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2 0 2 0年4月2 7日，中央全面深化改革委员会第十三次会议审议通过了《创

业板改革并试点注册制总体实施方案》，宣告创业板试点注册制改革正式启

动，随后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 ”）于同日即发布了《创业板首次公开发行股票注册管理

办法（试行）》等一系列配套规则的征求意见稿，为创业板试点注册制改革提

供了具体路径。就首次公开发行股票并上市（以下简称 “ I P O”）的相关规则而

言，本次创业板试点注册制改革总体借鉴了科创板试点注册制的经验，强调以

信息披露为核心、简化发行条件、强化市场主体责任、加大了对违法违规行为

的处罚力度，在发行条件、审核注册程序、发行承销、信息披露原则要求、监

管处罚等方面亦深度借鉴了科创板的相关规定。同时，鉴于创业板的板块定

位、涉及存量上市公司的情况等方面，在定位、发行条件、上市条件、投资者

适当性等方面与科创板存在一定的差异。本文旨在讨论本次创业板注册制改革

的政策及立法进程、注册制改革后创业板与其他板块的比较、创业板注册

制 I P O的发行条件与上市条件、创业板注册制 I P O的审核注册程序以及对未来

创业板注册制改革的展望。

一、创业板试点注册制改革的政策及立法进程

2 0 1 9年8月，中共中央国务院发布了《中共中央国务院关于支持深圳建设

中国特色社会主义先行示范区的意见》，其中明确指出深圳要提高金融服务实

体经济能力，研究完善创业板发行上市、再融资和并购重组制度，创造条件推

动注册制改革。该等文件为创业板注册制改革提供了明确的政策依据。

2 0 1 9年1 2月，十三届全国人民代表大会常务委员会第十五次会议表决通过

新修订的《中华人民共和国证券法》（于2 0 2 0年3月1日正式实施），明确 “公

开发行证券，必须符合法律、行政法规规定的条件，并依法报经国务院证券监

督管理机构或者国务院授权的部门注册。 ”该等规定为后续中国证监会、深交所

1



推行创业板注册制规则提供了上位法的依据。

2 0 2 0年2月，国务院发布的《国务院办公厅关于贯彻实施修订后的证券法

有关工作的通知》明确要求 “研究制定在深圳证券交易所创业板试点股票公开发

行注册制的总体方案 ”，进一步加快了顶层设计的推进。

2 0 2 0年4月2 7日，中央全面深化改革委员会第十三次会议审议通过了《创

业板改革并试点注册制总体实施方案》，中国证监会和深交所当晚亦发布了一

系列的具体配套规则的征求意见稿，主要包括《创业板首次公开发行股票注册

管理办法（试行）》（征求意见稿）、《深圳证券交易所创业板股票发行上市

审核规则（征求意见稿）》等。创业板注册制改革至此正式启动。

二、注册制改革后创业板与其他板块若干方面的比较

创业板注册制改革后，在所属市场、审核程序、目标定位、企业类型、财

务指标、投资者适当性、发行定价、交易涨跌幅限制等方面与主板及科创板存

在差异，具体为：
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三、创业板注册制 IPO的发行上市条件与科创板现行规则的比

较

1、发行条件

在发行条件方面，按照以信息披露为中心的原则，中国证监会于4月2 7日发

布的《创业板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》（征求意见稿）精简
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优化了创业板股票首次公开发行的条件，取消了目前创业板现行发行条件中关

于盈利业绩、不存在未弥补亏损、主营业务唯一等方面的要求，并与科创板现

行的发行条件基本保持一致，具体为（与科创板的差异部分已标红注明）：
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上述创业板注册制改革后的发行条件与科创板的发行条件基本相同，主要

的区别在于创业板并未设置核心技术人员在最近两年未发生重大不利变化的发

行条件，笔者认为这主要是由于创业板和科创板两者的定位及面向的企业类型

不同所导致的，不同于科创板重点强调发行人的科创属性，创业板更加关注发

行人的模式创新、业态创新以及新旧产业融合促进作用，因此未将核心技术人

员的持续性列为发行条件。

2、上市条件

在上市条件方面，和科创板现行规则类似，深交所于4月2 7日发布的《深圳
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证券交易所创业板股票发行上市审核规则（征求意见稿）》支持特殊股权结构

和红筹企业上市，就未盈利企业亦明确了上市标准，同时将在一年后评估其实

施性。同时，深交所发布的前述审核规则设置了多套上市标准，具体与科创板

规则比较如下（与科创板的差异部分已标红注明）：
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四、创业板注册制 IPO的审核注册程序

注册制改革后，创业板 I P O的注册程序与科创板基本保持一致，发行人的

发行上市申请文件将首先由深交所予以审核，深交所认为发行人符合发行条

件、上市条件和信息披露要求的，将审核意见、发行上市申请文件及相关审核

资料报送中国证监会履行注册程序；认为发行人不符合发行条件、上市条件和

信息披露要求的，则将作出终止发行上市审核的决定，简要流程和时限如下：  
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五、关于创业板试点注册制改革的新老衔接

依照中国证监会于4月2 7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2 0 2 0年4月2 7日起，中国证监会停

止接收首次公开发行股票并在创业板上市申请。创业板试点注册制相关制度征

求意见稿发布之日起，申请首次公开发行股票并在创业板上市的企业，（1）

已通过发审委审核并取得核准批文的，发行承销工作按照现行相关规定执行；

（2）已通过发审委审核未取得核准批文的，可以继续在创业板试点注册制相

关制度正式发布前推进行政许可程序，并按照现行规定启动发行承销工作；也

可以自主选择申请停止推进行政许可程序，在创业板试点注册制相关制度正式

发布实施后，向深交所申报，履行发行上市审核、注册程序后，按照改革后的

制度启动发行承销工作。向深交所申报的，由深交所按照中国证监会在审企业

顺序安排发行审核工作。

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

创业板在审企业首次公开发行股票的审核，并将相关在审企业的审核顺序和审

核资料转深交所。创业板试点注册制实施之日起1 0个工作日内，深交所仅受理

中国证监会创业板在审企业的首次公开发行股票申请；创业板试点注册制实施

之日起1 0个工作日后，深交所开始受理其他企业的首次公开发行股票申请。

根据科创板公开征求意见稿及正式实施的经验而言，创业板相关办法亦会

在1个月左右正式实施。因此，在该过渡期间，就已申报或已反馈企业究竟是

继续等待排队还是终止中国证监会审核程序并准备创业板注册相关文件或可能

成为该等企业考虑的重点。加之对于创业板注册制的市盈率期待、快速审核的

诱惑（根据科创板经验，首家科创板企业于注册制推行后4个月内完成上

市）、财务数据的再次更新都将成为在审企业的鱼和熊掌。

六、创业板注册制的展望
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距离科创板试点注册制正式落地尚不满一年，创业板发行制度也即将迎来

历史上最为重大的一次改革，本次创业板试点注册制改革的相关征求意见稿时

限为期一个月，我们相信创业板注册制改革相关的配套规则势必会在近期内正

式实施，同时也期待相关部门尽快出台与创业板注册制改革相配套的发行与承

销规则，以更好地迎接创业板注册制改革的到来。
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