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资本市场法律 

鼓励创业投资基金再出新政 — 中国证监会修订《上市公司创业投资基金

股东减持股份的特别规定》 

作者：智斌丨王振禹 

为了对专注于长期投资和价值投资的创业投资基金减持其持有的上市公司首次公开发行前的股份给予

政策支持，更好地发挥创业投资对于支持中小企业、科创企业创业创新的作用，2020 年 3 月 6 日，中国证

券监督管理委员会公布了修订后的《上市公司创业投资基金股东减持股份的特别规定》，上海证券交易所、

深圳证券交易所也相应公布了《上海证券交易所上市公司创业投资基金股东减持股份实施细则（2020 年修

订）》和《深圳证券交易所上市公司创业投资基金股东减持股份实施细则（2020 年修订）》，上述规定和实施

细则（以下合称“基金减持特别规定”）均将于 2020 年 3 月 31 日起正式实施。 

在此，我们就基金减持特别规定的相关内容进行了梳理，以供各位读者参考。 

一、基金减持特别规定的适用范围 

适用主体：已在中国证券投资基金业协会（“基金业协会”）备案的创业投资基金。 

被投企业要求：可以适用基金减持特别规定的被投企业是指满足下列情形之一的企业（“被投企业”）： 

1. 首次接受投资时，企业成立不满 60个月； 

2. 首次接受投资时，企业职工人数不超过 500 人，根据会计事务所审计的年度合并会计报表，年销

售额不超过 2 亿元、资产总额不超过 2 亿元； 

3. 截至发行申请材料受理日，企业依据《高新技术企业认定管理办法》（国科发火〔2016〕32 号）已

取得高新技术企业证书。 

汉坤：基金减持特别规定为鼓励市场化基金“投早”、“投小”、“投高新”，助力中小企业、科技企业发

展，明确“早期企业”、“中小企业”、“高新技术企业”三个政策适用被投企业类别，并取消了此前对创业投

资基金层面“对早期中小企业和高新技术企业的合计投资金额占比 50%以上”的投资金额要求。 

 

汉坤法律评述 

2020年 3月 7日 

 

北京 ∣ 上海 ∣ 深圳 ∣ 香港 



 

2 

www.hankunlaw.com 

二、基金减持特别规定的优惠政策 

（一） 集中竞价减持 

被投企业上市后，创业投资基金通过证券交易所集中竞价交易减持其持有的被投企业首次公开发行前

发行的股份（“首发股份”），适用以下比例限制： 

投资期限 减持限制 

不满 36 个月 在 3 个月/任意连续 90 个自然日内减持股份的总数不得超过被投企业股份

总数的 1% 

36 个月以上但不满 48 个月 在 2 个月/任意连续 60 个自然日内减持股份的总数不得超过被投企业股份

总数的 1% 

48 个月以上但不满 60 个月 在 1 个月/任意连续 30 个自然日内减持股份的总数不得超过被投企业股份

总数的 1% 

60 个月以上 减持股份总数不受比例限制 

投资期限：自创业投资基金投资该被投企业金额累计达到 300 万元之日或者投资金额累计达到投资该

被投企业总投资额 50%之日开始计算，至被投企业首次公开发行上市日，下同。 

（二） 大宗交易减持 

被投企业上市后，创业投资基金通过大宗交易方式减持其持有的被投企业首发股份，适用以下比例限

制： 

投资期限 减持限制 

不满 36 个月 在任意连续 90 个自然日内减持股份的总数不得超过被投企业股份总数的

2% 

36 个月以上但不满 48 个月 在任意连续 60 个自然日内减持股份的总数不得超过被投企业股份总数的

2% 

48 个月以上但不满 60 个月 在任意连续 30 个自然日内减持股份的总数不得超过被投企业股份总数的

2% 

60 个月以上 减持股份总数不受比例限制 

区别于其他持有首发股份的股东大宗交易减持首发股份的受让方在受让后 6 个月内不得转让其所受让

的股份，创业投资基金大宗交易减持的首发股份受让方无 6 个月锁定期限制。 

汉坤：基金减持特别规定，相对于《上市公司股东、董监高减持股份的若干规定》及与该规定相关的交

易所减持股份实施细则而言，给予了创业投资基金通过集中竞价、大宗交易方式减持首发股份在比例限制方

面的优惠，并取消了大宗交易受让方的 6 个月锁定期，但需要注意的是，除上述优惠政策外，创业投资基金

减持股份仍需要遵守《证券法》《上市公司股东、董监高减持股份的若干规定》及与该规定相关的交易所减
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持股份实施细则的其他规定。 

三、私募股权投资基金的参照适用 

根据基金减持特别规定，在基金业协会备案的私募股权投资基金参照基金减持特别规定执行。 

四、如何申请适用基金减持特别规定 

根据基金业协会官方微信公众号介绍，符合条件的创业投资基金、私募股权投资基金申请适用基金减持

特别规定相关政策，仍然在资产管理业务综合报送平台（“AMBERS系统”）（https://ambers.amac.org.cn）进

行，升级后的 AMBERS 系统将于 2020 年 3 月 31 日上线，申请的办理时限为申请材料齐备后 10 个工作日。

基金业协会将不再要求申请机构提交“创投基金”证明材料，具体的申请材料届时可通过 AMBERS 系统中

对应的系统操作指南中查看。 

我们将继续密切关注基金业协会关于申请适用基金减持特别规定的实操问题，并与各位及时分享。 
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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： 

智斌 

电话： +86 10 8525 5525 

Email： bin.zhi@hankunlaw.com 

 


