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2023年 2月 20日 

 

境外上市新规——过渡期怎么办？ 

自中国证监会 2021 年 12 月 24 日发布《国务

院关于境内企业境外发行证券和上市的管理规定

（草案征求意见稿）》及《境内企业境外发行证券和

上市备案管理办法（征求意见稿）》以来，业内人士

都对新规予以高度关注。 

2023 年 2 月 17 日，又是一个周五的晚上，紧

随 A股全面注册制的 165部制度规则，境外上市新

规终于尘埃落定，中国证监会发布《境内企业境外

发行证券和上市管理试行办法》（“《管理试行办

法》”）及其五项配套指引（“备案制度”），正式

施行时间为 2023 年 3 月 31 日。根据 2023 年 2 月

14日发布的《国务院关于废止部分行政法规和文件

的决定》，1994 年发布的《国务院关于股份有限公

司境外募集股份及上市的特别规定》、《国务院关于

进一步加强在境外发行股票和上市管理的通知》

（“97 红筹指引”）均将自 2023年 3月 31日起终

止，退出历史舞台，与备案制度的实施相呼应。 

一、已经在境外上市路上的项目，该怎么办？ 

受备案制度影响最直接的无疑是准备近期申

报及已申报但尚未发行上市的项目。 

1、准备近期申报的直接上市项目—由审批改

为备案，最快 2023年 3月 31 日可提交备案材料 

法规原文 解读 

自《关于境内企业境外发

行上市备案管理安排的通知》

直接上市项目，由审

批改为备案，应当在境外

发布之日起，中国证监会停止

受理股份有限公司境外公开

募集股份及上市（包括增发）

的行政许可申请，同时开始接

收备案沟通申请。自《管理试

行办法》施行之日起，开始接

收备案申请。 

提交发行上市申请文件

后 3 个工作日内向中国

证监会备案，最快 2023

年 3 月 31 日可提交备案

材料。 

2、已申报中国证监会的直接上市项目—力争

2023 年 3 月 31 日前获得批复，否则需另行履行备

案程序 

法规原文 解读 

对于已受理的股份有限

公司境外公开募集股份及上

市（包括增发）的行政许可申

请，在《管理试行办法》施行

之日前，中国证监会将按规定

正常推进相关行政许可工作。

自《管理试行办法》施行之日

起，未取得核准批文的境内企

业，应当按要求向中国证监会

备案。 

对于已获中国证监

会受理（即“小路条”）

但尚未获得批复（即“大

路条”）的企业，应争取

在 2023 年 3 月 31 日前

获得批复，否则得另行履

行备案程序。 

对于已获中国证监会关

于股份有限公司境外公开募

集股份及上市（包括增发）核

准批文的境内企业，在核准批

文有效期内可继续推进境外

已获得“大路条”

的，需考虑在有效期内完

成境外发行上市，否则需

另行履行备案程序。 
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法规原文 解读 

发行上市。核准批文有效期满

未完成境外发行上市的，应当

按要求备案。 

3、准备向境外提交申请的小红筹上市项目—

判断落入备案范围的：赶在 2023年 3月 31日前向

境外提交申请，可在发行上市前完成备案；来不及

的，需在境外提交上市申请后 3个工作日内备案 

过往，除中资控股的大红筹企业需适用 97 红

筹指引、A 股上市公司分拆子公司红筹上市需向中

国证监会申报外，其他普通红筹上市无需向中国证

监会申报，因此，相对于境内股份公司直接境外上

市而言，备案制度对红筹上市的影响首当其冲。 

法规原文 解读 

发行人同时符合下列情

形的，认定为境内企业间接境

外发行上市：（一）境内企业

最近一个会计年度的营业收

入、利润总额、总资产或者净

资产，任一指标占发行人同期

经审计合并财务报表相关数

据的比例超过 50%；（二）经

营活动的主要环节在境内开

展或者主要场所位于境内，或

者负责经营管理的高级管理

人员多数为中国公民或者经

常居住地位于境内。 

境内企业间接境外发行

上市的认定，遵循实质重于形

式的原则。《管理试行办法》

施行之日，已在境外提交有效

的境外发行上市申请、未获境

外监管机构或者境外证券交

判断企业落入范围：

赶在 2023 年 3 月 31 日

前向境外提交申请，可在

发行上市前完成备案；来

不及的，需在境外提交上

市申请后 3 个工作日内

备案。 

 

易所同意的境内企业，可以合

理安排提交备案申请的时点，

并应在境外发行上市前完成

备案。 

4、已向境外提交申请但不属于存量企业的小

红筹上市项目—落入备案范围的，在发行上市前完

成备案 

法规原文 解读 

《管理试行办法》施行之

日，已在境外提交有效的境外

发行上市申请、未获境外监管

机构或者境外证券交易所同

意的境内企业，可以合理安排

提交备案申请的时点，并应在

境外发行上市前完成备案。 

落入备案范围的小

红筹上市项目，需在发

行上市前完成备案。 

 

5、2023年 3月 31日前获批的存量企业—后续

再融资等方需备案 

法规原文 解读 

自《管理试行办法》施行

之日起，属于备案范围的境内

企业，已在境外发行上市或符

合以下情形的，为存量企业：

《管理试行办法》施行之日

前，间接境外发行上市申请已

获境外监管机构或者境外证

券交易所同意（如香港市场已

通过聆讯、美国市场已同意注

册生效等），且无需重新履行

境外监管机构或者境外证券

交易所发行上市监管程序（如

香港市场重新聆讯等），并在

2023年 9月 30日前完成境外

发行上市。存量企业不要求立

属于“存量企

业”，后续再融资等

方需备案。 
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法规原文 解读 

即备案，后续如涉及再融资等

备案事项时应按要求备案。 

二、红筹上市还香吗？ 

1、红筹上市还有优势吗？ 

红筹上市过往很大的优势在于其股票可全部

流通，但随着“全流通”的发展，该优势相对缩小。

新规施行后，落入备案范围的红筹上市与直接境外

上市一样，均需履行向中国证监会备案的程序，结

合重组需履行的手续（例如个人 37号文外汇登记、

ODI手续）、重组资金流及税务成本等各种考虑，看

上去不那么“香”了。但是，不得不提的是，红筹

上市的限售期，仍较直接境外上市的限售期/锁定

期更优。此外，上市主体适用境外法规，也是一个

影响因素。 

2、对香港红筹上市及其他境外市场红筹上市

影响一样吗？ 

虽然香港红筹上市和其他境外市场红筹上市，

同样都需履行备案程序，但香港红筹上市受到的影

响相对小很多。这是因为，香港红筹上市，之前也

会有中国律师出具详细的中国法律意见，并会准备

中英文版招股书。新规施行后，中国律师出具的中

国法律意见需按要求增加一些内容，但影响不会太

大。而美国等其他境外市场红筹上市，之前中国律

师出具的法律意见相对简单，且可能没有中文版招

股书，备案文件的翻译工作量及中国律师的工作量

将大大增加。 

3、VIE架构上市还可行吗？ 

根据备案材料的要求，发行人存在 VIE架构的，

发行人境内律师需对 VIE架构就以下方面进行核查

说明：（a）境外投资者参与发行人经营管理情况，

例如派出董事等；（b）是否存在境内法律、行政法

规和有关规定明确不得采用协议或合约安排控制

业务、牌照、资质等的情形；（c）通过协议控制架

构安排控制的境内运营主体是否属于外商投资安

全审查范围，是否涉及外商投资限制或禁止领域。 

根据备案制度发布当天中国证监会有关部门

负责人答记者问，“对于 VIE 架构企业境外上市，

备案管理将坚持市场化、法治化原则，加强监管协

同。证监会将征求有关主管部门意见，对满足合规

要求的 VIE架构企业境外上市予以备案，支持企业

利用两个市场、两种资源发展壮大”，我们更愿意

乐观地相信及期望，备案制的实行不会“堵

死”VIE 的道路。 
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