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初探创业板注册制改革系列（三）

作者：郑燕

前言：自2020年4月27日创业板试点注册制改革正式启动以来，我们已就本次改革的首次公开发行并上市的相

关规定、表决权差异安排制度、股权激励制度等进行了详细讨论，具体请参见《初探创业板注册制改革系列

（一）》《初探创业板注册制改革系列（二）》。而对于创业板上市公司再融资制度而言，按照支持优质创业板上

市公司便捷融资的精神，并在参照科创板再融资相关规则征求意见稿的基础上，中国证券监督管理委员会（以下简

称 “中国证监会 ”）及深圳证券交易所（以下简称 “深交所 ”）于同日分别发布了《创业板上市公司证券发行注册管理

办法（试行）（征求意见稿）》及《深圳证券交易所创业板上市公司证券发行上市审核规则（征求意见稿）》，将

证券发行注册制与2020年2月14日新修订的一系列再融资新规（具体请参见本所此前发布的《再融资规则正式实

施》）进行了有机结合。本文作为初探创业板注册制改革专题研究的系列三，旨在就创业板试点注册制改革发布的

再融资规则，比照其他板块的现行规定进行讨论。

一、发行条件

无论是在现行规则下或是在本次创业板试点注册制改革发布的再融资规则下，上市公司发行证券可以向不特定

对象发行（以下简称 “公开发行 ”），也可以向特定对象发行（以下简称 “非公开发行 ”）；公开发行证券主要包括上

市公司公开发行股票和公开发行可转换公司债券（以下简称 “可转债 ”）；非公开发行证券主要包括上市公司非公开

发行股票；此外，本次创业板试点注册制改革发布的再融资规则征求意见稿首次从规则层面明确了上市公司非公开

发行可转债可作为再融资方式之一（具体分析详见本文第五部分 “非公开发行可转债有望成为新的再融资工具 ”）；

这几类不同方式的证券发行所应满足的发行条件亦不相同。而本次创业板试点注册制改革，在一定程度上参考了中

国证监会于2019年11月8日发布的《科创板上市公司证券发行注册管理办法（试行）》（征求意见稿）的规定，其

相对于创业板现行规则，进一步精简和优化了上市公司再融资的发行条件，进一步细分了公开发行股票、非公开发

行股票、公开发行可转债、非公开发行可转债的发行条件，具体如下：

二、发行股票

1、公开发行股票
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2、非公开发行股票

就非公开发行股票而言，在创业板现行规则下，除（1）未要求上市公司满足最近二年盈利的条件，以及（2）

未将 “擅自改变公开发行股票所募集资金的用途且未纠正或未经股东大会认可 ”作为非公开发行股票的禁止性事项

外，非公开发行股票的发行条件与公开发行股票的发行条件基本一致，具体请参见上述第1部分（即公开发行股

票）表格所述创业板现行规则下公开发行股票的发行条件。因此本文以下仅就创业板试点注册制改革发布的再融资

规则征求意见稿及科创板再融资规则征求意见稿有关上市公司非公开发行股票的发行条件进行对比讨论。
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二、发行可转换公司债券

就上市公司发行可转债而言，科创板再融资规则征求意见稿仅概括性地规定了上市公司发行可转债的办法由中

国证监会另行规定，但截至本文发布之日，该等规定尚未出台。因此本文以下仅就创业板试点注册制改革发布的再

融资规则征求意见稿及创业板现行规则有关上市公司发行可转债的发行条件进行对比讨论。

1、公开发行可转债
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2、非公开发行可转债

就非公开发行可转债而言，创业板现行规则并未对此予以明确规定，而实践中非公开发行可转债亦尚未成为一

项独立的再融资工具。本次创业板试点注册制改革发布的再融资规则征求意见稿为非公开发行可转债作为独立的再

融资工具创设了制度空间（具体请见参见本文第五部分 “非公开发行可转债有望成为新的再融资工具 ”），其从具体

的规则层面明确规定了非公开发行可转债的发行条件，具体如下：

从上述证券发行条件的比较可以看出，本次创业板试点注册制改革发布的再融资规则征求意见稿，相较于创业

板现行规则进行了较大的精简和优化，主要取消了上市公司最近两年连续现金分红的要求，简化上市公司及其董监

高、实际控制人和控股股东违法违规的禁止性事项，进一步明确了擅自改变前次募集资金用途未纠正或未经股东大

会认可将构成上市公司发行证券的障碍。同时，在非公开发行股票的情况下，本次创业板试点注册制改革发布的征

求意见稿较大幅度地删减了原有的正面清单相关事项，改为主要以负面清单（即禁止性事项）的形式来规定相关发
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行条件，笔者理解该点变化主要是由于非公开发行股票主要针对具有较高风险识别和承受能力的合格投资者，因此

从保护上市公司利益、投资者合法权益和社会公共利益角度，并结合支持优质创业板上市公司便捷融资的精神，以

较低标准的负面清单形式来设置基本发行条件，可以更好地实现前述目的。

此外，本次创业板试点注册制改革发布的再融资规则征求意见稿虽在形式上与科创板再融资规则征求意见稿大

体相符，但一方面也根据创业板本身的定位保留了自身原有的特色化发行条件，如保留了上市公司公开发行证券应

满足最近两年盈利的条件以及最近一期末未持有金额较大的财务性投资（金融类企业除外）的条件等。

二、发行程序

本次创业板试点注册制改革后，上市公司证券发行不再由中国证监会进行审核，转为由交易所审核、中国证监

会注册，而上市公司申请发行证券的具体程序又可分为普通程序与简易程序，若上市公司年度股东大会已根据公司

章程的规定，授权董事会决定非公开发行融资总额人民币不超过三亿元且不超过最近一年末净资产百分之二十的股

票，则该等情形下，上市公司申请非公开发行股票，可适用简易程序。除前述情形外，上市公司申请发行证券均应

适用普通程序。具体如下：

1、普通程序

2、简易程序

三、发行承销制度

在充分借鉴2020年2月14日新修订的一系列再融资新规的实践经验的基础上，并参照科创板再融资规则征求意

见稿的内容，本次创业板试点注册制改革亦对上市公司发行证券的发行承销制度进行了修订，主要包括：

明确存托凭证纳入上市公司可发行的证券品种；

提高了配股限额；

在过往监管基础上，对非公开发行股票的定价基准日、董事会提前确定全部发行对象、锁定期等事项进行明确

规定；

按照是否公开发行，区分规定可转债的转换期间及转换底价；

规定上市公司董事会决议提前确定全部发行对象的，可以自行销售；

明确红筹上市企业发行证券的法律适用问题。

改革后的创业板再融资规则总体上承继了此前再融资新规的实践经验，并在部分方面对上市公司实现进一步的

松绑，具体如下：

5



基于上述，除可转债相关规定外，创业板试点注册制改革发布的再融资规则征求意见稿在体例和形式上与科创

板再融资规则征求意见稿相仿，但与之不同的是，创业板试点注册制改革发布的再融资规则征求意见稿吸收和承继

了2020年2月14日新修订的再融资新规的实践经验，并保留了符合自身板块定位和特色的部分规定，比如维持了现

行的公开发行股票底价规定等。

四、过渡期安排

依照中国证监会于2020年4月27日发布的《关于创业板改革并试点注册制实施前后相关行政许可事项过渡期安

排的通知》：

自2020年4月27日起，中国证监会继续接收创业板上市公司再融资申请，且在创业板试点注册制实施前，将正

常推进相关许可工作；

自创业板试点注册制实施之日起，中国证监会终止尚未经发审委审核通过的创业板在审企业再融资的审核，并

将相关在审企业的审核顺序和审核资料转深交所；
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自创业板试点注册制实施之日起，中国证监会对于已接收尚未完成受理的创业板上市公司再融资申请不再受

理；

创业板试点注册制实施之日起10个工作日内，深交所仅受理中国证监会创业板在审企业的再融资申请；

创业板试点注册制实施之日起10个工作日后，深交所开始受理其他企业的再融资申请。

五、非公开发行可转债有望成为新的再融资工具

2020年2月14日新修订的再融资新规在《证券发行与承销管理办法》规定的基础上再次明文强调了上市公司非

公开发行股票不得设置 “兜底 ”安排。公开发行可转债因其具备 “向上弹性+保底收益 ”的属性，能够符合市场上中低

风险偏好的投资者的需求，成为近两年市场上发行的主要再融资产品之一。但是，由于公开发行可转债系面向不特

定对象公开发行，因而监管部门对其设置了较高标准的发行条件，且公开发行可转债也不利于上市公司引入特定投

资者。

另一方面，在本次创业板试点注册制改革的再融资规则征求意见稿发布之前，尽管非公开发行可转债已被成功

运用于上市公司重大资产重组领域，成为上市公司购买资产的支付工具及配套融资工具，但其尚未成为一项独立的

再融资工具。本次创业板试点注册制改革发布的再融资规则征求意见稿从具体的规则层面规定了非公开发行可转债

的发行条件、利率和发行对象的确定方式、转股价格、转股期限、转让限制等内容，为非公开发行可转债作为再融

资工具创设了制度空间。

值得注意的是，相较于公开发行可转债，本次创业板试点注册制改革发布的再融资规则征求意见稿对于非公开

发行可转债设置了更多的限制，例如规定了非公开发行的可转债不得采用公开的集中交易方式转让，非公开发行可

转债的转股价格不得向下修正，且相较于公开发行可转债以及作为上市公司购买资产支付工具的非公开发行可转债

6个月的转股期限，作为再融资工具的非公开发行可转债的转股期限更长，为18个月。

六、结语

总体而言，本次创业板试点注册制改革在上市公司再融资规则方面进一步精简了发行条件并规范了再融资的其

他有关限制，有利于规范上市公司再融资行为，进一步落实以信息披露为核心的证券发行注册制，且提高了创业板

上市公司的融资效率。对于创业板上市公司而言，该等改革后的再融资规则势必将成为其提高自身活力、带动市场

积极性的良剂。
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