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资本市场法律 

回归之路系列（三）：红筹企业保留红筹架构境内上市 

作者：陈漾丨张钊丨王振禹 

2018年3月，国务院办公厅转发了《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》，

允许符合试点企业条件的红筹企业按程序和规则在境内资本市场发行存托凭证上市或发行股票上市，打开

了红筹企业保留红筹架构直接回归 A 股的大门。 

2018 年 6 月，中国证监会公布《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》《存

托凭证发行与交易管理办法（试行）》等系列文件，标志着红筹企业发行存托凭证核心规则的全面落地。 

2019 年，上海证券交易所设立科创板并试点注册制，2020 年 4 月，深圳证券交易所创业板试点注册制

改革、相关规则征求意见稿正式发布，在科创板相关规则、创业板相关规则征求意见稿中，对红筹企业发行

股票和存托凭证的有关问题作出了进一步明确。目前，科创板已有一家红筹企业（华润微）成功直接发行股

票上市，并有一家拟发行存托凭证的红筹企业（九号智能）正在审核进程中。 

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

境外上市红筹企业境内上市的门槛，并对尚未境外上市红筹企业申请在境内上市存量股份减持等涉及用汇

的事项提出了指导思路。 

2020 年以来，全球资本市场持续受到新冠疫情的影响，国际经济环境日趋复杂，境外中概股企业近来

也受到境外证券监管部门的特别关注。我们相信，随着科创板、创业板改革进程的推进，中国境内资本市场

制度的日益完善，必将有越来越多的高质量红筹企业选择回归 A 股上市。 

本文将对红筹企业保留红筹架构在 A 股直接发行股票或存托凭证上市的核心问题进行总结，与各位读

者分享。 
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一、保留红筹架构企业的境内发行和上市 

（一） 可选境内上市板块 

 

（二） 发行模式 
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（三） 行业要求 

 

（四） 已境外上市红筹企业财务门槛 

1. 已上市境外红筹企业设置了两套财务指标，在此基础上，创业板要求红筹企业最近一年净利润为

正 

 

2. 未上市境外红筹企业设置了两套财务指标，在此基础上，创业板要求红筹企业最近一年净利润为

正 
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二、保留红筹架构企业境内发行和上市的流程和时间（科创板&创业板）——注册制下的上市

流程 

 

三、保留红筹架构企业境内发行和上市的特别问题（科创板&创业板） 

（一） 有关存量股的流通 
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（二） 有关 VIE 架构的特别问题 

 

（三） 有关红筹企业的特别表决权安排 

 

（四） 有关首发前股份的限售要求 
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特别声明 

汉坤律师事务所编写《汉坤法律评述》的目的仅为帮助客户及时了解中国或其他相关司法管辖区法

律及实务的最新动态和发展，仅供参考，不应被视为任何意义上的法律意见或法律依据。 

如您对本期《汉坤法律评述》内容有任何问题或建议，请与汉坤律师事务所以下人员联系： 

陈漾 

电话： +86 10 8525 5554 

Email： yang.chen@hankunlaw.com 

 


