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《上海证券交易所首次公开发行证券发行与承销业务实施细则》
起草说明

为了落实党中央、国务院关于全面实行股票发行注册制的决策部署，明确上海市场首次公开发行证券发行与承销要求，根据《证券发行与承销管理办法》（以下简称《承销办法》）、《首次公开发行股票注册管理办法》等，上海证券交易所（以下简称上交所）对原《上海证券交易所科创板股票发行与承销实施办法》（以下简称《首发承销实施办法》）、《上海证券交易所科创板发行与承销规则适用指引第1号——首次公开发行股票》（以下简称《首发承销适用指引》）进行整合，制定形成《上海证券交易所首次公开发行证券发行与承销业务实施细则》（以下简称《首发承销细则》），现将具体情况说明如下。
一、起草思路
一是借鉴注册制改革经验，把握主板存量板块特点。在前期注册制改革过程中，市场化发行承销机制取得积极效果，市场博弈更加深化、价值发现更加充分。同时，主板市场作为存量板块，其改革面临着一定程度的现实复杂性。因此，基于注册制改革经验，结合板块自身特点，在复制推广注册制试点中相对成熟的制度安排的同时，主板市场在网上网下回拨比例等方面保持差异化安排，并同步完善科创板相关机制。
二是强化针对性约束安排，防范潜在市场风险。按照构建市场化发行承销机制的改革方向，调整优化定价配售等机制安排，在提升主板发行承销制度包容性、适应性的同时，基于兼顾存量、防控风险、保护中小投资者等方面考虑，同步强化市场约束与监督，压严压实参与主体责任。
三是归并整合现行承销规则，精简优化规则体系。为打造简明、清晰、友好的发行承销规则体系，整合《首发承销实施办法》《首发承销适用指引》，形成统一适用于主板与科创板的《首发承销细则》，衔接细化上位法规明确的授权性要求，方便市场各方查询、理解与使用。
二、主要内容
《首发承销细则》共7章81条，包括总则、发行程序、战略配售、科创板保荐人相关子公司跟投、超额配售选择权、自律管理、附则等。主要内容如下。
（一）完善新股询价定价机制
第一，允许主板、科创板采取直接定价方式，并约束定价上限。第二，明确采用询价方式定价的，应当向证券公司、基金管理公司、期货公司等8类专业机构投资者询价；在主板上市的，还应当向其他法人和组织、个人投资者询价。第三，允许参与询价的网下投资者为其管理的配售对象填报不同拟申购价格不超过3个、价差不超过20%。第四，明确最高报价剔除比例不超过3%。第五，完善询价定价信息披露，包括剔除最高报价部分后的网下投资者报价中位数、加权平均数，以及公募基金、社保基金、养老金、年金基金、保险资金、合格境外投资者资金报价中位数、加权平均数（以下简称“四个值”）等。第六，定价超出前述“四个值”孰低值、同行业上市公司二级市场平均市盈率或者境外市场价格的，以及发行人尚未盈利的，在申购前发布1次投资风险特别公告，无需延迟申购。
（二）优化部分申购配售机制与约束安排
第一，承接《承销办法》规定、明确网下初始发行比例，适度降低网上网下回拨比例，并安排网下发行向公募基金、社保基金、养老金、年金基金、保险资金、合格境外投资者资金优先配售。第二，明确发行人和主承销商可以对网下发行采取摇号限售方式或比例限售方式，安排一定数量证券设定不少于6个月的限售期。第三，根据发行数量差异，优化战略配售规模与参与投资者家数安排。第四，明确主板项目保荐人相关子公司不跟投，科创板实施差异化安排、继续维持现行制度。第五，取消科创板新股配售经纪佣金安排。第六，完善超额配售选择权机制，优化采用相关安排的披露时点。获授权的主承销商可以竞价交易方式购入证券，买入价格不得超过发行价。同时，在开盘集合竞价阶段申报的，买入价格还不得超过即时行情显示的前收盘价格；在收盘集合竞价阶段申报的，买入价格还不得超过当日连续竞价阶段最新成交价格。第七，明确网下和网上投资者缴款认购证券数量合计不足70%时，可以中止发行。并且，完善市场重大变化情况下的应对机制，允许发行人和主承销商要求网下投资者缴纳一定数量保证金；如果投资者弃购数量较大，可以就弃购部分向网下投资者二次配售。
此外，《首发承销细则》规定了上交所对首次公开发行证券发行与承销的过程实施自律监管，以及具体措施安排。同时，明确了股票公开发行自律委员会职责拓展至主板，可以对上交所证券发行和承销事宜提供咨询。
三、征求意见及采纳情况
2023年2月1日至8日，上交所就《首发承销细则》向社会公开征求意见。征求意见期间，通过官方网站、座谈会等方式，共收到23条反馈意见。上交所进行了认真研究梳理，采纳了部分意见，进一步完善了相应规则条款。其中，网上投资者新股申购单位及对应市值的安排，由《上海市场首次公开发行股票网上发行实施细则》作出规定，《首发承销细则》不再纳入。
特此说明。
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