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2019年12月以来，随着《上市公司分拆所属子公司境内上市试点若干规定》（证监会公告[2019]27号）及《上市公

司分拆规则（试行）》的陆续出台，A股上市公司分拆其子公司至境内上市（以下简称“境内分拆上市”）在规则和实

践层面均落地。截至2022年12月31日，已有44家境内上市公司所属子公司正式向境内交易所递交分拆上市申请并获

受理，其中，21家境内分拆子公司已完成上市。

本篇为境内分拆上市系列文章的第二篇，旨在探讨境内分拆上市中生产独立性的审核关注要点及解决路径，供读者

参阅。

一、相关规则对于生产独立性的要求

2023年2月17日，中国证监会发布全面实行股票发行注册制相关制度，证券交易所相关配套制度规则同步发布实施，

我们梳理了A股IPO及境内分拆上市相关规则对于生产独立性的要求，具体如下：
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二、分拆上市审核中生产独立性的关注要点及解决路径

根据项目经验及公开案例，境内分拆上市审核实践中，拟分拆子公司如为生产型企业，其生产独立性系审核关注重

点，主要包括生产场所独立性、生产设备独立性、生产流程独立性等事宜，具体如下：

1、生产场所独立性

在境内分拆上市中，拟分拆子公司通过租赁方式使用上市公司（含上市公司下属其他主体，后文同）生产场所进行

生产的情形并不少见，在有些项目中亦存在关联租赁面积占比较高的情形。该等情形可能引起审核机构对拟分拆子

公司生产场所独立性的关注。

在大族激光（002008.SZ）分拆大族数控（301200.SZ）案例中，发行人申报时的主要生产场所系向上市公司租赁，
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其关联租赁生产场所主要为发行人生产基地，占发行人使用的生产场所总面积的比例约为55.96%；发行人募投项目

包含自建生产场所，预计募投项目建成后，发行人的自有生产场地将进一步增加（届时关联租赁比例将下降至

34.59%）。对此，审核机构对关联租赁物业的切割情况、是否清晰、是否影响发行人的资产完整性及独立性、租赁

价格公允性进行了问询。

在该案例中，中介机构经核查认为：（1）关联租赁物业未注入发行人的主要原因系该等物业不得分幢、分层、分套

转让，无法按照发行人实际使用情况进行分割转让；（2）发行人已与关联方签订了租赁期限约为5年的租赁协议，

租赁价格公允，能够确保发行人长期使用；（3）募投项目建成后，发行人自有厂房将进一步增加；（4）基于上

述，发行人租赁上市公司房产对发行人资产完整和独立性不构成重大不利影响。

就租赁上市公司生产场所的情形，结合项目经验和相关案例，建议可以考虑采取如下措施降低对发行人生产独立性

的影响：

优先考虑租赁整幢、整层物业，并确保发行人与关联方的生产场所有效物理隔离；

与关联方签订期限较长的租赁协议，并约定优先续租或自动续期条款、出租人不得单方解除租赁协议等条款，以确

保发行人能够长期、稳定使用相关租赁物业；

结合关联租赁的占比及业务实际等情况，考虑建设/购买自有生产场所或向外部第三方承租生产场所；

关联租赁交易应遵循关联交易的相关规定，需根据相关方及发行人的内部治理规定履行双方的内部决策程序，并保

证关联交易的合法、合理及公允性。

2、生产设备独立性

在境内分拆上市中，亦可能存在拟分拆子公司租赁上市公司生产设备进行生产的情形，该等情形可能引起审核机构

对拟分拆子公司生产设备独立性的关注。就租赁上市公司生产设备的情形，结合项目经验，建议可以考虑采取如下

措施降低对发行人生产独立性的影响：

通过自购生产设备等方式，在可行时尽快实现生产设备的全部自有；租赁控股股东的生产设备仅作为自有设备购置

前的过渡性安排；

如实现全部生产设备的自有确有难度，应优先实现主要核心设备的自有；

关联租赁交易应遵循关联交易的相关规定，需根据相关方及发行人的内部治理规定履行双方的内部决策程序，并保

证关联交易的合法、合理及公允性。

3、生产流程独立性

在境内分拆上市中，鉴于上市公司的生产工艺、流程通常较为成熟，出于生产效率、经济性等考虑，拟分拆子公司

可能存在将部分工序委托上市公司进行生产的情形。该等情形可能引起审核机构对拟分拆子公司生产流程独立性事

项的关注。

在厦门钨业（600549.SH）分拆厦钨新能（688778.SH）案例中，发行人存在委托上市公司实施部分生产环节的情

形，审核机构对委托生产具体模式、是否涉及核心环节、定价是否公允等事项进行了问询。对此，中介机构经核查

认为：（1）委托生产环节均非发行人核心生产环节；（2）委托生产的环节与同行业上市公司相近，该等情形符合

行业特点及惯例；（3）委托加工价格系参照市场价格协商确定，与委托非关联方加工费定价基本一致，定价公允；

（4）报告期各期委托加工费用占营业成本的比例均极低；（5）发行人已引入其他同类第三方外协厂商；（6）公司
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合法拥有与其目前业务和生产经营相对应的资产所有权或使用权，具备独立开展业务的能力。

就生产流程独立性事项，结合项目经验和相关案例，建议可以考虑采取如下措施降低对发行人生产独立性的影响：

生产核心环节应由发行人自主生产；

结合业务实际，在可行的前提下，就生产的非核心环节，优先考虑终止委托关联方生产的模式，调整为由发行人自

主生产或委托外部第三方生产；

如从业务实际等角度就生产的非核心环节确需委托关联方生产，则尽可能确保发行人具备相关环节的实施能力，并

适当引入外部第三方外协厂商，避免仅委托关联方实施特定生产环节；

关联租赁交易应遵循关联交易的相关规定，需根据相关方及发行人的内部治理规定履行双方的内部决策程序，并保

证关联交易的合法、合理及公允性。

三、小结

根据相关规定、项目经验及相关案例，境内分拆上市项目中涉及的生产独立性问题结合具体情况可以考虑如下解决

路径：

结合业务实际，在可行的前提下，尽可能由发行人独立拥有主要的生产场所、生产设备，并自主进行生产；

通过适当引入外部第三方等方式，降低关联方相关资产对发行人生产过程的重要程度，尽可能减少关联交易；

通过签署长期租赁合同并约定优先续租权等方式，确保发行人能够长期使用相关资产；

确保相关关联交易履行各方的内部决策程序，并保证关联交易的合法、合理及公允性；

结合生产所涉资产未投入发行人的原因、今后的处置方案等，进一步论证该等情况是否对发行人资产完整和独立性

构成重大不利影响。
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