
强化信息披露持续监管 让创新活动和资本高效结合 

 

来源：金融时报-中国金融新闻网 作者：本报见习记者 解旖媛  

发布日期：2019-02-02 09:44  

  1 月 30 日晚，证监会发布的《关于在上海证券交易所设立科创板并试点注

册制的实施意见》（以下简称《实施意见》）以及多份相关指导性文件提出，为

做好科创板试点注册制工作，将在五个方面完善资本市场基本制度，要求进一步

强化信息披露监管，并基于科创板上市公司的特点和投资者适当性要求，建立更

加市场化的交易机制。 

  科创板允许存在未弥补亏损、未盈利企业上市，不再对无形资产占比进行限

制，对高科技企业的宽容性大大提升，强化了信息披露制度的重要性。业内人士

表示， 注册制审核的核心是信息披露，在注册制下，企业披露的内容也要更加细

致完善、有针对性。 

  坚持 

  以信息披露为中心 

  在 1 月 30 日晚证监会发布的《科创板首次公开发行股票注册管理办法（试

行）》（以下简称《注册管理办法》）和《科创板上市公司持续监管办法（试行）》

（以下简称《监管办法》）中都对信息披露有着具体的要求。《注册管理办法》

起草说明中明确了以投资者需求为导向的信息披露要求，细化落实发行人、中介

机构等市场主体关于信息披露的法定责任，强化信息披露监管，加大对信息披露

违规行为的处罚力度。 



  上交所表示，坚持以信息披露为中心。注册制下的发行上市审核，在关注相

关发行条件和上市条件的基础上，将以信息披露为重点，更加强化信息披露监管，

更加注重信息披露质量，切实保护好投资者权益。交易所着重从投资者需求出发，

从信息披露充分性、一致性和可理解性角度开展审核问询，督促发行人及其保荐

人、证券服务机构真实、准确、完整地披露信息。这样的审核过程是一个提出问

题、回答问题，相应地不断丰富完善信息披露内容的互动过程；是震慑欺诈发行、

便利投资者在信息充分的情况下作出投资决策的监管过程。 

  《监管办法》提出，证监会制定的信息披露规则是信息披露的最低要求。无

论上述规则是否有明确规定，凡是对投资者作出价值判断和投资决策有重大影响

的信息，发行人均应当予以披露。科创公司若存在信息披露或者规范运作方面存

在重大缺陷，严重损害投资者合法权益、严重扰乱证券市场秩序的行为，其股票

应当终止上市。 

  上海市政协委员、普华永道亚太及大中华区主席赵柏基认为，要吸引好的企

业、有能力也愿意承担风险的投资人参与到科创板市场中，必须要将信息披露作

为科创板市场建设的核心，可以避免水平高低不齐的企业一哄而上，防止早期市

场爆炒，后期缺乏流动性的现象出现。他还认为，高质量的信息披露能帮助企业

更加清楚地展示其商业模式，让投资者看懂和了解企业，让创新活动和资本高效

结合。 

  建立 

  更有针对性的信披机制 



  《监管办法》起草说明中提出，与传统企业相比，科创企业的模式、技术、

产品更新，但研发和经营失败的可能性也更高，普通投资者把握企业价值的难度

更大。因此，在信息披露方面，需要更加强调行业信息和经营风险的披露。 

  总体来说，在共性的信息披露要求基础上，着重针对科创企业特点，强化行

业信息、核心技术、经营风险、公司治理、业绩波动等事项的信息披露，并在信

息披露量化指标、披露时点、披露方式、暂缓豁免披露商业敏感信息、非交易时

间对外发布重大信息等方面作出更具弹性的制度安排，保持科创企业的商业竞争

力。 

  具体要求包括“发行人尚未盈利的，应当充分披露尚未盈利的原因以及对公

司现金流、业务拓展、人才吸引、团队稳定性、研发投入、战略性投入、生产经

营可持续性等方面的影响”“发行人应当披露其募集资金使用管理制度，以及募

集资金重点投向科技创新领域的具体安排”“发行人应当在招股说明书中披露，

公开发行股份前已发行股份的锁定期安排，特别是核心技术团队股份的锁定期安

排以及尚未盈利情况下发行人控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管理人

员、核心技术人员股份的锁定期安排”等。 

  同时，信披机制也更具灵活性。根据《监管办法》，科创公司筹划的重大事

项存在较大不确定性，立即披露可能会损害公司利益或者误导投资者，且有关内

幕信息知情人已书面承诺保密的，公司可以暂不披露，但最迟应在该重大事项形

成最终决议、签署最终协议、交易确定能够达成时对外披露。已经泄密或确实难

以保密的，科创公司应当立即披露该信息。 



  此外，在大股东减持方面的信息披露也要加以规范。《监管办法》提出，上

市时未盈利的科创公司，其控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管理人员、

核心技术人员（以下统称“特定股东”）的股份锁定期应适当延长。在保留现行

股份减持预披露制度的基础上，要求特定股东减持首发股份前披露公司经营情况，

向市场充分揭示风险。 

  落实 

  市场主体职责要求 

  《实施意见》强调，设立科创板试点注册制，要加强科创板上市公司持续监

管，进一步压实中介机构责任，严厉打击欺诈发行、虚假陈述等违法行为，保护

投资者合法权益。 

  值得注意的是，科创板在上交所设立之后，在科创板上市的企业审核将主要

由上交所完成。此前，企业 IPO 之前应当在证监会预先披露，但《注册管理办法》

中明确要求，“交易所受理注册申请文件后，发行人应当按交易所规定，将招股

说明书、发行保荐书、上市保荐书、审计报告和法律意见书等文件在交易所网站

预先披露”。 

  《监管办法》还强调了交易所必须切实履行一线监管职责，加强信息披露与

二级市场交易监管联动，加大现场检查力度，强化监管问询，切实防范和打击内

幕交易与操纵市场行为，提高科创公司信息披露质量。 

  同时，保荐机构在持续监管方面的责任也更重了。上交所方面表示，压严、

压实保荐机构责任是实施注册制的重要支撑，并对保荐机构提出三点要求：一是



延长持续督导期。首发上市的持续督导期，为上市当年剩余时间和其后 3个完整

会计年度。通过发行股份实施再融资或重大资产重组的上市公司，提供服务的保

荐机构或财务顾问应当履行剩余期限的持续督导职责。二是细化对于上市公司重

大异常情况的督导和信息披露责任。要求保荐机构关注上市公司日常经营和股票

交易情况，督促公司披露重大风险，就公司重大风险发表督导意见并进行必要的

现场核查。三是定期出具投资研究报告。要求保荐机构定期就上市公司基本面情

况、行业情况、公司情况、财务状况等方面开展投资研究，定期形成并披露正式

的投资研究报告，为投资者决策提供参考。 

  一些业内人士认为，科创板应当加强对于中介机构的约束，如要求承销商以

IPO 价格买入一定比例的股票，并设定一个合理的限售期，以强化利益关联度。 

  但亿宸资本董事长马卫国表示，也应当防范科创板出现“过度监管”，让企

业专注于自己的经营，而不是将精力用于应付各种核查。他认为，科创板与主板

等其他板相比，相关的信息披露、再融资和定价机制等应当更为宽松。 
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