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中国证监会发布存托凭证政策 

近期，中国证券监督管理委员会(中国证监会)正式发布

《存托凭证发行与交易管理办法(试行)》等规章及规范性

文件，对试点创新企业在境内发行股票或存托凭证做了

制度安排，为其在境内资本市场融资铺路。相关法规，

自 2018 年 6 月 6 日起生效。 

引入存托凭证制度有望吸引中国的“科技独角兽”在境

内交易所上市。这是继前不久香港交易所推出“新经济

“企业上市制度后的另一重大政策改革，二者相辅相成，

为中国的创新企业提供了重要的融资平台。 

本期资本市场通讯概述了试点红筹企业 1发行存托凭证的

相关要求及安排，适用于尚未上市或已在境外其他交易

所上市的试点红筹企业。 

存托凭证简介 

存托凭证是指按照存托协议由存托人签发、以境外证券

为基础在中国境内发行、代表境外基础证券权益的证券。

除基础证券发行人以外，存托凭证通常还涉及以下三方： 

存托人：按照存托协议持有境外基础证券，并相应签发

代表境外基础证券权益的存托凭证的境内法人。 

托管人：受存托人委托，按照托管协议托管存托凭证所

代表的基础证券的金融机构。 

存托凭证持有人：可以实质上享受基础证券的分红、投

票等基本权利，但因为不是在册股东，无法直接行使股

东权利，而须通过存托人代为行使。 

 

                                                             
1 红筹企业是指注册地在境外但主要经营活动在境内的企业。 

试点红筹企业 

甄选程序 

由于相关制度安排尚处于试点阶段，中国证监会新成立

的科技创新咨询委员会将对申请企业是否符合试点条件

做出初步判断，中国证监会以此为依据，严格甄选试点

红筹企业。 

行业要求 

试点红筹企业须来自互联网、大数据、云计算、人工智

能、软件和集成电路、高端装备制造、生物医药等高新

技术产业和战略性新兴产业。 

规模要求 

已境外上市的试点红筹企业 
• 市值不应低于 2,000 亿元人民币 

尚未境外上市的试点红筹企业 
至少符合以下标准之一： 

• 最近一年经审计的主营业务收入不低于 30 亿元人民

币，且企业估值不低于 200 亿元人民币；或 

• 符合中国证监会对自主研发能力、技术专利及市场

竞争优势的要求，并且达到： 

 最近三年营业收入复合增长率 30%以上； 

 最近一年经审计的主营业务收入不低于 10 亿元

人民币；及 

 最近三年研发投入合计占主营业务收入合计的

比例 10%以上。 
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对国家创新驱动发展战略有重要意义且拥有较强发展潜

力和市场前景的企业除外。 
 

http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/zjhxwfb/xwdd/201806/t20180606_339319.html
http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/zjhxwfb/xwdd/201806/t20180606_339319.html
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发行条件 

试点红筹企业申请在境内上市应符合《中华人民共和国

证券法》(《证券法》)、《存托凭证发行与交易管理办法

(试行)》等法律法规的相关要求，例如持续经营三年以上、

不存在重大权属纠纷、最近三年实际控制人未发生变更、

无重大违法违规等要求。 

试点红筹企业的股权结构、公司治理、运行规范等事项

可适用境外注册地的法律规定，但对境内投资者权益的

保护总体上不低于境内相关法律法规的要求。试点红筹

企业存在股东投票权差异、企业协议控制架构等特殊安

排的，应在招股书显要位置详细披露相关安排及其风险，

并落实保护投资者合法权益的措施，例如特殊投票权不

得随股份转让而转让、不得通过任何方式提高特殊投票

权比例等。 

审核核准程序 

试点红筹企业申请公开发行存托凭证应报中国证监会核

准，中国证监会发行审核委员会依照《证券法》以及中

国证监会规定，审核存托凭证发行申请。 

试点红筹企业申请仅面向符合适当性管理要求的合格投

资者公开发行存托凭证的，可以适用简化核准程序，具

体程序由中国证监会另行规定。 

财务报告、内部控制及其他财务资料 

财务报告 

试点红筹企业可按照中国企业会计准则或财政部认可与

之等效的会计准则编制财务报告；如试点红筹企业同时

在境外上市，则财务报告附注须披露境内外差异调整情

况。 

如果试点红筹企业按照国际财务报告准则或美国会计准

则编制财务报告，则应披露按照中国企业会计准则调整

的差异调节信息。 

上述财务报告和调整的差异调节信息（如有），应聘请

境内具有期货证券相关资格会计师事务所按照中国注册

会计师审计准则进行审计。 

 

 

 

内部控制 

试点红筹企业内部控制制度须能够合理保证公司运行效

率、合法合规和财务报告的可靠性，并由具有期货证券

相关资格的会计师事务所出具内部控制鉴证报告。 

其他财务资料 

除上述报告外，试点红筹企业亦需提交其他财务资料，

例如主要经营实体的纳税信息、原始财务报表等信息， 

这些要求与一般首次公开发行股份的要求相似。 

投资者保护 

针对试点红筹企业的行业特点、协议控制安排、股东投

票权差异架构以及存托凭证带来的风险，中国证监会制

定一系列额外的投资者保护措施，其中包括： 

• 境内存托凭证持有人实际享有的权益应与境外基础证

券持有人的权益相当； 

• 存在企业协议控制安排及股东投票权差异架构的试点

红筹企业，应充分披露相关风险，且不得利用此类特

殊安排损害存托凭证持有人的合法权益； 

• 存托人和托管人应将存托凭证基础证券与其自有财产

有效分离，确保基础证券的安全； 

• 实际控制人应承诺境内上市后三年内不得主动放弃实

际控制人地位。 

结语 

存托凭证试点政策的出台，有助于试点红筹企业回归 A

股市场，是近年内地资本市场的一个重大改革。一方面，

可提升创新企业在资本市场的占比，完善资本市场结构，

与国际资本市场接轨；另一方面，可充分发挥资本市场

的融资功能，支持境内科技创新产业的发展，促进产业

结构升级。 
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