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2023年2月17日，中国证券监督管理委员会（以下简称“中国证监会”）发布关于A股全面实行股票发行注册

制规则，相关分析具体见“海问·观察︱全面注册制正式实施”。同日，中国证监会发布《境内企业境外发

行证券和上市管理试行办法》（以下简称“《管理试行办法》”），相关具体分析见“海问·观察︱境外发行

上市备案制新规落地”。

境内A股上市全面注册制改革新规以及境外上市备案制新规甫一发布，立刻引起各类市场参与主体广泛讨

论。其中，一个绕不开的问题就是“股东穿透核查”，我们基于实务经验对全新境内外IPO规则下如何进行

股东穿透核查进行系统梳理和解读，以期能够在千头万绪中为大家提供一点帮助。

一、股东穿透核查规则

1. A股IPO股东穿透核查规则

在境内A股上市过程中，需要对股东进行穿透核查并不是一个新命题。早些时候，监管部门并未官方发布

明确的穿透核查指引，相关要求主要散见于监管部门对企业上市申报材料的反馈意见、问询函、保代培训

材料、“窗口指导意见”等。

2021年2月9日，中国证监会发布了《监管规则适用指引——关于申请首发上市企业股东信息披露》（以下

简称“《股东信息披露指引》”），对股权代持、突击入股、入股价格异常等问题提出了核查要求。自此，

股东穿透核查进入了恒纪元，在A股IPO项目中，穿透核查报告动辄几百页，甚至会更多。

现行有效的穿透核查监管规则主要如下：
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由上观之，包括中国证监会、沪深交易所在内的监管部门对股东穿透核查提出了全方位的核查要求，但是

在实践中，经常存在股东不能完全配合核查的情形。需要注意的是，根据本次全新修订的《首次公开发行

股票注册管理办法》，发行人的股东配合相关机构开展尽职调查和其他相关工作已经上升为一项明确的法

定责任和义务，如因自身工作致使发行人所报送的注册申请文件和披露的信息存在虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏的，中国证监会将视情节轻重，对相关主体采取不同监管措施。

2. 境外IPO股东穿透核查规则

从明文规定角度来说，H股IPO过程中，中国证监会仅在《股份有限公司境外公开募集股份及上市（包括

增发）审核关注要点》中对股东核查问题作出了较为笼统的规定，“按照《非上市公众公司监管指引第4号

——股东人数超过200人的未上市股份有限公司申请行政许可有关问题的审核指引》计算，发行人及其控

股股东、实际控制人、重要控股子公司的股东人数是否超过200人”。但从审核实践的角度，中国证监会在

H股项目的审核中，基本已经按照A股IPO的标准进行问询，具体请见本文第三部分“H股IPO穿透核查实

践”。

中国证监会发布的《管理试行办法》及《监管规则适用指引——境外发行上市类第2号：备案材料内容和

格式指引》将过往H股项目审核实践中有关股东核查的要求予以固化，并移植了诸多A股的监管理念，新

要求将统一适用于包括红筹模式在内的境外上市项目。

境外上市备案制新规有关股东核查的相关内容具体如下：
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3. 简评

如果将境内A股IPO的股东穿透规则和境外上市的股东穿透规则两相比较，我们不难发现，境外上市的股

东穿透规则在很大程度上是借鉴了目前A股IPO规则中的相关要求。如本文第三部分“H股IPO穿透核查实

践”所述，中国证监会在目前H股IPO项目的审核中，基本已经按照A股IPO的标准在进行问询。

不过，由于《管理试行办法》将境内企业直接、间接境外发行上市纳入统一管理，原本不受监管的红筹模

式上市企业也需要按照最新规则进行股东核查。相较于H股模式上市而言，红筹上市企业股东背景可能会

有更多、更复杂的外资成分，加之境外公司形式、保密义务等诸多因素，要求全部股东予以配合，估计难

度不低。

二、A股IPO穿透核查实践

我们根据公开资料，分别选取科创板和创业板各两个案例，来观察在实践中A股IPO的穿透规则是如何具

体落实的：

1. 炬光科技（688167.SH）
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2.德龙激光（688170.SH）
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3.凌玮科技（301373.SZ）

4. 汉仪股份（301270.SZ）
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案例总结：

（一）关于核查标准

从上述案例可知，关于A股 I P O实操过程中的股东穿透核查，既存在根据重要性原则，对于

持股较少的主体（直接或间接持有发行人股份数最少于1 0万股或持股比例低于0 . 0 1 %）未完

全穿透的案例，也存在为满足是否存在证监会系统离职人员等核查要求 “一穿到底 ”的情况。
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这体现出在相关规则的落地过程中，存在股东穿透核查标准不一致的问题。我们理解，标准

不一致问题的出现，存在规则上的困惑，根据《股东信息披露指引》《关于进一步规范股东

穿透核查的通知》等要求，发行人股东需同时满足 “入股交易价格明显异常 ”“股权结构两层

以上且无实际经营业务 ”两个条件才应当进行全面穿透核查；对于持股较少、不涉及违法违

规 “造富 ”等情形的，保荐机构会同发行人律师实事求是发表意见后，可不穿透核查。但从审

核实践来看，为了判断是否存在证监会系统离职人员，必须对发行人股东进行一穿到底，而

不论其持股数量多少、比例高低。针对证监会系统离职人员入股情况的核查，最为有效的手

段为发行人向地方证监局申请进行证监会系统离职人员信息查询比对，为此，发行人需将其

直接或间接的自然人股东的基本信息（姓名、身份证号码）予以报送，从这个角度看，在股

东穿透核查时 “一穿到底 ”又是必需的。

综上来看，在目前A股 I P O项目实际执行过程中，基于谨慎的角度，越来越多的拟上市企业

及中介机构在征得股东配合的情况下执行 “一穿到底 ”的核查标准。

（二）关于核查手段

股东穿透核查最基本的手段是获得发行人提供的工商资料、进行网络检索等，但究竟是否能

够进行完全穿透核查，关键还在于股东的配合程度，理想的状态是发行人的股东及其向上穿

透的每一层股东均能按照要求提供资料，但受限于诸多因素，逐一联系到全部最终持有人恐

怕都是一个不小的困难。

在穷尽努力后仍然无法取得间接股东资料的，作为替代方案，发行人及其中介机构可以通过

网络核查的方式对发行人机构股东的上层股东进行穿透式核查，并需由发行人股东就其直接

或间接的自然人股东的持股情况按照核查要求出具专项确认函或承诺。

不过在未能完全获得上层股东的配合情况下，虽然通过公开网络手段完成了穿透检索，如何

取得相关自然人股东的身份信息以供核对是否存在证监会系统离职人员会是另一个难题。如

果无法取得自然人股东的身份信息，机构股东是否能够出具文件确认其穿透后自然人出资人

不存在（或存在）证监会系统离职人员？

三、H股IPO穿透核查实践

中国证监会在审核H股IPO项目时，会将其反馈问题在官方网站[3]予以公告，如下是我们梳理的中国证监

会近年来的高频反馈问题：
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由于中国证监会并不会将前述反馈问题的回复予以公开，因此我们将不会向大家呈现案例的细节。但根据

我们参与的H股上市项目经验，H股项目在实务中大量的借鉴和运用了A股IPO项目的核查思路。比如，在

H股项目中，也会将直接或间接持有发行人股份数最少于10万股或持股比例低于0.01%的股东作为是否进

一步穿透的标准等。不过，与A股IPO相比，还是存在以下两点显著不同：
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第一，H股IPO审核过程中并不需要核查证监会系统离职人员，因此，即便是上层自然人股东无法提供相

关身份信息，也并不会对回复中国证监会的问题产生实质性影响。

第二，对于境外股东，如果能够证明其并非以专门投资于发行人为目的设立的持股平台，且入股价格不存

在明显异常的，通常可以不再向上穿透。我们理解，这一原则已经被境外上市备案新规予以明确，但本次

新规进一步向A股穿透规则进行了靠拢，还进一步要求该等股东的出资人、执行事务合伙人、实际控制人

中不存在境内主体，否则仍应穿透。

四、是否对境外私募基金存在一般意义上的豁免

在《股东信息披露指引》发布之前，对于如何对私募基金进行穿透核查并无明确、统一的标准，在项目执

行过程中，甚至一度以私募基金股东的“知名与否”作为是否继续进行穿透的标准。

考虑到境外私募基金股东自身的特殊性，《股东信息披露指引》明确提出：对于外资股东，如果中介机构

能以适当核查方式确认外资股东的出资人不存在境内主体，并充分论证该外资股东入股发行人的价格不存

在明显异常，可将该外资股东视为“最终持有人”，即可不再进行穿透。境外上市备案新规也基本重申了

《股东信息披露指引》确定的这一原则。

1. 思特威（688213.SH）
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2. 禾川科技（688320.SH）
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3. 软通动力（301236.SZ）

4.唯万密封（301161.SZ）
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案例总结：

受限于境外地区监管规定、对投资人的保密义务及其他相关约束，境外基金（特别是知名境

外基金）的股东穿透适用一穿到底标准存在现实困难和障碍，实践中不乏发行人及中介机构

在穷尽可行的核查手段后仍无法对境外私募基金进行穿透的案例。

对于确实不能完成最终穿透的，需要采取一定的替代性措施，该等措施通常包括：（1）境

外股东提供上层投资人的构成情况说明，列举投资人的类型和对应的出资比例；（2）对于

无法穿透的境外私募基金，由中介机构核查其所对应的发行人直接股东的入股价格是否存在

异常，并由境外私募基金承诺其上层投资人不存在境内主体。

五、我们的建议
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1. 给拟IPO企业的建议

（1）在企业融资过程中，要对潜在投资人进行适当的“反向尽调”，避免引入对企业后续IPO可能带来障碍

的投资人股东。如何对投资人进行反向尽调，具体请见“海问·观察︱投后管理实务之A股IPO投资人面临

的反向尽调”；

（2）在融资文件中设置适当的条款，约定投资人在发行人未来上市过程中配合开展尽职调查、股东穿透

核查的义务，形成股东充分配合公司上市进程的共识；

（3）在启动境内外上市计划后，采取“一穿到底”的标准对上层股东穿透情况进行核查，节约监管部门的

审核时间，以期加快上市进程。

2. 给投资人的建议

（1）在对拟IPO企业进行投资时，适当、适度关注标的公司的既有股东情况。当然，我们理解，这与所

投资标的公司的融资轮次、上市时间表等诸多因素相关，需要视具体项目而定；

（2）投资人可以形成一套自身股东穿透核查的文件资料，用于后续被投企业的穿透核查，统一对外披露

的口径。毕竟在全面注册制新规施行后，这也将会成为股东的一项法定义务。

2023-02-24
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