
 

注册制是上市公司的新赛道！ 

——爱尔眼科 

 

于无声处听惊雷。 

 

  5月 15日，是第二个“ 全国投资者保护日”，在今年的特殊时期下，似乎

为中国资本市场日益强化的投资者保护增添了别样风采。 

 

  新证券法已于 3月 1日开始实施，确立了在我国资本市场的证券发行注册制

度，或许是疫情吸引了社会的关注点，市场对注册制的推进之快和影响之深普遍

缺乏足够的准备和深入的考虑。日前，创业板注册制改革已宣布启动，而且将增

量与存量改革同步推进。如此大的尺度，是为全市场推行注册制改革积累经验。

而注册制最终落脚于保护投资者。谁保护投资者的权益，投资者就信赖谁，资金

资源就流向谁，资本市场的优胜劣汰将进一步加剧。 

 

  改革衔枚疾进，并非无迹可寻。新证券法明确注册制，从根本上改变资本市

场的游戏规则，强化市场监管，注重保护投资者权益，大幅度提高了违法成本，

在市场化、法治化上迈出了质变的一步。目前，上市公司不到 4000 家，未来完

全可能上万家。可以预见，注册制是新常态，企业上市或退市越来越司空见惯；

注册制是称重机，将更准确地衡量上市公司的质量；注册制是显影剂，上市公司

的信息披露必须更为全面透明。 

 

  由此可见，注册制是上市公司竞争的新赛道，上市公司和投资者是鱼和水的

关系，保护了水，就保护了鱼。怎样能一路领先，怎样如鱼得水？这是所有上市

公司都面临的一个重大课题。 

 

  一、理解新规则，树立新理念 

 



  注册制以信息披露为中心，要求上市公司真实、准确、完整地披露信息。监

管机构对证券的质地好坏、价格高低不做实质判断。注册制下，证券发行条件发

生质的改变，从核准制强调的 “具有持续盈利能力”修改为“具有持续经营能

力”，从“盈利”变为“经营”，这是深刻的思维的改变。因为经营能力比盈利

能力更加包容和多元。 

 

  2020 年 2 月 4 日发布的上市公司再融资新规，同样遵循了注册制的精神，

取消了连续两年盈利的要求，定价的底价也降到了 8折。注册制全面推行、分步

实施，应该说既积极又稳妥，体现了一贯的渐进式改革的思维。 

 

  实际上，企业只要具备持续经营能力，最终必然会具备持续盈利能力，这是

一个过程和结果的关系。但是很多新经济新模式恰恰是在实现盈利之前需要融资，

注册制就解决了这个问题。因此要求发行人充分信息披露，不能让投资者雾里看

花，甚至通过“美颜”误导市场。 

 

  为了确保信息披露落地，证券法规定了相应的惩戒制度，监管不但升压了而

且带电了。对于欺诈发行、操纵市场、内部交易等行为的罚款，提高到了五倍甚

至十倍，并且新设了专章，完善了民事诉讼制度，保护投资者利益，引入了中国

特色的集体诉讼制度，允许投资者保护机构接受 50 名以上投资者的委托并代表

诉讼，“明示退出、默示加入”，减轻了诉讼的难度，提高了维权意愿。随着专

业“秋菊”的出现，今后这类维权诉讼将大幅度增加，上市公司不能怀有任何侥

幸心理。 

 

  二、实力要硬核，运行要规范 

 

  注册制的巨大进步是以市场化选择的方式，甄选出上市公司保护投资者的能

力，引导资金资源流向优质企业，促进实体经济发展和经济升级转型。科创板、

创业板、新三板精选层、主板、中小板都将先后开闸，上市公司的数量在持续增

加，只有业绩良好、规范透明，上市已不再难了，上市地位奇货可居的时代已经



一去不复返。资本市场的天平逐步从上市公司逐步转向投资者，上市公司群体必

须调整心态顺势而变，有新思维、新作为。 

 

  一方面，必须守初心、走正道，确保公司合规运作、回报投资者。撸起袖子

加油干，不等于乱干和蛮干。上市公司要深怀敬畏之心， “畏”就是不搞歪门

邪道， “敬”是指从心底里充分尊重投资者，为广大投资者创造丰厚的回报。

比如爱尔眼科连续多年被深交所评为信息披露是 A 级，累计现金分红已经超过

IPO 募集资金的两倍，公司市值已达上市之初的 20 倍。另一方面要积极发展和

谐的股东文化，倡导用手投票。比如爱尔眼科每年的股东大会都像投资者的嘉年

华，他们从全球各地来到会议现场，为公司发展献计献策。 

 

  另一方面，适应新局面、形成新优势。上市公司除了做强主业，还要更加注

重投资者关系（IR），将其打造为公司的竞争优势，不断争取到更多投资者的信

任票，提高公司市值和股东价值，从而助推公司战略的实现。比如，2017年大量

上市公司的定增失败了，因为无人认购。即使在这种情况下，爱尔眼科成功发行，

引入高瓴资本等战略股东。关键阶段的融资，推进了公司的战略发展。所以尊重

投资者，是投资者和公司的双赢，应成为上市公司理性的选择。 如果还是消极

保守，就会被边缘化。 

 

  三、适应新常态，寻求新突破 

 

  在注册制的新常态下，上市公司必须围绕投资者保护，全心、全员、全过程

地寻求突破。 

 

  1、践行长期主义，与投资者休戚与共 

  上市公司对待投资者，要像阿甘那样淳朴真诚，不忘初心。无论市场如何变

化，始终要与投资者站在一起。爱尔眼科上市十余年来，曾经经历几次非理性剧

烈波动，公司控股股东和董事长都在第一时间果断增持，以实际行动向市场昭示

信心。今年爆发新冠疫情，公司一手抓抗疫，一手抓沟通，通过电话会议、网上



问答、公开信等方式与投资者密切交流，深入、客观地分析行业发展规律和公司

经营态势，有效化解了投资者的焦虑。随着公司市值逐步回升以致于近日再创历

史新高，切实维护了投资者利益。 

 

  为倡导理性投资，爱尔眼科在 2019 年设立并实施“全国医院投资者接待日

制度”，投资者可以深入一线，向医院管理层了解发展情况；为倡导长期投资，

公司创始人去年向连续 6年 600股的个人股东赠送 100股（满足条件的有 300多

位）；为倡导价值投资，方便海内外投资者第一时间掌握重要信息，公司对定期

报告及重大事项推出中英文双语解读。 

 

  路遥知马力。上市十年来，爱尔眼科保持 30%以上的年复合增长率，运作透

明规范，赢得了资本市场的青睐。公司的投资者队伍中，逐步汇聚了大量知名公

募基金、私募基金、世界一流的投资机构、长线个人投资者，以及中央汇金“国

家队”。 

 

  2、用好上市地位，加速主业发展 

 

  企业上市之后，才是真正的马拉松长跑，要善于利用资本市场做强主业，而

不是 IPO 募集资金的一锤子买卖。为此，既要战略清晰，聚焦于公司长期应该做

好什么；又要治理规范，积累起良好的市场信誉。同时，还要善于学习借鉴其他

公司的成功经验，注重研究、用好资本市场的各类工具，如公开增发、定向增发、

配股、可转债等各种融资方式，以及围绕主业的并购重组。公司要根据实际情况，

结合中介机构的意见选择最优的方案。 

 

  在境内外的大型并购方面，公司由证券部、投资部、业务部、财务部、质控

部、人力部、经营部、设备部等组成“八国联军”，在尽职调查时就考虑到未来

的整合工作，对并购标的进行赋能整合，大幅提高了并购成功度，使公司实现了

内涵发展与外延扩张的有机结合。 

 



  上市公司运用股权激励具有天然优势，用足用好有利于汇聚人才弯道超车。

爱尔眼科先后连续实施了三次股权激励，对象达到 3000 人次，让核心人才分享

公司成长的成果。之后，公司推出了股权激励升级版——“合伙人计划”，成为

医疗行业的一大创举，大量医生纷至沓来，目前眼科医生数量接近全国的八分之

一。雄厚的人才实力和健全的培训体系，打破了核心瓶颈，为公司全国连锁提供

了坚强后盾。 

 

  3、建立统一战线，扩大“朋友圈” 

 

  我们党在革命和建设上取得成功，三大法宝之一就是建立统一战线。同样，

上市公司要持续发展，除了服务好客户之外，还要善于整合各方面的资源，发展

各条线的“朋友圈”。比如各类投资者，就属于重点“统战对象”。 多年来，大

量投资者或其家属成为医院客户，对行业趋势和公司技术、服务具备了更深入的

了解。久而久之，上市公司与投资者之间形成了信任、持久的良性互动。 

 

  上市公司的顺利发展，政府部门、监管部门、供应商、上市公司协会、各类

媒体、投资者保护中心、医院员工、合作伙伴等都十分重要。上市公司要努力成

为“模范生”，才能获得各方更多的支持。爱尔的业绩，来源于自身的努力，更

受益于各界的帮助，因此，爱尔眼科上市以来在披露年报的同时，连续 11 年同

步披露《社会责任报告》，汇报公司反哺社会的贡献。 

 

  4、与时俱进善创新，让公司形象更“立体” 

 

  无论处于各种行业，企业都要适应时代的变化，上市公司作为公众公司，要

与主流媒体建立紧密和谐的关系，多角度传递公司的特点、创新点、闪光点，才

能让更多投资者了解和关注。 

  与此同时，上市公司要学会用新媒体来增强品牌穿透力，包括抖音、公众号、

自媒体等。无时不用心，无处不题材。举个例子，我们在情人节时应景制作了一

个 10秒的小视频： 



  爸爸问女儿：男朋友跟你谈了都五六年了，为什么一直没买房？ 

  女儿底气十足地回答：他都买了爱尔眼科股票！ 

  通过这个生活化的场景，观众自然会联想起公司多年来的良好持续成长，点

击量很大。 

 

  上市公司是一个有机体，只有定期报告是远远不够的，决定公司长远发展的

是企业文化，而利用新媒体可以生动地展现。比如今春疫情期间，爱尔眼科有

2400多名医护人员纷纷递上请战书，前往各地抗疫一线。这并不是偶然的，因为

公司的两位创始人在 35 年前也写下血书，请求上云南老山前线奋勇杀敌！我们

在自媒体上发表了《卧底爱尔眼科 16年的老员工泄露董事长和总裁的惊天秘密》，

揭示这种“逆行”精神来自于企业的文化基因，投资者纷纷反映印象深刻。 

 

总之，注册制正在加快分步实施，投资者保护理念更入人心。诚信是诚信者

的通行证，前进是前进者的指路灯。期待上市公司群体在新赛道上又快又稳地疾

驰，让高质量发展成为中国经济健康增长的主旋律！ 


