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《创业板首次公开发行证券发行与承销
特别规定（征求意见稿）》起草说明

为做好创业板改革并试点注册制工作，以新发展理念更好发

挥资本市场服务实体经济高质量发展的作用，中国证监会在总结

近年来新股发行承销制度改革，尤其是科创板试点注册制改革实

践经验的基础上，结合创业板特点，制定了《创业板首次公开发

行证券发行与承销特别规定》（以下简称《特别规定》）。现说明

如下。

一、《特别规定》的起草思路

一是借鉴科创板经验，紧扣存量板块特点。科创板试点注册

制过程中，市场化询价、定价、配售制度取得积极效果，市场的

价值发现和资源配置功能得以发挥，《特别规定》借鉴科创板核

心制度安排，在基本制度上与科创板总体一致。同时，充分考虑

创业板作为存量板块的现实复杂性，在防控风险、保护中小投资

者等方面作更有针对性的制度安排，强化市场化约束机制。

二是构建基本制度框架，主要作原则性规定。《特别规定》

在现行发行承销制度基础上、结合创业板实际情况制定，旨在做

好板块统筹、提升效力等级、强化监管力度，并为下一步全面完

善发行承销基础制度做好衔接。《特别规定》主要是定原则、立

框架、划底线，同时由交易所规定具体指标等要求，提高制度包

容性和适应性。

二、《特别规定》的主要制度
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（一）复制科创板主要制度，根据实际予以优化

一是复制推广科创板主要制度。主要包括：第一，将参与询

价的投资者限定为基金公司、证券公司、保险公司、合格境外机

构投资者、信托公司、财务公司和私募基金管理人七类专业机构

投资者。第二，明确询价方式发行的项目，主承销商应当向网下

投资者提供投资价值报告。第三，允许参与询价的网下投资者为

不同配售对象最多提出 3 个报价。第四，询价定价参考网下投资

者报价中位数、加权平均数,以及优先配售的机构投资者报价中

位数、加权平均数“四个值”。第五，对战略配售不设门槛，明

确战略投资者的定义和要求，允许高管员工通过设立资管计划参

与战略配售。第六，对设置超额配售选择权不设门槛。

二是授权交易所制定具体指标等要求。具体包括：第一，发

行人和主承销商确定发行价格时，剔除最高报价的具体要求和比

例由交易所规定。第二,将网下初始配售比例提高到与科创板一

致，由交易所根据创业板实际和测算情况确定网上网下回拨比例。

第三，沿用科创板及其他板块关于向公募基金、社保基金、养老

金、企业年金基金、保险资金等优先配售的制度，由交易所设定

优先配售的具体比例。第四，借鉴科创板要求一定比例网下配售

股份设置限售期的做法，由交易所明确具体限售股份比例。

三是对个别制度予以优化。在结合实践效果评估基础上，《特

别规定》对个别制度做了完善。例如，在借鉴科创板关于发行定

价超过“四个值”应当发布投资风险提示公告规定的同时，结合

创业板现行制度，规定发行定价超过二级市场市盈率、境外市场

价格也应当发布投资风险提示公告。未来，中国证监会将根据制
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度实施情况，对科创板发行承销制度也相应修改完善，实现各板

块基础制度协调统一。

（二）结合创业板存量改革特点，增强制度安排的包容度

一是保留创业板现行直接定价制度。考虑到创业板主要服务

成长性创新创业企业，类型多样且小盘股较多，为提高发行效率，

《特别规定》仍允许公开发行 2000 万股（份）以下且无股东公

开发售股份的 IPO 项目直接定价发行。同时规定，直接定价的不

得超过同行业上市公司二级市场平均市盈率以及境外市场价格，

尚未盈利企业也不得直接定价，以鼓励发行人通过市场化询价来

确定发行价格。

二是完善市场重大变化情况下的应对机制。为应对市场出现

重大变化情况下，因大量弃购加重包销风险的情况，《特别规定》

增加两项备用制度：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；如果网上网下投资者弃购数量较大，可以就弃

购部分向网下投资者进行二次配售。

此外需说明的是，《特别规定》适用于按照《创业板首次公

开发行股票注册管理办法（试行）》获得注册的企业。按照核准

制有关规定取得核准批文的企业，仍适用原来的创业板发行承销

制度，不适用《特别规定》。

专此说明。


