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事件: 

4 月 3 日，上海证券交易所发布《上海证券交易所科创板上市公司股东

以非公开转让和配售方式减持股份实施细则（征求意见稿）》（以下简

称《实施细则》），对科创板上市公司股东通过非公开转让和配售方式

转让首发前股份所涉及的条件，定价，程序等细节进行明确。我们认为

《实施细则》此次明确的两种减持方式是对传统的减持方式的补充，一

方面增加了包括创投公司在内的科创板公司大股东减持退出的灵活性，

有助于改善创业者和投资者的激励，一方面也可以避免和减少因为大股

东减持对二级市场的直接冲击。 

投资要点： 

 《实施细则》衔接《上海证券交易所科创板股票上市规则》（以下

简称《上市规则》），是对科创板公司大股东减持股票方式的完善。

2019 年 3 月实施，2019 年 4 月第一次修订的《上市规则》在第四

节有关股份减持的说明中明确提出：“上市公司股东可以通过非公

开转让、配售方式转让首发前股份，转让的方式、程序、价格、比

例以及后续转让等事项，以及上市公司非公开发行股份涉及的减持

由本所另行规定，报中国证监会批准后实施。”本次《实施细则》

对非公开转让与配售两种减持首发前股份的方式进行了明确。 

 与传统的减持方式相比，科创板两种新减持方式增加了创业公司大

股东退出的灵活性。根据《上海证券交易所上市公司股东及董事、

监事、高级管理人员减持股份实施细则》（以下简称《减持细则》）

规定，上市公司所有股东减持时，若采用集中竞价方式（即二级市

场卖出），则在任意连续 90 日内，减持股份的总数不得超过公司

股份总数的 1%。若采用大宗交易方式，在任意连续 90 日内，减

持股份的总数不得超过公司股份总数的 2%。采取协议转让方式的，

单个受让方的受让比例不得低于公司股份总数的 5%，且受让方六

个月内需遵守集中竞价方式的限制。可以明显看出，即使限售期满，

大股东通过传统方式减持受到的限制颇多。 

本次《实施细则》对于法定锁定期满后，股东通过非公开转让方式

和配售方式减持首发前股份，不再限制减持数量。创业板公司股东

可以根据需要自主决定减持的时间、数量、比例。有助于包括风险
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资本在内的创业公司大股东退出。 

 《实施细则》对非公开转让方式的出让方，受让方及价格形成机制

做出了详细规定。 

出让方方面，持有科创板上市公司上市前已发行的且目前已不在锁

定期内的股票的股东，在不触犯《减持细则》中有关不能减持情形

的前提下，只需单独或合计转让的股份数量高于公司股份总数的

1%，即可使用非公开转让方式减持股票。在窗口期方面，为减少

信息不对称，保护投资者利益，《实施细则》规定在上市公司发布

定期报告、业绩预告和快报以及发生重大事项的有关期间不得进行

非公开转让。 

受让方方面，《实施细则》规定，受让方仅限机构投资者。但是，

与参与转让的股东、证券公司等中介机构存在关联关系的投资者，

不得参与非公开转让，这有助于防止出现股份代持，密谋等违规行

为，保证非公开转让的透明性。另外，受让方通过非公开转让获得

的股份六个月内不得出售。 

价格形成机制方面，采用市场化询价方式。获配询价对象的最低报

价即为转让价格，认购不足的，可以按已经确定的转让价格追加认

购或者按实际认购情况确定转让结果。但是《实施细则》规定，通

过询价获得的价格不得低于发送认购邀请书之日前 20 个交易日科

创公司股票交易均价的 70%。 

 配售方式使得科创公司除出让方以外的股东也可以成为受让方。

《实施细则》规定，股东单独或者合计减持股份数量达到科创公司

股份总数 5%的，可以采取向公司现有其他股东配售的方式进行。

配售价格由参与配售的股东确定，底价需高于配售首次公告日前

20 个交易日股票交易均价的 70%。配售方式使得出让方选择更加

多元化，也使得公司其他股东在无法满足机构投资者条件的情况下

能够成为受让人，为现有股东参与受让首发前股份提供了选择权。 

 

 《实施细则》利于科创板企业融资，长期助力我国科创企业发展。 

本次《实施细则》所明确的非公开转让与配售的减持方式，对于科

创板企业现有股东而言，其获得了更为多元和灵活的退出方式，有

助于激励 PE、VC 行业乃至创业行业的发展，也有利于创业公司更

好的获得融资。 

对于二级市场而言，创业板公司大股东非公开减持或者配售将注入

增量资金，且接收方 6 个月内不得出售，这就有助于化解和避免二

级市场大幅减持出现的流动性风险，有助于二级市场股价的稳定。 

风险提示：经济低于预期，疫情超预期 
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