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《关于修改<创业板首次公开发行证券发行与承销

特别规定>的决定》的立法说明

为进一步优化注册制新股发行承销制度，促进买卖双方博弈

更加均衡，推动市场化发行机制有效发挥作用，更好发挥市场在

资源配置中的决定性作用，服务实体经济高质量发展，我会修改

了《创业板首次公开发行证券发行与承销特别规定》（以下简称

《特别规定》）。现将有关修改情况说明如下：

一、修改背景

科创板、创业板试点注册制，建立了市场化的新股发行承销

机制，以机构投资者为主体进行询价、定价、配售，由市场供求

决定价格。现行发行承销规则对规范发行与承销行为，维护市场

秩序，保护投资者合法权益发挥了积极作用。

针对实践中出现的部分网下投资者重策略轻研究，为博入围

“抱团报价”，干扰发行秩序等新情况新问题，在加强发行承销

监管的同时，按照市场化、法治化的原则，我会对《特别规定》

进行了适当优化，同时指导沪深证券交易所、中国证券业协会同

步完善科创板、创业板新股发行定价相关业务规则及监管制度，

推动市场化机制更有效发挥作用，促进博弈均衡，提高发行效率。

二、修改的总体思路和主要内容

《特别规定》修改的总体思路是平衡好发行人、承销机构、

报价机构和投资者之间的利益关系，兼顾发行承销过程的公平性

与效率。

本次修改《特别规定》第八条的规定，取消了创业板新股发
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行定价与申购安排、投资风险特别公告次数挂钩的要求；删除累

计投标询价发行价格区间的相关规定，由深圳证券交易所在其业

务规则中予以明确。上海证券交易所同步修改了科创板业务规

则，取消科创板新股发行定价与申购安排、投资风险特别公告次

数挂钩的要求。

按照有关立法程序的要求，《特别规定》自 2021 年 8 月 6 日

至 9 月 5 日在证监会网站向社会公开征求意见。从反馈意见情况

看，社会各界对修改思路和修改内容总体认同，同时也提出了一

些意见建议。我会对各方提出的意见和建议逐条进行了认真研究

论证，吸收采纳合理意见。

《特别规定》第八条修改为：

“采用询价方式且存在以下情形之一的，发行人和主承销商

应当在网上申购前发布投资风险特别公告，详细说明定价合理

性，提示投资者注意投资风险：

（一）发行价格对应市盈率超过同行业可比上市公司二级市

场平均市盈率的；

（二）发行价格超过剔除最高报价后网下投资者报价的中位

数和加权平均数，剔除最高报价后公募基金、社保基金、养老金、

企业年金基金和保险资金报价中位数和加权平均数孰低值的；

（三）发行价格超过境外市场价格的；

（四）发行人尚未盈利的。”

规则发布前已刊登招股文件启动发行工作的企业，适用原规

定；规则发布后启动发行工作的企业，适用新的规则。

特此说明。


