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一、制度修订概况

1、制度修订原则

ᶓὙṴᶋקṀᵇιӨ ├ԛֺתỔ

ᶓὙҨӡỤἶ ѭѧỌι Ṵᶋ

ώ ᾦꞌι Ӊ ἄ ι ד ֘Ṵᶋ ♇

ᶓὙᾺѕ―ṴᶋῸחѧṇҲўᵙ↓ ╝￼ִỌι ᵀṴᶋ ѧᴦῑ￼ ֧ ι ᵀ ԇҷ

ԇᴻה│ Ӣᾡιԅᶂ ԇᴻḢἄ҃Ḿḧᵇᴧ ֱӌ ￼Ӣ ṪӐιԏӌᶓὙҨїᴝֱχ
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一、制度修订概况

2、定向发行制度体系

5

法律

法规性文件

部门规章

及规范性文件全国股转系统自律规则

部门规章

及规范性文件

法规性文件

法律

《定向发行规则》：
对《公众公司办法》的细化规定，明确定向发行基本要求

《定向发行指南》：明确发行操作流程，发行申请文件目录

《常见问题解答》：特殊投资条款等问题

法律法规

自律规则

配套业务指南

部门规章

规范性文件

《公众公司办法》：落实改革要求，提供上位规则依据

《内容与格式准则》：明确定向发行说明书、发行情况报告书、中介机构意见的内容

《证券法》、《公司法》、

《国务院关于全国中小企业股份转让系统有关问题的决定》



一、制度修订概况

3、定向发行自律规则体系

修订前

1Ѧ ֱ+1Ѧ ֱ+4ѦὝẬ

+1ѦὝᴇ+2Ѧ

ᴧ ўח ֱε ζ

ᴧ ῶԋ҆ ￼ḫᾼ ֱ

ᴧ ўחὝẬ 1-4ᴺ

ᴧ ўחὝᴇ

Ẃ

修订后

1Ѧ ֱ

+1ѦὝᴇ+2Ѧ

ḧᵇᴧ ֱ

ḧᵇᴧ Ὕᴇ

Ẃ
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一、制度修订概况

（1）《定向发行规则》基本内容

Ởֱχ῎ ֱ זּ ᶀ Ḭ֫Ṫ ṴᶋѮӌѲח

҇ ḧχ῎ ᴧ Ḿ ᴧ Ү ΆẪ ᵩ ת ᶢ  ∂

ѕ ὛⱲԇᴻḧᵇᴧ χ῎ ὛⱲԇᴻḧᵇᴧ ￼ ẑ ӡỤἶ ∂ᵙḬḠὴ

ᵺ ךּ ὛⱲԇᴻḧᵇᴧ χ῎ ךּ ὛⱲԇᴻḧᵇᴧ ￼⸗ָ ḧ

ҋ ѧ₿ ễḬљ ₿ ễḬχ῎ ѧ₿ ễḬ ₿ ễḬừẻι ᶶ⁄ ╝ ֺ

Ԉ ὺᾼᵙ ᶴ֫χ῎ ᶴתὺᾼᵙ ѭ￼ṮầקᶴתḠὴ

ѓ ֱχ῎ ֱ ὶḠὴ
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一、制度修订概况

（2）《定向发行指南》基本内容

ᴝֱớ ḧχ῎ Ὕᴇ זּ ᶀ 200Қ ‰֝

҇ ᴧ ᵅ Ѡ ј 200Қ￼ḧᵇᴧ ўח╙ χ῎ ὛⱲԇᴻ ԁ⁄֝ừẻḧᵇᴧ ўח╙

ѕ ᴧ ᵅ Ѡ 200Қ￼ḧᵇᴧ ўח╙ χ῎ ὛⱲԇᴻ⁄֝ừẻḧᵇᴧ ўח╙

ᵺ ךּ ὛⱲԇᴻḧᵇᴧ ўח╙ χ῎ ךּ ὛⱲԇᴻḧᵇᴧ ўח╙

ҋ ⸗℮ ẑχ῎ ᴧה ά ᴧ ўח╙

Ԉ ѧ₿ ễḬ ₿ ễḬљḬ/Ḭ⁄֘ḧᵅ ₿ᴧ ẑχ῎ ᴧ Қѧ₿/ ₿ᴧ ￼ўח╙

ҭχḧᵇᴧ ךּ ᾰҭ ẹ ўח╙ ᶃ
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二、制度修订要点

（一）制度基本特点

不设财务指标
符合《公众公司办法》关于合法规范经营、公司治理、信息披露等方面的规定

发行时点

发行条件

限售安排

认购方式

发行定价

无强制限售
可协助办理自愿限售

认购方式灵活，现金和非现金资产均可
非现金资产应当权属清晰、定价公允，有利于提升发行人资产质量和持续经营能力

基本理念

发行人自主选择
不存在尚未完成的普通股、优先股、可转债、收购、重大资产重组、股份回购事宜

市场化定价，可以协商确定，也可以向特定对象进行询价

小额、快速、灵活、按需融资

10



二、制度修订要点

（一）制度基本特点——发行对象

发行对象

公司现有股东

公司董事、监事、高级管理人员

核心员工

合格投资者：满足《投资者适当性管理办法》要求

ѠᶽҺ
Ḭ ἥ֝

҆Һ
ώᵄ

ԇ Ẋề
∂Ỵ

҆Һ
ᴧ Ỵ

ḧᵇᴧ χ ᵇ ᵀ ԇҷԇᴻה│ ḧ￼⸗ḧḾ ᴧ

11



二、制度修订要点

（一）制度基本特点——管理方式

ḧᵇᴧ ᵅι ѠҚᾭ 200Қ

 ѠҚᾭṰ 200Қ￼ԇᴻιḧᵇᴧ

 200Қ￼ ḧχᴳẦ ѠᶽҺ￼  ︡ ῄ

ḧᵇᴧ ᵅι ѠҚᾭ ј 200Қ

核准

豁免核准
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二、制度修订要点

（二）制度修订主要内容

ᴨ╦35Қ

ֺ
ӹ ὛⱲ

ᵃῊᴧ

῎ ѧ₿/

₿ ễḬ

Ḣᵱά ᴧ

�”!†

ѐ



二、制度修订要点

（二）制度修订主要内容

1.取消单次发行新增股东不超35人的限制

ѭ ℓώ ḧᵇᴧ ֺẙ♄╗ớι◑ ֫Ҳўᶽ ∂ιҸק   ‗

ԇҷԇᴻה│ ᴨ╦ᴅ₭Ὰᶭ Ѡјệ 35Қ￼ ֺ
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二、制度修订要点

（二）制度修订主要内容

2.完善发行基本要求：

ᴧ ҚẔẸ ᵀ ԇҷԇᴻה│ ԋ҈ᵀ│ ԇᴻ⌂ת ӡỤἶ ᴧ Ḿ Ά ￼ ḧ

ᴧ Қḕᶈ ḾᶹἻӠ ᴉּזἆ ԎҤ  ί Ѡ ḫ ίֺҚѤ Ὣḱừẻ￼ιẔẸᶈ ԋ

ừẻṰ ἆ ╦ ẽᵠᵅ ḧᵇᴧ

ᴧ Қ ҆ҺḬ ḧᵇᴧ ῶԋ҆ ῊιẔẸјḕᶈṌ῾Ḣἄ￼῞ /ҸӾ ᴧ ᴵ Ὥԇᴻ ּᴧ

ᶽ ғ ᵙ Ұᵻ ҆ḩ
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二、制度修订要点

（二）制度修订主要内容

3.优化发行审查机制：

——核准情形 Ө ├ԛֺתỔᵙ ֳ―ֺẙ ι ḫ ԇҷԇᴻה│ ∂χ

ᴧ Қ ѠᶽҺḬ ḧᵇᴧ ԋ ᵅιᵇԅᶂ ԇᴻώҐᴧ ךּ ᾰҭι

ᴨệԅᶂ ԇᴻ֧ԏ￼ ễ Ỵ ᵅιἵѧᶂ Һ⁄֝ι ᵅ ẑ

ɋɋ豁免核准情形 ҆ᵅᶵ ᾡѭׁ҆Ḭχ

ᴧ Қ ѠᶽҺḬ ḧᵇᴧ ԋ ᵅιᵇԅᶂ ԇᴻώҐᴧ ךּ ᾰҭι

ԅᶂ ԇᴻ֧ԏῂầ ֩ᵅιḠὴἮ ₲ ι

Ḣἄ Ẋ њἋѕΆ ᴃ ᵅιԅᶂ ԇᴻᴃתהיὛⱲἐ
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二、制度修订要点

（二）制度修订主要内容——优化审查机制

内部审议 缴款认购

验资

签订三方监
管协议

办理新增股票
挂牌手续

券商、律师
书面意见

股转
审查

中国证监会
核准

（超200人）
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二、制度修订要点

（二）制度修订主要内容

4.优化募集资金管理

ɋɋᶈḬ ֺҸק￼ᶢ іιӹ ᵅӔּז ι Ӊ ≈╪ἄ 

ɋɋ⸗℮ừẻɒ ▐ᴅɓ ιᶈᾺᶭת Ḣἄ︡ ׁјệӔּז χ

(1)῾ᶈ ḧῼ ἆ ј ᶈ ḧῼ ԓἶ ῳ ῼḧῼἵᵓψ

(2)ῳ 12Ѧῴԓιᴧ ҚἆԎί Ѡ ḫ ίֺҚ   ᴨ ᾤ ὺᾼ ᾤᶴ ι

ἆ ԅᶂ ԇᴻ ᴨѿ ẻẪ ễ ὺᾼ ễᶴ֫
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二、制度修订要点

（二）制度修订主要内容

5.引入自办发行

——发行人

ῂ ώӗѮּהᵬὸ ṪӐἵᵓᵙ│ễỴ ѿψ

Ḿᴧ ᾰҭԓḳ￼ ḫ ֝ Ḣᾯ ψ

ᾰҭԓḳḕᶈ Ӭ ừẻ￼ι ễᶴ֫

——主办券商

ᴃיἶ ᴧ ԋԇᵓψ

Ὑ

Ὴ

ᾭ

ᴧ Ḿ

⸗℮ừ

ẻ ᶹ
ː ғ ᾠ ⸗℮Ἦ ₲

ˑᴧ ҚᴣѮ ԋҚᵔῳ 12Ѧῴ ᶴת  

12Ѧῴ

ᴧ Ұј Ở  10%

ј 2000єӺ

ᵄײׁ Ѡ ḫ ίֺҚ

⁄ỌᵔṪ
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二、制度修订要点

（二）制度修订主要内容

6.完善授权发行

ᴧ Қẉẙ ѠᶽҺᴵҨ⁞Ὧԇᴻ ιά  ҆Һᶈ ḧ￼ ẙԓḧᵇᴧ ψ

ά  ї ẉẙ ѠᶽҺᴳẦῄ᷂ᾦψ

ᴧ ᵅ Ѡјệ 200Қψ

ά ᴧ ẙӐṮầקḠὴχֳᾺṖ5,000єӺ ᶢ Ṗ2,000єӺ
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二、制度修订要点

（二）制度修订主要内容

7. 中止自律审查与终止自律审查：

—— 中止自律审查：

ε1ζѧҟ ‗ ѧᶂ ҺӘ│ ᴨ ֺўט╗ח ҧӯўᾯ ὝḧԎҤ ‗Ἐ ἆ ὶ ὺᾼιṌ῾ ψ

ε2ζѧҟ ‗ἆ ԋ ḔҚᵔ ѧᶂ ҺӘ│ ᴨṴᶋ Ԅ ֺ ּҡў  ὺᾼιṌ῾ ψ

ε3ζѧҟ ‗ἆ ԋ ḔҚᵔ ԅᶂ ԇᴻ ᴨῥјᴩתԎ֧ԏᾰҭ￼ ễ ὺᾼιṌ῾ ψ

ε4ζּך ᾰҭѧ ￼ ח ᾳṰ ῶᾦῼι ӼώҐψ

ε5ζᴧ ҚѮט ∂ѧ₿Ḭι⃰יּתẸẊ ԅᶂ ԇᴻᵃỴ￼ψ

ε6ζԅᶂ ԇᴻ ḧ￼ԎҤừẻ

—— 恢复自律审查： (1)-(3)῭Ὥѧҟ ‗ι3Ѧῴψ(2)-(3)῭Ὥ ḔҚᵔι1Ѧῴψ(4)-(6)3Ѧῴԓ Ӽ ᾳἆ╦ ѧ₿ừẻ
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二、制度修订要点

（二）制度修订主要内容

7. 中止自律审查与终止自律审查：

——终止自律审查：

ε1ζᴧ Қј ᵀ ḧᵇᴧ ֱ ѻ ḧ￼ψ



二、制度修订要点

（二）制度修订主要内容

8. 允许挂牌同时发行

│ה ᴝֱớ ḧι ḧᵇᴧ ֱ њ ḧχ

——基本要求χ ὛⱲԇᴻḧᵇᴧזּ ᶢ  ∂ψ

——特殊要求χḬ љּךἵ ӡỤἶ Ḭ ẑ ὛⱲ︡ ὛⱲᵃῊᴧ Ẋ ԄֳᾺṖ

23



目 录
CONTENTS

1

2

3

ֺẙӢ ₦֙

ֺẙӢ ♇

定向发行业务流程

4 Ẃ ֫ҕ



三、定向发行业务流程

（一）挂牌公司定向发行——发行后股东累计不超200人

缴款认购

验资

签订三方监管协议

办理新增股票
挂牌手续

股票登记公开交易

发行认购环节

登记环节

券商、律师
书面意见

更新发行说明书
中介补充意见

不确定对象

确定对象
股转审查

事前审查环节

25

董事会审议
披露发行说明书

股东大会
审议

内部审议环节

监事会
审议



三、定向发行业务流程

信息披露：

 ҆Һ֘ εᵍᴳẦ ѠᶽҺ￼ ζԇᵓ

 ḧᵇᴧ ῎ѿιẔẸ ᵀ ԓḳљẪֱ֝ 3ᴺ ￼ ḧ

 Ҩ א ғ ￼ι ғ╧ᴣ￼Ḭ ἵᵓἆ ӂἵᵓῳ῝ẔẸ҈ ѠᶽҺ
ԇᵓῊ Ẋἶ

主要决议事项：

 Ḭ ḧᵇᴧ ῎ѿ

 ῶא ѠҸӾ Ḡὴ

 Ҩ א ғ ￼ιḧᵇᴧ ῎ѿѧḾ ғ Ṟ ḧҮԇӹớ҄Ҩ ῎

 ấ ẙֺת ε ₭ᴧ ׁṌ῾ấ ζ

 њἋẊ ѕΆ ᴃ 

 Ӣᾡԇᴻ

发行构成关联交易的回避表决：

 ḧᴧ Ḿ χ ҆ἆԎԋ Άᴠљ ￼

 ј ḧᴧ Ḿ χ ҆ἆԎԋ ΆῶỴỶᴠљ ￼

 ֧Ẁ ҆Һ￼ῂԋ ҆ј ѕҚ￼ι ὶώҐ ѠᶽҺḬ

董事会、监事会

ѠᶽҺ

ѧҟ ‗Ỵ

₲

ώҐּך ᾰҭ

Ḭ

︡

ԇẦҐ῏

ѕΆ
ᴃ

验资

ḧᴧ Ḿ
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三、定向发行业务流程

发行事项重大调整的，重新召开股东大会审议：

 ᴧ Ḿ ἆḾ ᶀ ᴧ ҮἆҮת ΆẪ ᴧ Ởᾭἆ Ởᾭі

ᴅѦᴧ Ḿ ᾭ ἆᾭ і ῶא ѠҸӾ ￼│ה ᾯ ᴪ῭

זּ ҨᴣԎҤḾ ₭ᴧ ἄ ᶽẽᵠ￼ ᾯ

主要决议事项：

 Ḭ ḧᵇᴧ ῎ѿ

回避表决：

 ḧᴧ Ḿ χ ѠἆԎԋ Άᴠљ ￼ψ

 ј ḧᴧ Ḿ χί Ѡ ḫ ίֺҚ Ὑ 5%Ҩі Ѡ Ὑ ҆ἆԎԋ Ά

῾ᵻ ֘Ӈῳ ᴠљ ￼ι ᾺᴳẦ ѠᶽҺὟⱢᵻ ֘ ∂ Ḭ ψ

 ֧Ẁ ѠᶽҺ￼ԅӌ ѠᶎὉᴠљ ἆ љὉᴧ Ḿ ᶎḕᶈԋ ԋ ￼ιᴵҨј

ԜἚ ֘ ᵻ ֺẙ

股东大会有效期：

 ῎ ά  ҆Һתה ᴧ ῶԋ҆ ￼ῶᾦῼι ᶺј 12Ѧῴ

 ῼ◑ᵅ ᴧ ￼ιḧᵇᴧ ῎ѿ ᴧ ԋ҆ Ὰώ ѠᶽҺḬ

҆Һ ҆Һ

股东大会

ѧҟ ‗Ỵ

₲

ώҐּך ᾰҭ

Ḭ

︡

ԇẦҐ῏

ѕΆ
ᴃ



三、定向发行业务流程

注意事项：

 Ѯּהᵬḧᵇᴧ ὸ ṪӐἵᵓ │ễỴ ѿ

 ѠᶽҺḬ ḧᵇᴧ ԋ҆ ᵅ15ѦҐ῏ῄԓ

◑ ԓḳљẪֱ֝ 3ᴺ ￼ ԋ ḧ

҆Һ ҆Һ

ѠᶽҺ

中介机构意见

₲

ώҐּך ᾰҭ

Ḭ

︡

ԇẦҐ῏

签订三方
监管协议

验资

ḧᴧ Ḿ
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三、定向发行业务流程

注意事项：

 ѧҟ ‗Ỵ ἶ ᵅ10ѦҐ῏ῄԓιּכḒקἵ

 ὟⱢ ԓḳљẪֱ֝ 4ᴺ ḧᵇᴧ Ὕᴇ ￼ ԋ ḧ

 ḧᵇᴧ ῎ѿѧẬּז￼ ἵח ᶈԎῳ ῼἈ₿ῄᵅ6Ѧῴԓῶᾦι

⸗℮ừ֙ᴵּך ả Ѧῴ

 ᾰҭ ᴩתι῾ ᵃỴιјệᶭז ᾗᵻἆ ῭Ὥ

 ᾠֹᴩת ѿᵅ2ѦҐ῏ῄԓἶ ԋừ֙

҆Һ ҆Һ

ѠᶽҺ

ѧҟ ‗Ỵ

₲

提交申请文件

Ḭ

︡

ԇẦҐ῏

签订三方
监管协议

验资

ḧᴧ Ḿ

29



三、定向发行业务流程



三、定向发行业务流程

҆Һ ҆Һ

ѠᶽҺ

ѧҟ ‗Ỵ

₲

ώҐּך ᾰҭ

Ḭ

︡

ԇẦҐ῏

签订三方
监管协议

验资

董事会审议定向发行事项时不确定发行对象的：

 ᴵҨᶈᴨệῂầ ֩ᵅι ḧԏӌᴧ Ḿ

签订认购合同、确定发行对象后：

 ѧҟ ‗Ḿᴧ Ḿ ᵀᵃ │ễᾰҭ￼ᵀ│ᵀ ớ Ӽ֧ԏњ Ỵ

 ᴧ Қ Ẋἶ ῭Ὰᵅ￼ḧᵇᴧ ῎ѿ ѧҟ ‗њ Ỵ

 ԅᶂ ԇᴻӡỤἶ Ḭι5ѦҐ῏ῄ῾ᴦ ιᴧ Қἶ ԇᵓ

确定发行对象

不确定对象定向发行的特别程序

31



三、定向发行业务流程

信息披露：

 ῳ ҈ ₲ Ḋῄѳׁ2ѦҐ῏ῄιἶ ԇᵓ

 ῳ ҈ ₲Ἀ₿ῄιἶ ảῼ ԇᵓ

 ₲ῼ Ṛ◑ᵅ2ѦҐ῏ῄԓιἶ ‛ԇᵓ

现有股东优先认购（如有）：

 ⁞Ὧ ѠᶽҺ֘ Ḡὴ

 ⅛ Ѡ і =  ︡ ῄὙ ⅝ӕ *  ₭ᴧ Ұᾭ і

缴款账户：

 ҆ҺḬ ￼ њἋ

҆Һ ҆Һ

ѠᶽҺ

ѧҟ ‗Ỵ

缴款认购

ώҐּך ᾰҭ

Ḭ

︡

ԇẦҐ῏

签订三方
监管协议

验资

ḧᴧ Ḿ
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三、定向发行业务流程

募集资金专户三方监管协议:

 ᴧ Қ Ѯּהᵬ ḕᾣ ￼ᵬў

验资：

 ᵅ10ѦҐ῏ῄԓ

 ᵀ ּ│ ḧ￼Һ ṷ҆חἍ

募集资金使用：

 ᴧ ҚḢἄ ћ њἋѕΆ ᴃ ᵅι ᵀ

ḧᵇᴧ ֱ ҇ײ҇ ḧ￼ιᴵҨӔּז

҆Һ ҆Һ

ѠᶽҺ

ѧҟ ‗Ỵ

₲

ώҐּך ᾰҭ

Ḭ

︡

ԇẦҐ῏



三、定向发行业务流程

注意事项：

 Ḣἄћ њἋѕΆ ᴃ ᵅ10ѦҐ῏ῄԓιᶈᴧ

ўח іҽᾺᶭ ︡ ῎ ᶽ҆ ֩ ᾰҭ

 ѮּהᵬẔẸᴃיᴧ ҚὟⱢѧᶂ Җ֫ԇᴻר ԋ ḧתהᾺᶭ

︡

信息披露：

 ᴧ ừ֙ἵᵓѿ

   ᴪטἵᵓѿεḅῶζ

҆Һ ҆Һ

ѠᶽҺ

ѧҟ ‗Ỵ

₲

ώҐּך ᾰҭ

Ḭ

股票登记

ԇẦҐ῏

签订三方
监管协议

验资

ḧᴧ Ḿ
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三、定向发行业务流程

注意事项：

 Ὰᶭ ὟⱢѧᶂ ḧ￼Ὴ ὛⱲԇẦҐ῏

҆Һ ҆Һ

ѠᶽҺ

ѧҟ ‗Ỵ

₲

ώҐּך ᾰҭ

Ḭ

︡

公开交易

签订三方
监管协议

验资

ḧᴧ Ḿ
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三、定向发行业务流程

（二）挂牌公司定向发行——发行后股东累计超过200人

缴款认购

验资

签订三方监管协议

办理新增股票
挂牌手续

股票登记公开交易

发行认购环节

登记环节

券商、律师
书面意见

更新发行说明书
中介补充意见

不确定对象

确定对象

股转
审查

中国证监会
核准

核准环节

36

董事会审议
披露发行说明书

股东大会
审议

内部审议环节

监事会
审议



三、定向发行业务流程

注意事项：

 20ѦҐ῏ῄԓι֧ԏԋ҈ḧᵇᴧ ￼ ễ Ỵ

 ⁞Ὧᴧ ҚḌἘιṄ ễ Ỵ ᴧ ךּ ᾰҭ ԋḬ ᾳἵѧ

ᶂ Һ

ԓ Ḭ

中国证监会核准

ѧҟ ‗Ỵ

₲

ώҐּך ᾰҭ

︡

ԇẦҐ῏



三、定向发行业务流程

（三）挂牌公司定向发行——自办发行

缴款认购

验资

签订三方监管协议

办理新增股票
挂牌手续

股票登记公开交易

发行认购环节

登记环节

更新发行说明书

不确定对象

确定对象

股转
审查

中国证监会
核准

审核环节

38

董事会审议
披露发行说明书

股东大会
审议

内部审议环节

监事会
审议



三、定向发行业务流程

注意事项：

 ѤὟⱢ ᴧה ᾰҭ₩―ι ֺ ḧᵇᴧ ῎ѿ

 Ѯּהᵬᴃיἶ ᴧ ԇᵓ ᾛӐ

内部审议

ѧᶂ Һ⁄֝

₲

提交申请文件

︡

ԇẦҐ῏

签订三方
监管协议

验资

ḧᴧ Ḿ

Ḭ

报送文件：

 ῂ ώӗѧҟ ‗Ỵ

 ώҐ ᵀᵃ ᴧ Қ⁄᷂ӡ ᵀỰ ừ֙￼ ῎ᾰҭ ᴧ ҚᴣԎ

ԋѮӌԋ҈јṞ҈᷂ӡ ᵀỰ Ḿ ￼Ἠ ֩ ᾰҭ
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三、定向发行业务流程

概念 ᴧ Қᶈּך Ԏ ὛⱲ￼同时ιᴵҨּך ḧᵇᴧ ᴧ Қᴨệѧᶂ Һ⁄֝ᾰҭἆԅ

ᶂ ԇᴻᵃỴὛⱲᴣᴧ ￼֩ᵅι ₲ ẑιẊṄ ₭ᴧ ׁᵅ￼ 一并登记、挂牌

发行条件的特别要求

 ᵀԅᶂ ὛⱲҭᵙ ḧᵇᴧ ֱ ѻ ḧψ

јệṀ ᴧ Қίֺ ᴪטψ

ẔẸҨא

不适用 ᴧה ᵙά ᴧ 。

（四）申请挂牌公司定向发行
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三、定向发行业务流程

挂牌与发行不绑定

ךּ ὛⱲԇᴻṏḧᵇᴧ ҆ ῾ᴨệѧᶂ Һ⁄֝ᾰҭἆԅᶂ ԇᴻᵃỴ￼ ễḬỴ ιӇ ᵀ

ὛⱲҭ￼ιԎ 可以ᶈԅᶂ ὛⱲ

挂牌同时发行并进入创新层

ᴧ Ḿ ẔẸѭ ԇҷԇᴻה│ ᵺ҇ײ ҇₲ ҇ ￼Ἦ Ҩᴣ ᵀ基础层Ἦ

Ẹớ ת ḧ￼Ἦ ψ

ᴧ ᵅј ᵀֳᾺṖ Ԅҭ￼ιẔẸᶈ ᵀᵃѧ ḧᵅ Ḡὴ
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三、定向发行业务流程

审查程序的特别安排

发行后股东累计 全国股转公司 证监会

不超过200人
对挂牌和发行申请文件一并进行
自律审查，并出具同意挂牌及发
行的函

豁免核准

超过200人
对挂牌和发行申请文件一并进行
自律审查，并出具同意挂牌及发
行的自律监管意见

对本次存量股票公开转让和
增量股票发行进行核准

42



三、定向发行业务流程

主办券商、律师
出具专项意见

认购缴款

验资

签订三方监管协议

办理新增股票
挂牌手续

股票登记
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四、常见问题分享
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1.连续发行的认定标准

普通股、优先股发行 Ṍ῾ἶ Ὰᶭ ὛⱲԇẦ ԇᵓ

可转债发行 Ṍ῾ἶ ּᴧ ‛ԇᵓ

重大资产重组 ὟⱢ ᶽ ғ ўח ҇ײ ḧἚ

股份回购

ּ҈ז├ ￼χṌ῾ὟⱢѧᶂ ῶԋ ∂Ḣἄ Ұ├ ἐ

ּ҈זᵔṪὙ ֮ χṌ῾ὟⱢԅᶂ￼כ☼  ԇᴻ ḧἶ ᵻ
‛ԇᵓ



四、常见问题分享

46

2.是否超200人的判断方式

在册

股东

新增

股东

是否超
200人

股东大会通知公告中规定的股

权登记日登记在册的股东

包含普通股股东、优先股股东

以及可转换公司债券持有人

授权发行指审议定向发行董事

会召开日的在册股东

指定向发行说明书披露的，
本次发行确定或预计的新增
股东人数或人数上限



四、常见问题分享

47

3.优先认购安排

ԇҷԇᴻה│ ḧι ѠᶽҺẔẸṏאῶ ѠҸӾ ḠὴӐ֧֘

ԇᴻ ѧԋ҈ҸӾ ￼ ḧљ ѠᶽҺ֘ ј ιẔẸ ẊḬ Ӣ

ᾡԇᴻ ιӔ҇ ӠὙ



四、常见问题分享
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4.内部审议程序——回避表决

҆

Һ

҆

Һ

Ѡ

ᶽҺ

回避表决

 确定对象的，董事、监事、股东或其关联方参与
认购的，在审议定向发行时应当回避表决；

 不确定对象的，董事、监事、股东或其关联方拟
参与认购的，在审议定向发行时应当回避表决；

 不确定发行对象的，控股股东、实际控制人、持
股5%以上股东、持股董事或其关联方未回避表决
但最终参与认购的，发行人应当重新召开董事会、
股东大会，并按照回避表决要求进行审议。

 出席董事会的无关联董事不足三人的，应当将有
关事项直接提交股东大会审议；

 出席股东大会的全体股东均（拟）参与认购，或
者与（拟）发行对象均存在关联关系的，可以不
再执行表决权回避制度。



四、常见问题分享
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4.内部审议程序——重新履行审议程序

҆

Һ

҆

Һ

Ѡ

ᶽҺ

重新审议

挂牌公司股东大会审议通过定向发行说明书

后，董事会决议作出重大调整的，挂牌公司应当

重新召开股东大会进行审议。

重大调整：是指发行对象或对象范围、发行

价格或价格区间、认购方式、发行股票总数或股

票总数上限、单个发行对象认购数量或数量上限、

现有股东优先认购办法的调整、变更募集资金用

途以及其他对本次发行造成重大影响的调整。



四、常见问题分享
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5.发行价格——合理性分析

ɗ ҇ ṴᶋҐ῏Ү

ɗ ẬԄᶹ Ἦ ￼ᴧ Ү

ɗ ᴵ⅝ԇᴻṴ ꞌᵙṴ֜ꞌ

ɗ ғ ӂ ‛

ɗ ⅛ ֜ ғ



四、常见问题分享
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5.发行价格——权益分派和股份支付

ɗ ᶈ ḧᵇᴧ ѧι ḕᶈ  ֫╘ừẻιẔẸᶈḧᵇᴧ ῎

ѿѧἶ   ֫╘￼ ԋԓḳι ῎ᴧ ҮῗᵋṰӼ֫   ֫

╘￼ẽᵠιᵅ ῗᵋ Ḿᴧ Ү ᾯιẊḾḧᵇᴧ Ұ︡

љ  ֫╘ḫᾼ ẑӐ֧ᵀתḠὴιҨ Ӡᴧ ḧҮᵀת

权益分派

ɗ ὛⱲԇᴻẔẸᶈḧᵇᴧ ῎ѿѧἶ  ₭ᴧ ῗᵋ זּ Ұᾟҥι

ԏӌᴵ ᵀᴧ ￼ ᴧ Ḿ ᴧ Үᴣ ԇӹҮӪ ֫‘

股份支付



四、常见问题分享
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6.募集资金——募集资金用途信披要求

ɗ ὟⱢּז ֯ѯἶ ἆ╜ Ẕ ∂补充流动资金

ɗ ἶ ₲ἆӨ₲￼῎ ừ֙ᴣԏӌּז
ɗ ᴨệӨ₲‗ἄԋ Ґ῏￼ι ῎ῗᵋ ԋḬ ᵙӡἶ ẑ偿还银行贷款或借款

ɗ ῎ ∂ᵙ ἮԄḠὴ



四、常见问题分享

53

6.募集资金——



四、常见问题分享
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7.募集资金用于购买资产的监管要求

 资产质量：Ἅ╧ ғẔẸ Ṟ▐ῠ ḧҮԇӹιћ ₭Ґ῏ẔẸῶַ҈ώ״

ὛⱲԇᴻ￼ ғ ᵙὙ ψד

 信息披露：一是ẔẸὟⱢѧᶂ Һᴧṵ￼ ԓḳљẪֱ֝ 3ᴺ ײ

ײ ￼҇ײ ∂ᶈḧᵇᴧ ῎ѿѧἶ Ἅ╧ ғ￼ ԋӡỤψ二是

  ғᵙҨ ӂӪӐѭḧҮӘὯ￼   ғιẔẸἶ ᶈῶᾦῼ￼ ғ

ӂἵᵓι   ғҨᴣ ᶼ꜠ ᵙ⁄ ￼   ғι ẔẸἶ ῳ

ẉᴣ ῼ￼Ḭ ἵᵓιѮּהᵬẔẸḾ Ҁ ғ￼ᵀ│ᵀ ớᴧ њўỴ

ψ三是ὛⱲԇᴻẔẸᶈḧᵇᴧ ῎ѿѧἶ ҈זּ Ҁ ғῗᵋ

‗ἄ ᶽ ғ



四、常见问题分享
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8.认购合同相关注意事项

ɗ Ḿ҈ ḧḾ ᴧ ι ᵀᵃѧẔẸ ḧι



四、常见问题分享

56

9.特殊投资条款的相关要求

信息披露 应当在《定向发行说明书》《发行情况报告书》中完整披露

审议程序

应当作为《定向发行说明书》重要组成部分，经挂牌公司董事会、股

东大会审议通过

存在新增或者做出实质修改的，需要重新履行审议程序

负面清单

一是挂牌公司作为特殊投资条款所属协议的当事人

二是限制挂牌公司未来股票发行融资的价格或发行对象

三是强制要求挂牌公司进行权益分派，或者不能进行权益分派

四是自动适用挂牌公司未来再融资时优于本次发行的特殊投资条款

五是不经内部决策程序直接向挂牌公司派驻董事，或其享有一票否决权

六是不符合相关法律法规规定的优先清算权、查阅权、知情权等条款

七是触发条件与挂牌公司市值挂钩

八是其他损害挂牌公司或者其股东合法权益的特殊投资条款



四、常见问题分享
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10.财务报告有效期

 一是应当提交最近两年及一期的财务报告和最近两年的审计报告；

 二是财务报告应当为在新三板公开披露的定期报告，包括年度报告、中期报告和季度报告；

 三是最近一期财务报告的有效期为6个月，特殊情形可申请延长1个月。

ᾡ ᵅιᴧ ᵅ ѠҚᾭ 200Қᵙј 200Қ￼ὛⱲԇᴻ ḧᵇᴧ ι

ᵃזּ ᷿ᴧ ֱιᶎ ὟⱢѧᶂ Һᴧṵ￼ ԓḳљẪֱ֝ 3ᴺ ᵙ

ԓḳљẪֱ֝ 4ᴺ ￼ ∂ ֺᵙώҐּך ᾰҭ



四、常见问题分享
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11.不确定对象发行更新披露

 一是发行人在披露相关文件后5个交易日内未收到反馈的，可以安排认购事宜。

 二是发行人在披露相关文件后5个交易日内收到反馈的，发行人及其主办券商、

律师事务所原则上应当在10个交易日内按照反馈意见要求进行必要的补充核查，

及时、逐项回复反馈意见，补充或者修改相关文件。在回复全国股转公司反

馈意见后3个交易日内，未再次收到反馈的，应当根据反馈意见更新信息披露

文件，并安排认购事宜。

҆ҺḬ ḧᵇᴧ ῎ѿῊιᴧ Ḿ Ṍ῾ ḧ￼ιᴧ Қᶈᴨệῂầ

֩ᵅι ᴣῊ ḧԏӌ￼ᴧ Ḿ Ẋ ᵀᵃιᴣῊ῭ᾺẊἶ ḧᵇᴧ ῎

ѿᵙѧҟ ‗њ Ỵ



四、常见问题分享
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12.其他需要关注的事项

 规则引用：ὛⱲԇᴻᴣѧҟ ‗ᶈ ֺḧᵇᴧ ԋᾰҭῊι ӠᾃẬא ῶ

ᾦ￼ ֱψ

 文件编制： ḧᵇᴧ ῎ѿ ԇᵓ ‛ԇᵓ ᴧ ừ֙ἵ

ᵓѿ ẔẸӔּזԅᶂ ԇᴻώӗ￼XBRL ֺṪԏιὟⱢ ֺ₩― ∂ ֺψ

 提交申请： ўח ώҐḧᵇᴧ ךּ ῊιẔẸ ỷᶪ֒ᴧ ᶢ ӡỤι

ԁᵼӡỤᶪ֒ Ṁ љḬ ֺ ╙ Ḭ ♇јש ιẽᵠᴧ ᾦꞌψ

 文件修改： Ḿԅᶂ ԇᴻᴩךּת ᾰҭᵅ֧ԏ￼ᴦ Ỵ ι╧ᴣӢᾡṰἶ

ᾰҭ￼ιẔẸӾ ўח ώҐӢᾡᵅᾰҭιểᴨệԅᶂ ԇᴻῂầ

֩ἆѧᶂ Һ⁄֝ἥᶶᵅᴣῊἶ ῭Ὰⱱ ψ
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12.其他需要关注的事项

 无异议函有效期：ԅᶂ ԇᴻ֧ԏ￼ῂầ ֩￼ῶᾦῼѭ12Ѧῴιᴧ Қᴨệῂầ ֩ᵅι

ẔẸᶈ҇ײѦῴԓḢἄ ₲ ψ

 股份挂牌阶段的信披要求：

一是ѧᶂ ᵃỴᴧ ҚᾺᶭ Ұ︡ ךּ ᵅιѮּהᵬҺᶈӡἶ ᾠֹ ￼ἄוּט Ὰᶭ

ҰὛⱲẊԇẦ ԇᵓ ι ԇᵓҺ ἶט ψ

二是ѮּהᵬẔẸᵀתḠὴ ᴧ ừ֙ἵᵓѿ ￼іҽῊ ι Ӡ҇ ҈ᵃ ѦҐ῏ῄḾᶹἶ ψ

三是ᴧ Ḿ ⁞Ὧ ᾠ │הת
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Word教程： www.1ppt.com/word/              Excel教程：www.1ppt.com/excel/  

资料下载：www.1ppt.com/ziliao/                PPT课件下载：www.1ppt.com/kejian/ 
范文下载：www.1ppt.com/fanwen/             试卷下载：www.1ppt.com/shiti/  

教案下载：www.1ppt.com/jiaoan/        PPT论坛：www.1ppt.cn

ḥΆỉӡ ḥΆỉᴈ

官方微信、微博名称：

全国股转系统发布

感谢聆听！
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