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海问·观察︱全面注册制系列解读之九：

红筹企业 A 股上市规则变化

海问律师事务所 资本市场组

为落实党中央、国务院批准的《全面实行股票发行注册制总体实施方案》，

2023年 2月 1日，中国证监会及上交所、深交所就全面实行股票发行注册制（“全
面注册制”）涉及的系列配套规则草案向社会公开征求意见。随着全面注册制改

革的推行，涉及红筹企业境内上市的相关规定也在该等规则草案中得到进一步细

化和完善，为更多符合条件的红筹企业更好地参与境内资本市场进行上市融资及

资本运作提供了更为完善的制度化条件。

本文作为海问全面注册制系列解读文章之九，旨在梳理全面注册制实施后红

筹企业适用的规则变化，并重点整理红筹企业于主板、科创板和创业板发行上市

的标准及条件、上市后特别适用于红筹企业的持续性监管要求等。

一、红筹企业首发上市规则的变化

本次规则修订涉及红筹企业发行上市条件的变化，主要体现在主板和创业板

两个板块。科创板的红筹企业发行上市条件前后无变化，北交所则是修订前后均

不允许红筹企业上市。主板和创业板的修订主要如下：

 主板：此前虽有《国务院办公厅转发证监会关于开展创新企业境内发行

股票或存托凭证试点若干意见的通知》（国办发〔2018〕21号，“《若干意见》”）
和《关于创新试点红筹企业在境内上市相关安排的公告》（中国证券监督管理委

员会公告〔2020〕26 号）对红筹企业主板上市作出规定，但首发办法、主板上

市规则等主板首发规则体系未予明确。本次修订将红筹企业在主板上市应该满足

的市值及财务指标在首发系列规则中首次予以明确，其中：（1）针对已境外上市

的红筹企业，需满足的市值及财务指标要求前后无变化；（2）针对未在境外上市

的红筹企业，确定了基于市值、营业收入、收入增长及技术优势的三套标准。

 创业板：在现行规则的基础上，新规对红筹企业的上市标准作出了一项

重要调整，即删除红筹企业在创业板上市需“最近一年净利润为正”的要求。

调整之后，各板块红筹企业适用的发行上市条件如下（各板块实质差异以红

字标识）：

（1） 市值及财务指标
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市值与财务指标

（满足其中一套即可）
主板 科创板/创业板

已在

境外

上市

市值 市值≥2,000亿元

市值+技术优势 1、市值≥200亿元；

2、拥有自主研发、国际领先技术，科技创新能力较

强，在同行业竞争中处于相对优势地位

未在

境外

上市

市值+营业收入 1、市值≥200亿元；

2、最近一年营业收入≥30亿元

/

市值+营收增长+
技术优势

1、市值≥100亿元；

2、营业收入快速增长；

3、拥有自主研发、国际领先技术，在同行业竞争中

处于相对优势地位

市值+营业收入

+营收增长+技术

优势

1、市值≥50亿元；

2、最近一年营业收入≥5亿元；

3、营业收入快速增长；

4、拥有自主研发、国际领先技术，在同行业竞争中

处于相对优势地位

（2） 其他发行上市条件

其他发行上市条件 主板 科创板/创业板

主体资格 持续经营三年以上

财务规范 会计基础工作规范，内控制度健全且被有效执行

业务完整 业务完整且具有直接面向市场独立持续经营的能力

经营规范 发行人及其控股股东、实际控制人、董监高满足经营合法

合规要求

发行后股份数量 发行后的股份总数/发行后

的存托凭证总份数不少于

5,000万股/5,000万份

发行后的股份总数/发行后

的存托凭证总份数不少于

3,000万股/3,000万份

公开发行股份占比 发行股票的，公开发行的股份达到公司股份总数的 25%以

上；股份总数超过 4亿股的，公开发行股份的比例为 10%
以上。发行存托凭证的，公开发行的存托凭证对应基础股

份达到公司股份总数的 25%以上；发行后的存托凭证总份

数超过 4亿份的，公开发行的存托凭证对应基础股份的比

例为 10%以上

全面注册制后，A股各板块定位进一步明晰（具体请见《海问·观察︱全面

注册制系列解读之一：各板块发行上市核心要素变化》），红筹企业需要根据自
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身情况选择合适的板块。需要注意，红筹企业无论在哪个板块上市，仍限于以下

高新技术产业和战略性新兴产业：（1）互联网，（2）大数据，（3）云计算，

（4）人工智能，（5）软件和集成电路，（6）高端装备制造，（7）生物医药，

（8）新一代信息技术，（9）新能源，（10）新材料，（11）新能源汽车，（12）
绿色环保，（13）航空航天，及（14）海洋装备。但是，具有国家重大战略意义

的红筹企业可不受前述行业限制。

如拟上市红筹企业同时存在表决权差异安排，则还需符合各板块针对特殊表

决权企业的市值及财务指标要求。科创板、创业板前后无变化，主板系首次引入

表决权差异企业上市安排：

市值与财务指标

(符合其中一套即可)
主板 科创板/创业板

市值 / 1、市值≥100亿元

市值+营业收入 / 1、市值≥50亿元；

2、最近一年营业收入≥5亿元

市值+净利润 1、市值≥200亿元；

2、最近一年净利润为正

/

市值+净利润+营业收入 1、市值≥100亿元；

2、最近一年净利润为正；

3、最近一年营业收入≥10亿元

/

红筹企业在境内首发上市，除上述发行上市条件针对红筹企业作出的专门调

整，还需要关注普适于所有发行人的规则之变化，特别是主板从核准制转变为注

册制之后审核程序的变化，以及在前期科创板和创业板试行注册制基础上所作优

化，包括交易所审核与证监会注册环节有机衔接机制的完善、招股说明书格式准

则的进一步调整等，具体可参见《海问·观察︱全面注册制系列解读之二：主板

首发上市制度的主要修订及解读》《海问·观察︱全面注册制系列解读之八：招

股书编报准则修订及解读》。

同时，在审核程序上红筹企业与一般企业略有区别的两点我们也作出重点提

示。一是“申请发行股票的试点红筹企业存在协议控制架构的，中国证监会征求

红筹企业境内实体实际从事业务的国务院行业主管部门和国家发展改革委、商务

部意见，依法依规处理”，二是“尚未境外上市红筹企业在境内上市的，应当在申

报前就存量股份减持等涉及用汇的事项形成方案，报中国证监会，由中国证监会

征求相关主管部门意见”，这两条原来由《关于创新试点红筹企业在境内上市相

关安排的公告》（中国证券监督管理委员会公告〔2020〕26号）作出的规定，本

次被整合进入《试点创新企业境内发行股票或存托凭证并上市监管工作实施办法》

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5MjYzNDQyMw==&mid=2658239268&idx=1&sn=c2251bcd06f1693fcb8b6c352c29d3c8&chksm=8bef0f7cbc98866a9f783b517b26d515712efbd039a0d0a60742f53c1cf06c3e2850056365a5&token=1100790339&lang=zh_CN
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5MjYzNDQyMw==&mid=2658239268&idx=1&sn=c2251bcd06f1693fcb8b6c352c29d3c8&chksm=8bef0f7cbc98866a9f783b517b26d515712efbd039a0d0a60742f53c1cf06c3e2850056365a5&token=1100790339&lang=zh_CN
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5MjYzNDQyMw==&mid=2658239331&idx=1&sn=83b2ae63f5828639f5a6580038a19d76&chksm=8bef0f3bbc98862db10d1115437311603074727ac0d9b14994eb43536702b877c053822bf1af
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5MjYzNDQyMw==&mid=2658239331&idx=1&sn=83b2ae63f5828639f5a6580038a19d76&chksm=8bef0f3bbc98862db10d1115437311603074727ac0d9b14994eb43536702b877c053822bf1af
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（修订草案征求意见稿）。这意味着，存在 VIE架构的红筹企业申请发行股票

（而不是存托凭证）的，或者尚未境外上市红筹企业存量股份减持涉及用汇事项

的，均需额外履行报中国证监会审核的程序。

二、红筹企业上市后再融资规则的变化

在此之前，科创板、创业板已试行注册制，主板、科创板、创业板各自适用

一套再融资管理办法。本次将三大板块适用的再融资管理办法统一整合为《上市

公司证券发行注册管理办法（征求意见稿）》（“《再融资注册办法》”），将上

市公司再融资注册制在各板块全面推行。

涉及到红筹企业再融资方面，由于此前科创板、创业板已有规则体系，本次

规则整合也主要是在总结和借鉴这两个板块再融资试点注册制的基础上进行，因

此，本次整合对创业板和科创板红筹上市公司再融资规则体系调整不大，主要是

明确了主板上市的红筹企业再融资的规则适用，即：

 符合《若干意见》等规定的红筹企业，首次公开发行股票并在交易所上市

后，发行股票还应当符合《再融资注册办法》的规定。

 符合《若干意见》等规定的红筹企业，首次公开发行存托凭证并在交易所

上市后，发行以红筹企业新增证券为基础证券的存托凭证，适用《证券法》《若

干意见》以及《再融资注册办法》关于上市公司发行股票的规定，《再融资注册

办法》没有规定的，适用中国证监会关于存托凭证的有关规定。发行存托凭证的

红筹企业境外基础股票配股时，相关方案安排应当确保存托凭证持有人实际享有

权益与境外基础股票持有人权益相当。

除上述变化外，我们也在此前的系列文章中梳理了红筹企业还需遵守的一般

性再融资规则的主要变化，请见《海问·观察︱全面注册制系列解读之三：再融

资规则的主要修订及解读》。

三、红筹企业参与重大资产重组规则的变化

与再融资类似，本次红筹企业参与重大资产重组的规则修订亦是在吸收和借

鉴前期科创板和创业板试点注册制经验的基础上进行；因此，科创板和创业板的

规则适用变化不大，主要是明确了主板上市公司涉及红筹企业重大资产重组（包

括实施重大资产重组的上市公司为创新试点红筹企业，以及上市公司拟购买资产

涉及创新试点红筹企业两种情形）的规则适用：

 在计算重大资产重组认定标准等监管指标时，应当采用根据中国企业会计

准则编制或者调整的财务数据。

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5MjYzNDQyMw==&mid=2658239268&idx=2&sn=ac58c8095d676d5657d809d04a4b2464&chksm=8bef0f7cbc98866a39b6af0c872c3911e980868a081f0550b4bb60a33e0c486b9bba9cbb52e9
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5MjYzNDQyMw==&mid=2658239268&idx=2&sn=ac58c8095d676d5657d809d04a4b2464&chksm=8bef0f7cbc98866a39b6af0c872c3911e980868a081f0550b4bb60a33e0c486b9bba9cbb52e9
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 红筹企业实施重大资产重组，可以按照境外注册地法律法规和公司章程履

行内部决策程序。

红筹企业还需遵守的一般性并购重组规则的变化可参见《海问·观察︱全面

注册制系列解读之四：重大资产重组规则修订及解读》。

四、红筹企业上市后持续监管规则的主要变化

借鉴科创板、创业板股票上市规则，主板股票上市规则中新增了“红筹企业

特别规定”章节，明确主板上市红筹企业持续监管的相关规定；明确主板已境外

上市的红筹企业持续信息披露事宜参照适用《上海证券交易所/深圳证券交易所

试点创新企业股票或者存托凭证上市交易实施办法》等相关规则；完善及细化了

红筹企业在主板交易类退市指标的适用及退市风险提示披露要求。科创板、创业

板红筹企业上市后的持续监管规则未发生实质变化。今后，主板及科创板、创业

板红筹上市企业需满足的持续监管要求趋于统一。

1、红筹企业上市后的信息披露要求

此处就红筹企业上市后的信息披露要求梳理如下：

主板、科创板、创业板

定期报告

特别披露

事项

 发行存托凭证的红筹企业，需在年度及半年度报告中披露：

 存托、托管相关安排在报告期内的实施和变化情况

 报告期末前 10名境内存托凭证持有人的名单和持有量

 未在境外上市的红筹企业，需在年度报告中披露有关创新业务

与技术、特定经营风险等信息，并根据有关事项的重大变化情

况，及时履行临时信息披露义务

 有投票权差异、协议控制架构或者类似特殊安排的红筹企业，

应当在年度报告中披露协议控制架构或者类似特殊安排在报

告期内的实施和变化情况，以及该等安排下保护境内投资者合

法权益有关措施的实施情况

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5MjYzNDQyMw==&mid=2658239268&idx=3&sn=1b2814cb5f7f0744ad36058226d5a386&chksm=8bef0f7cbc98866ac6be46cd4613af21e01a3e12fb48f69158d7a2c38256acd436dea72abfaf&token=1100790339&lang=zh_CN
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5MjYzNDQyMw==&mid=2658239268&idx=3&sn=1b2814cb5f7f0744ad36058226d5a386&chksm=8bef0f7cbc98866ac6be46cd4613af21e01a3e12fb48f69158d7a2c38256acd436dea72abfaf&token=1100790339&lang=zh_CN
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应当及时

披露的特

别事项

 存托人、托管人发生变化

 存托的基础财产发生被质押、挪用、司法冻结或者其他权属变

化

 对存托协议、托管协议作出重大修改

 存托凭证与基础证券的转换比例发生变动

 变更存托凭证与基础证券的转换比例

 对股东投票权差异、企业协议控制架构或者类似特殊安排作出

重大调整

 持有或者通过持有境内外存托凭证而间接持有境外基础证券

发行人发行的股份合计达到百分之五以上的投资者持有股份

或者控制公司的情况发生较大变化的

 持有或者通过持有境内外存托凭证而间接持有境外基础证券

发行人发行的合计达到百分之五股份被质押、冻结、司法拍卖、

托管、设定信托或者被依法限制表决权等，或者出现被强制过

户风险

 红筹企业境内实体运营企业主要资产被查封、扣押或者冻结

 按照境内相关规定及红筹公司已披露的注册地公司法等法律

法规和公司章程规定的权限和程序，提交股东大会审议的重大

交易、关联交易等事项

 中国证监会和交易所要求披露的其他情形

其他特别

要求

 发行存托凭证的红筹企业：根据存托协议的约定及时披露存托

凭证持有人权利行使的时间、方式、具体要求和权利行使结果

 已境外上市的红筹企业：须符合境内外信息披露同时性、内容

一致性要求

信息披露

例外情形

的处理

 【申请调整规则适用】可能导致红筹企业难以符合公司注册

地、境外上市地有关规定及市场实践中普遍认同的标准的，可

以向交易所申请调整规则适用，同时需说明原因及替代方案，

并聘请律师事务所出具法律意见

 【申请免予披露或暂缓披露】需要免予披露或者暂缓披露相关

信息特殊情况的，可根据证监会及交易所规则免予披露或者暂

缓披露相关信息，但应当说明原因，聘请律师事务所出具法律

意见，并及时披露

在上表的梳理过程中，我们注意到，本次征求意见稿中针对尚未在境外上市

的红筹企业在主板上市后的持续信息披露规则应如何适用存在模糊之处：现行有

效的《深圳证券交易所/上海证券交易所试点创新企业股票或存托凭证上市交易

实施办法》对境内上市红筹企业（包括已在境外上市情形和尚未在境外上市情形）

的持续信息披露事宜均作出了规定。但是，本次征求意见稿中的主板上市规则仅

规定“已在境外上市的红筹企业的持续信息披露事宜，参照适用《深圳证券交易

所/上海证券交易所试点创新企业股票或存托凭证上市交易实施办法》等相关规

则的规定”，而尚未在境外上市的红筹企业的持续信息披露适用的规则尚不明确，

有待正式发布的版本予以确定。
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2、红筹企业交易类退市指标适用标准

本次规则修订主要借鉴了科创板、创业板的相关规则及实践经验，针对主板

红筹企业交易类退市指标的适用及退市风险提示披露要求进行了细化和完善。修

订后，各板块红筹企业交易类强制退市标准如下：

交易类强制退市指标 主板 科创板/创业板

连续 120 个交易日通过交易所系统实

现的累计股票/存托凭证成交量
＜500万股/万份 ＜200万股/万份

连续 20 个交易日每日股票收盘价/连
续 20 个交易日每日存托凭证收盘价

乘以存托凭证与基础股票转换比例后

的数值均

＜1元

连续 20 个交易日每日股票收盘市值/
存托凭证市值均

＜3亿元

连续 20个交易日（不包括首发上市之

日起 20个交易日）每日公司股东人数

均（此项不适用于发行存托凭证的红

筹企业）

＜2000人 ＜400人

五、结语

本次全面推行注册制相关规则的修订，全面完善了红筹企业在境内资本市场

发行上市、后续资本运作及持续监管的制度框架。随着全面注册制改革落地，境

内资本市场迈入更成熟的发展阶段，相信会迎来更多优质红筹企业回归境内资本

市场。
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