
新证券法下资本市场的“新变化”——写在新证券法施行一周年之际 

2020 年 3月 1日，新《中华人民共和国证券法》（以下简称新《证券法》）正

式生效施行。作为中国资本市场的根本大法，新《证券法》的生效施行可谓大事、

要事、喜事。本次修法历时六年，历经四读，公开征求意见，各方专家论证，虽

历程风雨，却春暖花开。如今在新法施行一周年之际，回顾新法给资本市场带来

的“新变化”，可谓新法新气象，无论是发行与退市抑或信息披露违法违规的

“零容忍”还是投资者维权的面貌，变化不小，正能量不少。 

变化之一：发行与退市的“进出革新” 

第一，证券发行制度之“变”：全面推行注册制。新《证券法》最大的改变

是将证券发行制度由核准制改为注册制，将原有规定“公开发行证券，必须符合

法律、行政法规规定的条件，并依法报经国务院证券监督管理机构或者国务院授

权的部门核准；未经依法核准，任何单位和个人不得公开发行证券”修改为“公

开发行证券，必须符合法律、行政法规规定的条件，并依法报经国务院证券监督

管理机构或者国务院授权的部门注册。未经依法注册，任何单位和个人不得公开

发行证券。证券发行注册制的具体范围、实施步骤，由国务院规定。”两字之差，

质的改变。 

从实践上而言，考虑到证券市场有不同的板块和不同的证券品种，注册制的

全面推行采取分步实施、试点先行的原则，首先在科创板、创业板分步实行注册

制。自 2019年科创板实施注册制、2020年创业板实施注册制以来，注册制改革

试点实践已初见成效，截至 2020 年底，科创板上市公司数量已达 215 家，总市

值达 3.3 万亿元；2020 年 8月 24日，创业板改革并试点注册制正式落地，截至

2020 年底，已有 63 家创业板企业在注册制下完成了上市，总体而言，科创板、

创业在试点注册制后市场运行较为平稳，各项制度创新和完善基本实现了预定目

标。证监会在对科创板、创业板试点基础上进一步评估后，将在全市场稳妥推进

注册制。 

第二，证券发行范围之“变”：CDR 被纳入证券范围。就证券范围的变化而

言，新《证券法》将存托凭证（CDR）明确为法定证券后，2020年 9月 22日，证

监会同意九号智能在科创板公开发行 CDR注册，系我国境内资本市场首例以 CDR

形式公开发行注册的案例。 



CDR 作为市场创新产品，在科创板公开发行注册对我国资本市场意义重大，

丰富了我国资本市场的证券形式。可以预期的是，未来对于中国的大量创新企业，

包括同股不同权架构的相关企业以及中概股回归并在境内市场上市等，CDR都提

供了一个新的途径。将 CDR作为新兴证券形式纳入证券范围，有利于促进我国资

本市场的多元化，从而保障交易活跃的市场预期前景。 

第三，证券退市制度之“变”：强化退市改革。原《证券法》第五十五条和

五十六条分别规定了上市公司暂停上市、终止上市的情形，而新《证券法》取消

了前述规定，新增第四十八条：“上市交易的证券，有证券交易所规定的终止上

市情形的，由证券交易所按照业务规则终止其上市交易”，改为由证券交易所在

其上市规则中对终止上市的情形作出规定。2020 年底，沪深交易所相继发布了

新修订的《上海证券交易所股票上市规则》《深圳证券交易所股票上市规则》以

及《上海证券交易所科创板股票上市规则》《深圳证券交易所创业板股票上市规

则》等多项配套规则，落实退市制度改革。 

据统计显示，截至目前，A股历史上共有 127家公司退市，而在刚刚过去的

2020年，便有 16家公司退市，为历年之最，对比 2019年的 10家公司退市，增

速明显。进入 2021年以来，A股市场的退市力度将进一步加大，今年 2 月 18日，

*ST 天夏退市，次日，*ST 航通发布公告，称公司股东大会已审议通过终止公司

股票上市事项的议案，*ST航通也成为退市新规发布后首个主动退市的企业。完

善、强化退市监管，可及时将绩差股、题材股等不适应经济转型的上市公司退出

市场，在加快市场优胜劣汰的同时，有利于提高上市公司的整体质量，也有利于

资本市场的健康发展，最终惠及投资者。 

变化之二：信息披露的“没有最严只有更严” 

第一，信息披露是注册制及新《证券法》的核心制度。在全面推行注册制发

行制度后，证监会等监管机构的行为模式将发生变更，监管重心后移，侧重事中

事后监管，包括发行人及其控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管理人员

的事前信息披露是否及时、真实、准确、完整、简明清晰、通俗易懂，该项事前

信披工作成为证券市场运行与投资者决策的关键，违规信披将对资本市场秩序造

成不利影响，损害投资者利益、投资信心，危及资本市场的诚信建设。因此，在

新《证券法》中新设专章规范信披行为，属于新《证券法》修改的核心制度之一。 



新《证券法》从多角度完善了对信息披露的规范，扩大了信息披露的内容，

对投资者作出价值判断和投资决策所必需的信息披露作出了“应当充分披露”的

硬性要求，并对上市公司的控股股东、实际控制人等信息披露义务人以及保荐人

在信息披露方面的责任提出了新要求。 

第二，信息披露法律责任之“变”：大幅提高处罚力度，压实看门人责任。

新《证券法》大幅提高了对违规信披行为的法律责任规制，顶格罚款从原来的 60

万元提高至 1000 万元。就公司控股股东、实际控制人等“关键少数”群体的信

披责任而言，新《证券法》中加大了违反信披规定所应承担的法律责任，在大幅

提高了违规信披的行政处罚额之外，还将控股股东、实际控制人的过错责任升级

为过错推定责任。 

此外，针对违规信披行为，中介机构需在信息披露义务人以外承担连带赔偿

责任。在实践中，证监会也已启动“一案双查”，不仅对上市公司的违规信披行

为进行调查，也对于其中违法违规的中介机构进行调查，并最终根据调查结果作

出处罚，从而倒逼中介机构恪守诚实守信、勤勉尽责的义务，发挥好资本市场“看

门人”作用。 

第三，规制信息披露法律体系之“变”：行刑衔接。从健全多层次资本市场

法律规制体系的角度来说，2021年 3月 1日，刑法修正案（十一）正式实施，其

中规定特别与新《证券法》相衔接，提高了违规信披的刑期和罚金，并取消了 20

万元的罚金上限限制，进一步规制了控股股东、实际控制人等信息披露义务人违

规披露或者不披露重要信息的违法违规行为，完善了资本市场的诚信法律体系建

设。 

变化之三：罚与管的“双高压” 

第一，惩处力度之“变”：大幅提高违法成本。在信披责任之外，新《证券

法》对于内幕交易和操纵市场等违法违规行为也大幅度提高了惩处力度，如相关

证券违法行为有违法所得的，则没收违法所得，并处违法所得的行政罚款标准由

原来的 1-5 倍提高至 1-10 倍；如实行定额罚的，处罚标准则在原来的基础上分

别有所提高，比如内幕交易行为从原来的最高处 60 万元提高至 500 万元，操纵

市场行为则从原来的最高处 300 万元提高到至 1000 万元，大幅提高了从事内幕

交易、操纵市场等资本市场的违法成本。 



第二，监管政策之“变”：“零容忍”。新《证券法》加大资本市场违法违规

行为处罚力度，为证监会“零容忍”政策的落实提供了新的法治供给和更强有力

的武器，有利于通过提高违法成本，震慑、规范市场主体行为，净化市场秩序，

保护投资者利益。 

据证监会公开数据及第三方机构统计，2020 年，证监会及其派出机构给证

券公司和从业人员共开出 266 张罚单，相较于 2019 年 117 张的罚单，增长幅度

明显。2021年伊始，证监会也已开出新年 1号罚单，剑指操纵市场等违法行为，

可见证监会用足、用好新《证券法》，从严、从重、从快追究相关违法机构和人

员责任的“零容忍”高压监管态势将成为未来监管的核心趋势。 

变化之四：投资者维权的“新利器” 

第一，投资者维权途径之“变”：代表人诉讼制度。新《证券法》增设“投

资者保护”专章，充分彰显了新《证券法》保护投资者合法权益的宗旨与力度，

这无疑对于资本市场稳定、持续、健康发展具有重大的意义。在证监会加大对资

本市场违法违规现象的监管，从监管角度保护投资者权益之外，从投资者自身维

权的角度来说，针对投资者的维权路径与效率的革新是此次新《证券法》的最大

亮点之一。 

新《证券法》正式实施代表人诉讼制度，该制度又包括普通代表人诉讼与特

别代表人诉讼，分别建立了“明示加入”与“默示加入”的参与机制，将尽可能

多的利害关系投资者纳入诉讼轨道之中。其中，尤其需要强调的是，在特别代表

人诉讼中，由投资者保护机构接受 50 名以上投资者的委托，作为代表人参加诉

讼，充分发挥其专业能力，并在举证等方面帮助投资者降低维权成本，提升维权

效率，有利于中小投资者进行维权索赔。 

第二，投资者维权效率之“变”：投保机构的助力。目前，资本市场专业性

强、风险高，中小投资者与上市公司、中介机构和机构投资者相比，在资金实力、

信息获取能力和风险承担等方面处于相对弱势。证券纠纷又往往具有涉及广、金

额大，单个投资者损失程度不一的特点，这使得投资者个人进行诉讼维权的成本

比较高，而且投资者个人举证能力相对较低，难以举证证明相应的法律要件，而

且还可能存在着异地索赔的难点。代表人诉讼制度允许投资者保护机构作为代表

人参加诉讼，旨在充分发挥投资者保护机构专业性强的能力和独特作用，在举证



等方面帮助投资者降低维权成本，提升维权效率。 

“改革无穷期，奋进正当时”。新《证券法》在证券发行、处罚力度以及投

资者保护等方面作出了符合我国证券市场改革发展、监管执法、风险防控等实践

经验的诸多改变，但万变不离其宗的是这些措施的革新宗旨，都是为了规范证券

发行和交易行为，保护投资者的合法权益，维护社会经济秩序和社会公共利益，

促进我国证券市场的发展。此外，通过新《证券法》之“变”，还将带动与其相

配套的民事、刑事机制的革新与变化，从而健全我国资本市场的法律规范体系，

服务我国经济高质量发展。 


