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近年来，国家在吸引优质民营企业境内上市方面可谓红利不断。除了建立科创板并试点注册制改革、进一步在

创业板推行注册制，另一重大举措即是打通了红筹企业回归A股的路径。长久以来，存在红筹架构的企业拟在境内

上市，需要先拆除红筹结构，再以境内运营主体作为发行人提交发行上市申请，重组步骤复杂且涉及税务等较高的

资金成本。2018年3月，《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，以下称 “21号文 ”）重磅出世，中国证监会随后发布《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》（证监会公告 [ 2018 ] 13号，以下称 “13号公告 ”），为红筹企业以境外主体直

接申请在境内发行股票或存托凭证并上市打开大门。截至目前，科创板已有一家上市、一家在审，更多的红筹企业

境内上市项目也正在路上。

2020年4月30日，中国证监会发布《关于创新试点红筹企业在境内上市相关安排的公告》（证监会公告

[ 2020 ] 26号），短短三条，句句重磅，在中美贸易摩擦等因素带来的中概股表现不确定性升级的背景下，引发市

场热议。新政看点如下：

第一，降低了红筹企业境内上市的门槛。已经境外上市的红筹企业申请境内上市，21号文和13号公告项下的门

槛均为市值不低于2000亿元人民币。这一条件事实上将绝大多数中概股排除在外。本次公告提出，如果市值不足

2000亿元，还可以选择适用另一标准，即 “市值200亿元人民币以上，且拥有自主研发、国际领先技术，科技创新

能力较强，同行业竞争中处于相对优势地位 ”，向多家已在境外上市的科技创新型红筹企业伸出橄榄枝。尚未境外

上市红筹企业的上市门槛，则仍视不同拟上市板块分别适用13号公告、科创板上市规则、创业板上市规则（待正式

修订）等相关规则。

第二，进一步明确了存在协议控制架构的红筹企业的处理方式。21号文首次提出， “对存在协议控制架构的试

点企业，证监会会同有关部门区分不同情况，依法审慎处理。 ”13号公告随后明确： “申请发行股票的试点红筹企业

存在协议控制架构的，中国证监会根据企业的不同情况依法审慎处理 ”，将依法审慎处理的范围限定为发行股票；

而对于试点红筹企业申请发行存托凭证，则是要求在招股说明书等公开发行文件显要位置充分详细披露相关情况。

本次公告是在13号公告的基础上进一步明确了证监会对于协议控制红筹企业申请发行股票 “依法审慎处理 ”的方

式： “中国证监会受理相关申请后，将征求红筹企业境内实体实际从事业务的国务院行业主管部门和国家发展改革

委、商务部意见，依法依规处理 ”。不过，如何依法依规处理，比如外资禁止类VIE是否难以放行，是否会考虑实

际控制人的中国居民身份等，仍待审核实践进一步明确。

对于申请发行存托凭证的红筹企业存在协议控制架构的情形，现行规则下，需按照13号公告、《公开发行证券

的公司信息披露编报规则第23号——试点红筹企业公开发行存托凭证招股说明书内容与格式指引》等规则披露协议

控制架构的具体安排及相关风险，个案审核还可能被要求披露进一步信息（如九号机器人有限公司境内公开发行存

托凭证并在科创板上市项目的交易所审核问询）。

第三，未上市红筹企业存量股份减持有了说法。在此之前，唯一一家已经登陆A股市场的未在境外上市红筹企

业华润微（688396 . SH），其上市前已经发行的股份是否可以在境内市场流通，截至上市时点仍是悬而未决。未上

市红筹企业存量股份在境内市场减持流通，看上去像是H股全流通的 “反向操作 ”，但由于涉及境内外市场估值差

异、使用外汇需求等因素，监管层态度可能会更为谨慎。本次公告看上去采取了一事一议的处理方式： “应在申报

前就存量股份减持等涉及用汇的事项形成方案，报中国证监会，由中国证监会征求相关主管部门意见。 ”虽然没有

统一标准，但至少已经给出了申请路径。

笔者相信，在科创板发展日趋成熟、创业板注册制即将落地的今天，本次新政的实施将进一步增强境内资本市
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场对优质民营企业的吸引力，进一步提高境内市场上市公司质量，亦进一步完善境内资本市场制度。红筹企业直接

境内上市涉及证券、合同、外商投资、外汇管理、税等不同部门法下的多个特殊问题，以及不同法域法律适用的差

异和衔接等新的挑战（比如开曼公司法下投资者权益保护水平如何总体上不低于境内法律法规规定），都值得在实

务中一一探索，寻求答案。
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