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《北京证券交易所上市公司证券发行注册

管理办法（试行）》立法说明

根据深化新三板改革、将精选层变更设立为北京证券交

易所（以下简称北交所）并试点注册制的总体要求，为构建

“小额、快速、灵活、多元”的再融资制度，支持创新型中

小企业利用北交所做优做强，保护投资者合法权益和社会公

共利益，证监会起草了《北京证券交易所上市公司证券发行

注册管理办法（试行）》（以下简称《再融资办法》），规

范北交所上市公司证券发行行为。现将有关情况说明如下：

一、起草原则

《再融资办法》坚持市场化法治化方向，在深入总结新

三板发行监管实践的基础上，吸收借鉴成熟市场做法，建立

和完善契合创新型中小企业特点的持续融资机制。起草过程

中主要遵循了以下原则：

一是借鉴沪深交易所成熟做法，明确北交所再融资基本

要求。落实《证券法》关于证券发行注册制的各项要求，吸

收借鉴科创板、创业板再融资制度的成熟做法，明确发行条

件、发行程序、信息披露、监督管理等方面的基本要求，构

建北交所再融资制度的基本框架。

二是突出北交所市场特色，契合创新型中小企业需求。

充分尊重企业发展规律和成长阶段，满足创新型中小企业多
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元化的融资需求，提供普通股、可转债、优先股等多种融资

品种选择，建立健全向不特定合格投资者公开发行、向特定

对象发行等制度安排，引入授权发行、自办发行等灵活的发

行机制，降低中小企业融资成本。

三是强化投资者合法权益保护，设置有针对性的风险防

控机制。要求上市公司合理确定募集资金规模，充分披露对

外募资的必要性和合理性，保护投资者的知情权。建立新股

发行价格与二级市场交易价格挂钩机制，平衡新老股东利

益。明确了“以竞价发行为原则，以定价发行为例外”的发

行定价机制，防范向关联方低价发行进行利益输送。

二、规则框架与主要内容

《再融资办法》共六章七十七条，分为总则、发行条件、

发行程序、信息披露、监督管理与法律责任以及附则。主要

内容如下：

（一）明确再融资制度总体要求。对立法依据、适用范

围、融资品种、审核注册安排等总体要求予以明确，同时按

照注册制要求，进一步厘清、强化各方责任：上市公司为信

息披露第一责任人,应当真实、准确、完整地披露信息；保

荐人需对申请文件进行全面核查验证并对真实性、准确性、

完整性负责;证券服务机构对与其专业职责有关的内容负

责。

（二）依法分类设置发行条件。按照《证券法》规定，
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经国务院同意，从创新型中小企业实际情况出发，与产品风

险特征相匹配，分别设定上市公司定向发行股票、公开发行

股票以及发行可转债的条件。同时明确禁止保底承诺、规范

财务投资等方面的监管要求。

（三）构建清晰明确的发行程序。上市公司再融资应当

经董事会、股东大会审议，监事会应当提出书面审核意见。

建立北交所审核与证监会注册两环节各有侧重、相互衔接的

审核注册程序，明确各环节时限要求，提升审核透明度。明

确发行定价、限售要求，其中，公开发行不低于市价发行，

可以采取询价、竞价或直接定价的发行方式；定向发行要求

不低于市价八折发行，原则上应当通过竞价方式确定发行对

象和发行价格，普通投资者限售不少于 6 个月。

（四）强化信息披露要求。上市公司应当按照募集说明

书准则等要求编制并披露信息，注重以投资者需求为导向，

根据自身特点，有针对性地披露发行相关信息。证监会依法

制定相关信息披露规则，并授权北交所提出细化和补充要

求。上市公司应当通过临时报告的形式及时披露董事会、股

东大会、受理、审核、注册等发行进展情况，同时在提交证

监会注册环节以及发行环节按要求披露募集说明书、发行保

荐书等相关文件。

（五）强化各方责任追究。多措并举加大违法违规追责

力度，切实提高违法成本。加强自律监管,由北交所和证券
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业协会对再融资过程中相关违法违规行为采取自律管理措

施。强化行政监管“硬”约束，证监会可以对上市公司、中

介机构以及责任人员,采取市场禁入等严厉措施。加大行政、

刑事追责力度，相关主体依法应予以行政处罚的，证监会依

法予以行政处罚，涉嫌犯罪的，依法移送司法机关追究刑事

责任。

三、社会公众意见建议采纳情况

公开征求意见期间，共收到意见建议 24 条，证监会在

认真研究基础上作了吸收采纳，主要情况如下：

（一）关于持续融资品种。有意见提出，应当为北交所

上市公司发行除普通股、可转债、优先股外的其他融资品种

预留制度空间。我们采纳了相关建议，将第三条修改为“上

市公司发行证券，可以向不特定合格投资者公开发行，也可

以向特定对象发行”。

（二）关于可转债发行条件。有意见提出，应当增加发

行可转债的消极条件；也有建议认为，应当允许亏损企业发

行可转债。对于第一类建议，我们已吸收采纳，明确已发行

的债券存在违约或违规改变募集资金用途未作纠正等情形

的，不得发行可转债。对于第二类建议，考虑到《证券法》

明确要求公开发行公司债券，最近三年平均可分配利润足以

支付公司债券一年的利息，我们没有采纳。

此外，还有部分意见涉及配套规则衔接问题，我们已在
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规范性文件和自律规则层面作出明确规定。

特此说明。


