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全面注册制下，ESG 信息披露助力券商当好“看门人”
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 事件

2月 1日，中国证监会就全面实行股票发行注册制涉及的《首次公开发行股票注册管理办法》

（以下简称《办法》）等主要制度规则草案公开征求意见。此举标志经过 4年的试点，股票

发行注册制将正式在全市场推开，向着“打造一个规范、透明、开放、有活力、有韧性的资

本市场”的总目标加速迈进。经过 30 多年的改革发展，我国证券交易所市场由单一板块逐

步向多层次拓展，错位发展、功能互补的市场格局基本形成。基于这一实际，改革后主板要

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。相应的，设置多元包容的上市条件。主板改革后，多层次资本市场体系将更加清

晰，基本覆盖不同行业、不同类型、不同成长阶段的企业。

 点评

以信息披露为核心，未来中介机构责任艰巨。《办法》明确指出，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。与核准制相比，全面注册制关键机制是充分贯

彻以信息披露为核心的理念，发行上市全过程更加规范、透明、可预期。同时，证监会强调，

实行注册制并不意味着放松质量要求，相反审核把关更加严格。将综合运用多种方式，压实

发行人的信息披露第一责任、中介机构的“看门人”责任。在企业 IPO 过程中，券商、律所、

会所和资产评估等第三方机构分别承担着保荐承销、法律尽调、财务尽调、资产评估等重要

环节相关工作，这些工作所收集与披露的信息对市场评价企业具有重大影响。因此，在以信

息披露为核心的理念指导下，中介机构面向企业信息的收集、审核或将愈发重要。

“引入长期资金+全面信息披露”，ESG 工具有望助力券商当好“看门人”。作为企业上市

相关的重要中介机构，全面注册制下券商扮演重要的“看门人”角色，应严守资本市场入口，

将保荐承销工作聚焦在遴选优质企业方面，加强资本规范引导从而促进市场稳健发展。具体

而言，一方面是进一步强化券商的服务能力，另一方面是合理区分券商和其他中介机构的责

任边界。此外，《办法》明确要求引入长期资金并加强全面信息披露，这与 ESG 投资理念不

谋而合。ESG 信息披露或将成为支持全面注册制完善的一个关键性的抓手和工具。在全面注

册制下，一方面市场将通过更多非财务信息披露，更好地筛选优质企业；另一方面，ESG 相

关要求的提高也将倒逼上市公司更注重可持续性的长期发展。因此，作为“看门人”，券商

借助 ESG 工具引导 IPO 发行人加强信息披露，将有助于全面注册制的行稳致远。

 风险提示：国内 ESG 政策变化风险，企业非财务信息披露意愿不及预期。
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川财证券

川财证券有限责任公司成立于 1988 年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财政出资兴办

的四川省川财证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。经过三十余

载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、四川省国有资产经营投资

管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本和实力雄厚的大型企业共同持股的证

券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造

了良好的经济效益和社会效益;目前,公司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深

圳证券交易所、中国银行间市场交易商协会会员。

研究所

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国内一流学府。

致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服务，以及投资综合解决方

案。
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行业公司评级
证券投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6个月内证券的绝对收益为分类标准。30%以上为买入评级；15%-30%为增
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