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《上海证券交易所科创板股票发行与承销
实施办法（征求意见稿）》起草说明

为进一步完善资本市场基础制度，明确科创板股票发行与承销要求，根据《中华人民共和国公司法》《中华人民共和国证券法》《在上海证券交易所设立科创板并试点注册制的实施意见》《证券发行与承销管理办法》《科创板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》等，上海证券交易所（以下简称本所）制定了《上海证券交易所科创板股票发行与承销实施办法（征求意见稿）》（以下简称《实施办法》），现将有关情况说明如下。
一、规则定位
《实施办法》是规范和引导科创板股票发行与承销业务的基本规则，是本所对于科创板股票发行承销业务的特别规定，就科创板股票发行与承销中网下询价参与者条件和报价要求、网下初始配售比例、网下网上回拨机制、战略配售、超额配售选择权等事项，作出集中的差异化安排，以更好地满足科创板股票发行上市的投融资需求。
《实施办法》与现行股票发行承销制度以及本所其他业务规则不一致的，适用《实施办法》相关规定。
二、起草思路
《实施办法》的起草思路主要包括四方面：一是强化市场机制作用，进一步完善股票发行定价机制，促进各方主体归位尽责。二是回应科创板企业的合理诉求，针对科创企业市值规模、盈利情况和人员机构等特点，对战略配售机制等作出针对性安排。三是着力保障市场平稳运行。参考境外成熟市场的实践，优化超额配售选择权机制，促进科创板新股上市后股价稳定。四是力求形成可复制、可推广的经验。把握科创板增量改革的重要机遇，在制度设计、业务安排等方面突破创新，积累宝贵实践经验，形成制度竞争力，促进资本市场长期稳定发展。
三、主要制度安排
《实施办法》共计三十四条，主要包括如下内容。
（一）完善发行安排，反映科创企业诉求
1. 面向专业机构投资者询价定价
考虑到科创板对投资者的投资经验、风险承受能力要求更高，科创板取消了直接定价方式，全面采用市场化的询价定价方式。将首次公开发行询价对象限定在证券公司、基金管理公司等七类专业机构投资者，并允许这些机构为其管理的不同配售对象填报不超过3档的拟申购价格。
定价完成后，如发行人总市值无法满足其在招股说明书中明确选择的市值与财务指标上市标准，将中止发行，与境外成熟资本市场的发行上市规定相一致。
2.降低向战略投资者配售条件要求，引入发行人高管与核心员工认购安排
根据境内外实践经验，向战略投资者配售在引入市场稳定增量资金，帮助发行人成功发行等方面富有实效。而发行人高管、员工认购机制在香港、美国等成熟市场的首次公开发行中较为普遍，有利于向市场投资者传递正面信号。《实施办法》将发行人引入战略投资者所需满足的条件调整为“首次公开发行股票数量在1亿股以上”或“战略投资者获得配售股票总量不超过本次公开发行股票数量的20%”，并允许发行人高管与员工通过专项资产管理计划，参与本次发行战略配售，获配数量不得超过首次公开发行股票数量的10%。
（二）调整配套机制，体现投资者适当性要求
1. 披露发行报价平均水平信息
为促进网下投资者审慎报价，《实施办法》沿用现行报价后剔除拟申购总量中报价最高部分的规定，并要求网上申购前披露剔除最高报价部分后有效报价的中位数和平均数，以及公开募集方式设立的证券投资基金、全国社会保障基金和基本养老保险基金等三类市场主要长期投资者的报价中位数和平均数等信息，强化市场监督和约束，帮助网上投资者作出投资判断。如果发行定价超过前述中位数、平均数，主承销商与发行人应当在申购前至少一周发布投资风险公告，为投资者留有研判时间、提供决策信息。
2. 提高网下发行配售数量占比
《实施办法》将网下初始发行比例调高10%，并降低网下初始发行量向网上回拨的力度，回拨后网下发行比例将不少于60%，有利于引导各类投资者理性参与，也对引导个人投资者通过公募基金参与科创板股票发行具有积极作用。同时，明确回拨后网下发行比例不超过80%，保障网上投资者的最低申购比例。
3.降低网上投资者申购单位
《实施办法》保留“持有1万元以上沪市流通市值的投资者方可参与网上发行”的有关规定，并将现行1000股/手的申购单位降低为500股/手，每一个申购单位对应市值要求相应降低为5000元，提升科创板网上投资者申购新股的普惠度。
（三）优化券商定位，推动投行业务转型升级
为增强保荐机构的资本约束，强化其履职担责，《实施办法》允许发行人的保荐机构依法设立的相关子公司或者实际控制该保荐机构的证券公司依法设立的其他相关子公司，参与本次发行战略配售，并设置一定的锁定期。同时，为引导承销商在定价中平衡兼顾发行人与投资者利益，促进一级市场投资者向更为专业化的方向发展，《实施办法》明确路演推介时主承销商的证券分析师应出具投资价值研究报告，承销股票的证券公司应当向通过战略配售、网下配售获配股票的投资者收取经纪佣金，并为主承销商自主选择询价对象、培养长期优质客户留有制度空间。此外，为加强对股票减持行为集中监管，《实施办法》要求发行人股东持有的首发前股份托管于保荐机构处。
（四）明确绿鞋机制，促进市场平稳运行
《实施办法》允许科创板发行人和主承销商普遍采用超额配售选择权，取消首次公开发行股票数量在4亿股以上的限制，促进科创板新股上市后股价稳定。
（五）加强自律监管，防控潜在发行风险
发行人与主承销商应将定价配售等方案及时提交本所备案，发行中本所可以采取必要的工作措施、监管措施和纪律处分，对发行承销实施自律监管。
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