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Latest observations on corporate governance practices of red-chip company's A-Share IPOs

前言

今日，盛合晶微半导体有限公司（SJ Semiconductor Corporation，以下简称“盛合晶微”）以红筹架构首次公开发行股票并登
陆上海证券交易所科创板。A股市场暌违近三年，又迎来一家红筹企业。

本文将主要结合盛合晶微的审核实践，对红筹企业A股IPO的公司治理实践进行梳理。

一、已上市红筹企业基本情况

截至目前，除盛合晶微外，已有9家企业以红筹架构实现A股上市，具体如下：
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就境外未上市红筹企业，在申请A股IPO时，应在不违反公司注册地法律法规的要求的基础上，与中国境内上市公司治理相关要求进

行衔接，确保对境内投资者保护的安排总体上不低于中国境内法律的要求。

二、红筹企业公司治理制度与境内要求的具体衔接

2018年3月，国务院办公厅发布了《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）（以下简称“《若干意见》”），符合《若干意见》中具体标准的试点红筹企业可根据相关规定和自身实际

情况，选择申请在境内发行股票或存托凭证并上市。试点企业在境内发行股票应当符合法律法规规定的股票发行条件，其中，试点
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红筹企业股权结构、公司治理、运行规范等事项可适用境外注册地公司法等法律法规规定，但关于投资者保护的安排总体上应不低

于境内法律要求。

2018年6月，中国证监会发布了《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》（以下简称“《实施办法》”，

现行有效的版本为2023年2月修订版本），试点红筹企业的股权结构、公司治理、运营规范等事项适用境外注册地公司法等法律法

规规定的，其投资者权益保护水平，包括资产收益、参与重大决策、剩余财产分配等权益，总体上应不低于境内法律、行政法规以

及中国证监会规定的要求，并保障境内存托凭证持有人实际享有的权益与境外基础证券持有人的权益相当。

2019年3月，上海证券交易所颁布了《上海证券交易所科创板股票上市规则》（以下简称“《科创板上市规则》”，现行有效的版本

为2025年4月修订版本），《科创板上市规则》进一步明确了红筹企业在境内发行股票并上市的公司治理基本要求。

2023年2月，A股全面注册制实施后，红筹企业A股上市适用的规则也相应有了更新，包括主板、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，关于本次更新，欢迎阅读《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》。

2025年6月，为落实中共中央办公厅、国务院办公厅发布的《关于深入推进深圳综合改革试点深化改革创新扩大开放的意见》中关

于“允许在香港联合交易所上市的粤港澳大湾区企业，按照政策规定在深圳证券交易所上市”的举措，相关部门领导在国新办新闻发

布会上就市场关注热点给予解答，提到“支持符合条件的香港联合交易所上市公司在深圳证券交易所发行上市存托凭证”，令境外上

市公司赴境内上市再一次成为市场热点，我们也就此类项目中市场普遍关心的问题进行了简要回顾和梳理，欢迎阅读《海问·观察

︱红筹企业境内上市若干问题梳理》。

《若干意见》、《实施办法》和《科创板上市规则》等适用法律法规对红筹企业在境内发行股票并上市的公司治理要求主要包括以

下几个方面：

（一）维护投资者核心权益

根据《若干意见》的规定，试点企业不得有任何损害境内投资者合法权益的特殊安排和行为。发行股票的，应执行境内现行投资者

保护制度。

根据《科创板上市规则》的规定，红筹企业在境内发行股票并在科创板上市，股权结构、公司治理、运行规范等事项适用境外注册

地公司法等法律法规的，其投资者权益保护水平，包括资产收益、参与重大决策、剩余财产分配等权益，总体上应不低于境内法律

法规规定的要求。

盛合晶微作为注册在开曼群岛的红筹企业，须遵守《开曼群岛公司法》等开曼公司适用的法律法规，该等规定与境内适用的法律法

规在股东核心权利方面（包括投资者获取资产收益的权利、参与重大决策的权利、获取剩余财产分配的权利等）的规定存在一定的

差异。为了同时符合开曼及境内适用的法律法规的要求，盛合晶微对其《公司章程》及其他相关治理文件进行了修订，以更好地维

护投资者的合法权益。

（二）保障股东的权利救济

境内外公司法等规定在股东权利救济方面的规定不一而足，具体体现在主体资格、诉讼管辖、生效裁决的承认与执行等方面。在不

违反《开曼群岛公司法》的基础上，盛合晶微参照境内《公司法》《上市公司章程指引》《最高人民法院关于为设立科创板并试点

注册制改革提供司法保障的若干意见》等法律法规的要求，对股东享有的权利救济途径予以明确，包括确认股东享有的基本诉权及

派生诉权等，保障了境内股东通过诉讼维护自身利益和公司利益的权利。

（三）上市后持续符合监管要求
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红筹企业上市后，其投资者权益保护水平应当持续保持总体上不低于境内法律要求的状态。红筹企业股权结构、公司治理、运行规

范等事项适用境外注册地公司法等法律法规的，若该等事项在上市后发生较大变化，红筹企业应当及时披露，并充分说明其关于投

资者权益保护的安排总体上仍不低于境内法律要求。

三、小结

盛合晶微成功登陆A股科创板，为观察红筹企业境内上市的监管实践提供了一个最新样本。该案例表明，在红筹架构再一次成为市

场讨论热点的当下，A股市场对红筹企业仍然开放。需要看到，这一结果的实现依赖于多重条件的共同作用，包括发行人针对审核

问询中的核心关切问题能够提供具有法律依据和事实支撑的合理解释与制度安排，并能够在经验丰富的中介机构的辅助下完成合规

方案设计、制度落地及监管沟通等。同时，监管也通过对红筹架构下公司治理制度及投资者保护水平等维度的严格审视，传递了构

建一个公开公平的制度环境的信号。盛合晶微之后，相信会有更多红筹企业循着这条被验证过的道路，顺利登陆资本市场。
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