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A股 I P O过程中向战略投资者配售股份并非新生事物，在科创板之前，受限

于2 3倍静态市盈率的定价天花板，A股发行人更青睐于直接地网上和 /或网下发

行，而散户投资者也热衷于 “打新大戏 ”，期待股价在发行后的 “打点涨停 ”，所

以在 I P O过程中采用战略配售并不多见。科创板定位于从散户投资者向机构投

资者转型，且机构投资者在 I P O的询价过程中能一定程度影响发行定价，因

此 I P O过程中定向给战略投资者预留的新股受到机构投资者热捧。据 c h o ic e金

融数据终端的统计数据显示，截至2 0 2 0年7月3 1日，已发行上市的1 4 1家科创

板上市公司在 I P O过程中均采用了战略配售，其中战略配售的数量占 I P O股份

数量的比例范围约为2 . 2 1 %至4 3 . 3 8 %，战略配售的股份总量约占科创板上市公

司 I P O发行总量的2 0 . 6 9 %。

根据科创板发行规则，战略投资者获配的股份锁定期不少于1 2个月。2 0 2 0

年7月2 3日，科创板周年之际，正值首批科创板上市公司的战略配售投资者解

禁之日。截至今年7月底，已有1 0多家科创板上市公司的P r e- I P O股东陆续披露

股份减持计划，目前尚未见到战略配售投资者公开披露减持信息。因担心过度

减持影响科创板，上交所于2 0 2 0年7月3日发布了《上海证券交易所科创板上市

公司股东以向特定机构投资者询价转让和配售方式减持股份实施细则》（下

称 “《询价和配售减持细则》 ”），针对P r e- I P O股东创设了新的询价转让和配

售的减持方式。

本文特此梳理科创板战略配售投资者减持的相关规则限制及注意事项，希

望对战略投资者实施减持有所帮助。

1、减持前摸底

持有战略配售股份的投资者（含一致行动人，下同）准备减持前请先考

虑：（1）是否仅通过战略配售持有股份，例如是否还持有P r e- I P O股份， I P O

后又通过二级市场增持？（2）持股比例是否超过5 %；（3）是否为科创板上

市公司的控股股东、实际控制人；（4）是否属于科创板上市公司的董事、监
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事、高级管理人员或核心技术人员。本文暂时仅针对常见的战略投资者减持进

行分析，有关控股股东、董监高等特定身份的股东的减持，后续再另文阐述。

2、仅持有战略配售股份

2 . 1定性：根据《证券发行与承销管理办法（2 0 1 8修订）》以及《上海证券

交易所科创板股票发行与承销实施办法》的相关规定，战略配售是在A股 I P O过

程中，由发行人和主承销商与符合条件的战略投资者达成认购一定金额 /数量的

I P O股份的安排，且战略投资者后续应按照网下询价确定的价格认购约定数量 /

金额的 I P O股份。因此战略投资者通过战略配售获得股份属于发行人在 I P O过

程中发行的股份，不属于减持新规规定的 “特定股份 ”。

2 . 2持股5 %以下：如果战略投资者仅通过战略配售持有股份，且持股比例

低于5 %，则其减持无需遵守减持新规等相关减持规定，即减持前不用预披露，

减持时无比例限制，且减持后也没有信息披露义务。

2 . 3持股5 %及以上：如果战略配售投资者仅通过战略配售持有股份，但持

股比例大于等于5 %的，则此时战略投资者属于减持新规规定的 “大股东 ”，其需

遵守的减持限制及披露要求如下：

    2 . 3 . 1通过集中竞价交易减持：减持前需提前1 5个交易日披露减持计

划，减持计划的时间区间不得超过6个月。减持计划的时间过半、数量过半以

及减持计划终止或完成时应及时公告。任意9 0日内减持比例不得超过1 %。

    2 . 3 . 2通过大宗交易减持：任意9 0日内减持比例不得超过2 %；受让方在

6个月内不得转让所受让的股份。

    2 . 3 . 3通过协议转让减持：单个受让方持股比例不得低于5 %，定价下限

比照大宗交易执行；因此导致出让方持股比例低于5 %，则出让方和受让方在6

个月内还应继续遵守上述2 . 3 . 1的限制。

    2 . 3 . 4通过上述任一方式，出让方自持股比例减持至首次低于5 %之日起

9 0日内，通过集中竞价交易、大宗交易继续减持的，仍应遵守前述2 . 3 . 1和

2 . 3 . 2的限制。
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3、混合持股

3 . 1 P r e- I P O股份+战配股份，低于5 %：原则上仅需就所持P r e- I P O的股份

遵守减持新规，而且减持P r e- I P O股份还可根据《询价和配售减持细则》的规

定进行询价转让和 /或配售，但在根据不同方式减持时请注意混合持股规则的适

用：

    3 . 1 . 1首先，请特别注意，股东在招股书中是否做出了额外承诺，例

如，减持前需提前3个交易日公告。

    3 . 1 . 2如通过集中竞价交易减持：9 0天内，减持1 %以内的，则减持的是

受限的P r e- I P O股份，超过1 %的部分，则减持的是不受限的战略配售的股份；

由于持股比例低于5 %，原则上无需在减持前提前1 5个交易日预披露减持计

划。

    3 . 1 . 3如通过大宗交易减持：9 0天内，减持2 %以内的，则减持的是受限

的P r e- I P O股份，超过2 %的部分，则减持的是不受限的战略配售的股份；此

时，如果受让的是P r e- I P O的股份，则受让方在6个月内不得转让所受让的股

份。

    3 . 1 . 4如通过协议转让减持：单个受让方转让比例不得低于5 %，价格下

限比照大宗交易。此时，由于可转让的部分少于5 %，不能单独协议转让，需要

联合其他股东一起出让。请注意，就该投资者而言，优先减持的是其不受限的

战略配售股份。

    3 . 1 . 5如通过询价转让减持：询价方式仅针对P r e- I P O股份。此时，请注

意，单独或者合计拟转让的股份数量不得低于1 %，转让价格不得低于发送认购

邀请书之日前2 0个交易日股票交易均价的7 0 %，且受让方在受让后6个月内不

得转让所受让的股份。

    3 . 1 . 6如通过配售减持：由于持股比例低于5 %，此种方式不适用。

3 . 2 P r e- I P O股份+战配股份，5 %以上：此时既需要遵守大股东减持的规

则，还需要就所持P r e- I P O股份这一特定股份遵守减持新规：

    3 . 2 . 1预披露要求：如果持有P r e- I P O的股份大于5 %，应在招股书中作
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出减持前提前3个交易日预披露的承诺；同时，作为持股5 %以上大股东，通过

集中竞价交易减持的，应提前1 5个交易日预披露。

    3 . 2 . 2持股5 %以上的股东，既是法定的内幕信息知情人，也是短线交易

规则的约束对象，减持时需考虑避免内幕交易和短线交易。

    3 . 2 . 3关于混合持股的减持认定，请参考上述3 . 1 . 2 - 3 . 1 . 4的规则。

    3 . 2 . 4采用集中竞价、大宗交易或协议转让方式减持的，请参考上述2 . 3

的规则；采用询价转让的，请参考上述3 . 1 . 5的规则。

    3 . 2 . 5采用配售方式减持的，请注意，配售方式仅针对P r e- I P O股份，转

让方单独或合计所持的P r e- I P O股份不得低于5 %，且配售对象必须是科创板公

司的现有股东，配售价格不得低于本次配售首次公告日前2 0个交易日股票交易

均价的7 0 %。

3 . 3战配股份+二级市场买入，5 %以下：此时股东持有的股份均不是特定股

份，且持股比例低于5 %，原则上其减持股份并无披露要求和减持比例限制，但

请注意：

    3 . 3 . 1如有股份是通过大宗交易从大股东或特定股东处买入，则这部分

股份在6个月内不得转让。

    3 . 3 . 2如有股份是在P r e- I P O股份询价转让时受让取得的，则这部分股份

在6个月内不得转让。

3 . 4战配股份+二级市场买入，5 %以上：作为持股5 %以上的大股东，应遵

守大股东减持的相关规则，但此时持有的均不是特定股份，并无混合持股的减

持比例限制，但请注意：

    3 . 4 . 1大股东减持的披露及比例限制，请参考3 . 2 . 1和3 . 2 . 4所述的规则，

但是大股东所持有的、通过集中竞价交易获得的股份，不受前述限制。

    3 . 4 . 2如有股份来源于大宗交易或询价转让，则这部分股份还需遵守3 . 3

所述的规则限制；如有股份来源于特定股东协议转让或者该等协议转让导致作

为转让方的大股东不再为大股东的，则就这部分股份，在协议转让后6个月

内，出让方和受让方还应继续遵守任意9 0日内通过集中竞价减持股份不得超过
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1 %并履行减持前提前1 5个交易日预披露等披露义务。

    3 . 4 . 3如战略配售的股份不足5 %，通过二级市场买入达到5 %以上，请注

意短线交易一端说的司法认定标准，即在通过二级市场买入后6个月内不得实

施减持。

3 . 5 P r e- I P O股份+战配股份+二级市场买入：上述3 . 1至3 . 4所述的规则，

可能都需要适用和遵守。这种情况构成要素更多、也更复杂，文本有限不再一

一展开，如有需要可以联系我们个案沟通。

特别说明：A股减持的规则相当复杂，且监管政策不时变化，涉及减持前后

的信息披露、减持的时间选择、一致行动人的持股合并计算、是否存在创投基

金等豁免情形、受让方的选取、减持的定价、减持资金的出境（如涉及外资，

包括QF I I等）等问题，本文难以涵盖全部内容，如您有具体减持问题，敬请垂

询您日常联系的本所律师。

2020-08-06

5


