 券 法 》 下 证
监 会 执 法 权 限 比 较

6．延长限制交易期限，最长可达六个月2．增加被调查单
位和个人按照指定方式报送文件和资料的要求
7．对涉嫌违法人员，增加限制出境措施
8．增加监管措施的规定
9 ． 增 加 拒 绝 、 阻 碍 监 管 机 构 检 查 、 调 查 的 法 律 责 任 ， 对
拒绝、阻碍行政调查、检查的行为可以直接予以行政处罚

1．对现场检查、调查权限的扩展
2 ． 增 加 被 调 查 单 位 和 个 人 按 照 指 定 方 式 报 送 文 件
和资料的要求
3 ． 增 加 扣 押 权 ， 监 管 机 构 有 权 保 管 行 政 调 查 事 项
相关的重要文件资料
4 ． 扩 大 账 户 信 息 调 查 权 限 ， 可 调 取 支 付 宝 、 微 信
钱包等支付账户信息
5．简化查封、冻结程序，明确查封、冻结权限



十、扩大证券法的适用范围

新《证券法》

扩大了证券法的适用范围，在总则的第
二条中明确规定存托凭证为法定证券；
将资产支持证券和资产管理产品写入证
券法，授权国务院按照证券法的原则规
定资产支持证券、资产管理产品发行、
交易的管理办法；同时，新《证券法》
的适用范围延展至境外。


