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《关于修改<上市公司证券发行管理办法>的决定》

《关于修改<创业板上市公司证券发行管理暂行

办法>的决定》《关于修改<上市公司非公开

发行股票实施细则>的决定》的立法说明

为深化金融供给侧结构性改革，进一步提高直接融资比重，

增强金融服务实体经济的能力，提高上市公司质量，我会对《上

市公司证券发行管理办法》《创业板上市公司证券发行管理暂行

办法》《上市公司非公开发行股票实施细则》（以下简称“《再融

资规则》”）部分条款进行了修改。

一、背景及总体思路

再融资制度作为资本市场的一项基础性制度，在促进上市公

司做优做强，支持实体经济高质量发展，服务“一带一路”、军

民融合、国资国企改革等国家战略方面发挥着重要作用。现行再

融资制度部分条款不能完全适应市场形势发展需要，市场对此反

映较多，各方面改革呼声高。我会将再融资制度改革作为全面深

化资本市场改革的重点措施积极推进，对再融资制度相关条款进

行调整。

本次再融资制度部分条款调整的总体思路是：坚持市场化法

治化的改革方向，落实以信息披露为核心的注册制理念，提升上

市公司再融资的便捷性和制度包容性。一是精简优化再融资发行

条件，规范上市公司再融资行为，支持优质上市公司利用资本市

场发展壮大，大力推动提高上市公司质量。二是切实提高公司治
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理和信息披露质量，建立更加严格、全面、深入、精准的信息披

露要求，督促上市公司以投资者决策为导向，真实准确完整地披

露信息。三是调整再融资市场化发行定价机制，形成买卖双方充

分博弈，市场决定发行成败的良性局面，充分发挥市场对资源配

置的决定性作用，进一步提高上市公司再融资效率。

二、修改的主要内容

一是精简发行条件，拓宽创业板再融资服务覆盖面。取消创

业板公开发行证券最近一期末资产负债率高于 45%的条件；取消

创业板非公开发行股票连续 2年盈利的条件；将创业板前次募集

资金基本使用完毕，且使用进度和效果与披露情况基本一致由发

行条件调整为信息披露要求。

二是优化非公开制度安排，支持上市公司引入战略投资者。

上市公司董事会决议提前确定全部发行对象且为战略投资者等

的，定价基准日可以为关于本次非公开发行股票的董事会决议公

告日、股东大会决议公告日或者发行期首日；调整非公开发行股

票定价和锁定机制，将发行价格由不得低于定价基准日前 20 个

交易日公司股票均价的 9折改为 8折；将锁定期由 36 个月和 12

个月分别缩短至 18 个月和 6个月，且不适用减持规则的相关限

制；将主板（中小板）、创业板非公开发行股票发行对象数量由

分别不超过 10名和 5名，统一调整为不超过 35 名。

三是适当延长批文有效期，方便上市公司选择发行窗口。将

再融资批文有效期从 6个月延长至 12个月。

此外，根据前述修改内容相应地修改了其他条款，并根据立

法技术规范了文字表述。
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三、各方意见、建议采纳情况

征求意见期间，我会和司法部共收到有效书面意见、建议

107 份。经认真研究，我们对各方意见较为集中的事项作了进一

步梳理，对合理意见进行了采纳，主要涉及以下方面：

（一）关于法律适用

关于规则适用，我会在征求意见的新闻稿中明确：“修改后

的再融资规则发布施行时，再融资申请已经取得核准批复的，适

用修改之前的相关规则；尚未取得核准批复的，适用修改之后的

新规则，上市公司履行相应的决策程序并更新申请文件后继续推

进，其中已通过发审会审核的，不需重新提交发审会审议。”

有意见提出，按照上述“新老划断”原则，新规则发布实施

时已取得核准批文的企业，仍旧适用原有规则，由于原有规则在

定价、锁定期尤其是减持限制上更加严格，该等企业几乎不可能

完成发行，建议调整“新老划断”时点。

我们采纳该条意见。经研究，从便利企业融资、有利于资本

形成、节约监管资源的角度考虑，我们拟将“新老划断”的时点

由核准批文印发调整为发行完成时点，即《再融资规则》施行后，

再融资申请已经发行完毕的，适用修改之前的相关规则；在审或

者已取得批文、尚未完成发行且批文仍在有效期内的，适用修改

之后的新规则，上市公司履行相应的决策程序并更新申请文件或

办理会后事项后继续推进，其中已通过发审会审核的，不需重新

提交发审会审议，已经取得核准批文预计无法在原批文有效期内

完成发行的，可以向我会申请换发核准批文。

（二）关于明股实债
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为加强对明股实债行为的监管，《再融资规则》（征求意见稿）

规定：“上市公司及其控股股东、实际控制人、主要股东不得向

发行对象作出保底保收益或变相保底保收益承诺，且不得直接或

间接向发行对象提供财务资助或者补偿。”

有意见提出，建议将主体范围扩大到前述主体的关联方，以

避免其借助关联方规避该条规定的情况。我们采纳该条意见，将

规则修改为：“上市公司及其控股股东、实际控制人、主要股东

不得向发行对象作出保底保收益或变相保底保收益承诺，且不得

直接或通过利益相关方向发行对象提供财务资助或者补偿。”




