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随着创业板审核工作的不断推进, 近期监管部门对创业板市场参与

各方前期所普遍关注的部分重要问题给出了相关具体指导意见, 媒

体亦对有关信息进行了报道, 值得参与各方进行进一步的思考和探

讨。其中特别需要关注的问题包括: 
 

 明确创业板上市企业的行业定位 

 

《首次公开发行股票并在创业板上市管理暂行办法》第一条

即明确, 创业板开设的宗旨在于“促进自主创新企业及其他成

长型创业企业的发展”, 这就意味着, 创业板上市企业的最核

心特征应在于企业的自主创新能力和成长性。创业板开闸以

来, 围绕着创业板上市企业的行业定位一直存在着较多争议, 

有关参与方从不同角度提出的意见也截然不同。有鉴于此, 为

进一步引导市场各方准确把握创业板上市企业的定位, 中国

证券监督管理委员会(“中国证监会”)于近期发布了《关于进一

步做好创业板推荐工作的指引》(“工作指引”), 要求保荐机构

重点推荐符合国家战略性新兴产业发展方向的企业, 尤其是

新能源、新材料、信息、生物与新医药、节能环保、航空航

天、海洋、先进制造、高技术服务等九个领域的企业, 同时, 以

下八个领域企业的创业板上市项目需要谨慎推荐: (1)纺织、服

装, (2)电力、煤气及水的生产供应等公用事业, (3)房地产开发

与经营、土木工程建筑, (4)交通运输, (5)酒类、食品、饮料, (6)

金融, (7)一般性服务业, 及(8)国家产业政策明确抑制的产能

过剩和重复建设的行业。 
 
先前实务中另一个引人关注的普遍性问题是, 部分企业与大

多数同行业企业相比, 存在明显的技术领先优势或在业务模

式上存在明显新颖性、独创性, 但其从事的业务又确实与传统

行业相关, 那么该等企业是否具备创业板上市的资格? 就此 
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问题, 工作指引关于自主创新能力对企业成长性影响的重点强调可以给实务工作提供相关指导: 工

作指引认为, 对于产品制造类企业, 拥有核心技术和持续的技术创新能力是保证其成长性的关键因

素; 对于非产品制造类企业, 独创的业务特色和创新的业务模式是保证其成长性的关键因素。可见, 

如果通过严谨的论证能够确认前述企业确实具备符合要求的创新性和成长性, 则其业务也符合在

中国创业板上市的相关条件。 
 

 境内上市公司的分拆上市 

 
据相关媒体报道的最新信息,1 境内上市公司分拆子公司(直接控股或间接持股)到创业板上市将可

能被放行, 但需要满足以下若干条件: (1)上市公司公开募集资金未投向于发行人(指境内上市公司

的子公司)的业务; (2)上市公司最近三年连续盈利, 业务经营正常; (3)上市公司与发行人不存在同业

竞争且上市公司出具关于未来不竞争的承诺, 上市公司及发行人的股东或实际控制人与发行人之

间不存在严重的关联交易; (4)发行人净利润占上市公司的净利润不超过 50%; (5)发行人的净资产占

上市公司的净资产不超过 30%; 及(6)上市公司及下属企业董事、监事、高级管理人员及其亲属持有

发行人发行前股份不超过 10%。而对于曾经由境内上市公司直接控股或间接持股, 但在申报报告期

以前或以内转出或转入相应股权的, 则不仅要求发行人未使用过境内上市公司的募集资金, 还特别

关注发行人股权转出或转入的过程是否合法合规。对照上述媒体报道中有关分拆上市的基本要求, 

预计可能有较多境内上市公司由于无法满足上述第(1)项条件(即, 要求分拆并拟在创业板上市的业

务未曾使用过境内上市公司公开募集的资金)最终无法开展分拆上市,。 
 
从上述媒体报道来看, 目前鼓励进行分拆上市的业务仍应与已上市公司已使用公开募集资金的业

务严格区分: 已被境内主板上市公司列入其首次公开发行或后续公开融资募集资金投资项目的业

务通常已比较成熟, 基于保障已上市公司业务稳定性、持续性等原因, 该等业务可能并不适合在创

业板进行分拆上市, 而一些创新性项目因为没有较多参考案例、前期风险较大等原因往往会由已上

市公司以公开募集资金以外的其他资金予以尝试, 一旦该等业务符合了创业板的上市条件, 已上市

公司即可推荐该等业务在创业板分拆上市。由于创业板对于创新性、成长性业务的支持, 因此确有

实际需求的已上市公司将能为旗下新的适格业务寻找到新的发展平台, 这也将同时惠及已上市公

司的众多股东。 
 

 同一控制下的企业合并 

 
创业板拟上市公司基于业务整合的需要, 报告期内常常会面临同一控制下关联企业合并的问题。而

准确认定同一控制下的企业合并对于公司财务乃至整个上市计划均有较为重要的影响。根据财政部

制定的《企业会计准则第 20 号——企业合并》(2006 年)第五条的规定, 同一控制下企业合并要求

参与合并的企业在合并前后均受同一方或相同的多方最终控制且该控制并非暂时性的。有市场报道

称,2 监管部门近期在相关创业板发行监管业务情况沟通会上对有关概念作了进一步的解释: “相同 
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的多方”通常是指根据投资者之间的协议约定, 在对被投资单位的生产经营决策行使表决权时发表

一致意见的两个或两个以上的投资者, 相同多方合计持股一般应在 51%以上, 而在认定相同的多方

作为实际控制人时, 并不认可委托持股或代持股份等在法律上存在不确定性的安排; “控制并非暂

时性”一般要求控制的时间在一年以上(含一年); 此外, 在确定合并日的时候一般要求应同时满足下

列条件: (1)企业合并合同或协议已获股东大会等通过; (2)企业合并事项如需经过国家有关主管部门

审批的, 已获得批准; (3)办理了必要的财产转移手续; (4)已支付大部分的价款(50%以上)并有能力有

计划支付剩余款项; (5)已经控制了被合并方的财务和经营政策, 并享有相应的利益, 承担相应的风

险。 
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