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中国证监会取消境内企业境外发行股票并上市“456”等限制 

 

2012 年 12 月 20 日，中国证券监督管理委员会（以下简称“中国证监会”）发布了《关于股份有

限公司境外发行股票和上市申报文件及审核程序的监管指引》（以下简称“《指引》”），对境内企业申

请上市条件、申报文件、申请和审核程序进行规定，指引自 2013 年 1 月 1 日起施行，中国证监会 1999

年 7 月 14 日发布的《关于企业申请境外上市有关问题的通知》（证监发行字[1999]83 号，以下简称“《通

知》”）同时废止。 

《指引》进一步放宽境内企业境外发行股票和上市的条件，取消了企业境外上市的财务等门槛，

取消了征询中国证监会发行监管部境外上市申请意见的前置程序，简化了有关审核程序和申请文件，

更好地适应了境内企业特别是中小企业境外上市尤其是 H 股发行并上市的融资需求，也有利缓解 A

股市场待审项目过多的压力。具体内容如下： 

1. 放宽企业境外上市条件，取消企业境外上市的财务、筹资用途、派息分红的外汇来源等门槛 

《指引》规定，“依照《中华人民共和国公司法》（以下简称“《公司法》”）设立的股份有限公司

在符合境外上市地上市条件的基础上，可自主向中国证监会提出境外发行股票和上市申请”，对于境

内企业根据《公司法》设立的，只要符合境外上市地上市条件即可提出申请，不设净资产、净利润、

筹资额等财务门槛。 

在被《指引》废止前，《通知》要求境内股份有限公司到境外主板市场上市需满足一系列条件，

包括： 

(1) 筹资用途要求：“筹资用途符合国家产业政策、利用外资政策及国家有关固定资产投资立项

的规定”； 

(2) 净资产、净利润、筹资额的财务要求：“净资产不少于 4 亿元，过去一年税后利润不少于 6,000

万元，并有增长潜力，按合理预期市盈率计算，筹资额不少于 5,000 万美元”（即“456 条

件”）； 

(3) 公司治理要求：“具有规范的法人治理结构及较完整的内部管理制度，有较稳定的高级管理

层及较高的管理水平”； 
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(4) 派息分红的外汇来源要求：“上市后分红派息有可靠的外汇来源，符合国家外汇管理的有关

规定”。 

原《通知》中关于筹资用途、456 条件、外汇来源等门槛的要求对于促进境内大中型企业境外上

市发挥了积极的作用，但是同时也客观上阻碍了一些优秀的中小企业到境外上市，鉴于境外上市地

的上市门槛多低于中国证监会的要求，《指引》出台之前，不具备前述条件的中小民营企业只有通过

“红筹模式”（即内地公司将境内资产以换股等形式转移至在境外注册公司，通过境外公司持有境内

资产）“曲线救国”才能实现境外上市。《指引》出台后，规定境内企业只要符合境外上市地上市条

件即可提出上市申请，进一步为中小企业境外上市开放了通道。 

2. 取消征询中国证监会发行监管部境外上市申请意见的前置程序 

《指引》出台之前，根据《通知》的规定，在向境外证券监管机构或交易所提出发行上市初步

申请（如在 H 股发行并上市中，向香港联交所提交 A1 表）3 个月前需向证监会报送申请报告等文件，

征询证中国监会发行监管部境外上市申请意见。申请境外上市的公司必须拿到中国证监会的同意受

理发行人境外上市申请的函件（即“小路条”），才可以向境外证券监管机构或交易所提交发行上市

初步申请。 

《指引》取消了征询中国证监会发行监管部境外上市申请意见的前置程序，未来境内企业在符

合境外上市地上市条件的基础上，可自主向中国证监会提出申请。中国证监会对是否受理进行形式

审查，对于申请事项属于中国证监会职权范围、申请材料齐全、符合法定形式的，依照《中国证券

监督管理委员会行政许可实施程序规定》由受理部门出具受理通知，中国证监会在受理境内企业境

外发行股票并上市的申请材料时不再进行实质判断。在收到中国证监会的受理通知后，境内企业可

向境外证券监管机构或交易所提交发行上市初步申请。 

3. 中国证监会可选择是否征求中华人民共和国国家发展和改革委员会的意见 

《指引》规定，“证监会在收到公司申请文件后，可就涉及的产业政策、利用外资政策和固定资

产投资管理规定等事宜征求有关部门意见。” 

原《通知》规定：“证监会就有关申请是否符合国家产业政策、利用外资政策以及有关固定资产

投资立项规定会商国家计委和国家经贸委（即中华人民共和国国家发展和改革委员会，以下简称“国

家发改委”）。”根据原《通知》，境内企业申请境外上市时，中国证监会就固定资产立项等问题征询

国家发改委的意见是中国证监会审核的必经程序。 

《指引》规定内地企业境外上市申请可由中国证监会国际部审核时自行决定是否征求包括国家

发改委在内的部门意见，征求国家发改委的意见并非必经程序，对于不涉及固定资产投资项目的中

小企业，中国证监会可以不征求国家发改委意见。 

4. 简化向中国证监会报送的申请文件 

    《指引》简化了境内企业申请境外上市向中国证监会报送的申请文件，相比较原《通知》的规

定，《指引》规定申请境外发行股票并上市的境内企业免于向中国证监会报送如下文件： 

(1) 申请报告无须包含重组方案与本年度盈利预测及依据； 

(2) 所在地省级人民政府或国务院有关部门同意公司境外上市的文件； 

 



汉坤律师事务所  北京  上海  深圳  

www.hankunlaw.com 
 

 

(3) 境外投资银行对公司发行上市的分析推荐报告； 

(4) 公司审批机关对设立股份公司和转为境外募集公司的批复； 

(5) 国有资产管理部门对资产评估的确认文件、国有股权管理的批复 

(6) 国土资源管理部门对土地使用权评估确认文件、土地使用权处置方案的批复； 

(7) 重组协议、服务协议及其它关税交易协议； 

(8) 资产评估报告及盈利预测报告。 

同时，《指引》要求申请境外发行股票并上市的境内企业增加报送如下文件： 

(1) 申请报告中增加公司治理结构、经营风险分析、发展战略的内容； 

(2) 董事会相关决议； 

(3) 公司营业执照、特殊许可行业的业务许可证明（如适用）； 

(4) 行业监管部门出具的监管意见书（如适用）； 

(5) 国有资产管理部门关于国有股权设置以及国有股减（转）持的相关批复文件（如适用）； 

(6) 募集资金投资项目的审批、核准或备案文件（如适用）； 

(7) 纳税证明文件； 

(8) 环保证明文件。 

5. 保留需取得中国证监会核准同意的程序 

《指引》规定，境内企业收到中国证监会的受理通知后，可向境外证券监管机构或交易所提交

发行上市初步申请；收到中国证监会行政许可核准文件后，可向境外证券监管机构或交易所提交发

行上市正式申请。 

《指引》保留了《通知》中关于境内企业在向境外证券监管机构或交易所提交发行上市正式申

请前必须取得中国证监会的行政许可核准文件（即俗称的“大路条”）的规定，境内企业境外发行股

票并上市仍受到中国证监会的审核及监管。 

6. 上市与转板须向中国证监会提交书面报告 

《指引》规定，公司在完成境外发行股票和上市后 15 个工作日内，应就境外发行上市的有关情

况向中国证监会提交书面报告。此外，对于境外上市公司在同一境外交易所转板上市的，应在完成

转板上市后 15 个工作日内，就转板上市的有关情况向中国证监会提交书面报告。境内企业境外发行

股票并上市的情况及在同一境外交易所转板上市的，仅需向中国证监会备案，中国证监会不对其进

行实质审核。 
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