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中国证券监督管理委员会(以下简称“证监会”)于 2012年 6月 15 日公

布了《非上市公众公司监督管理办法(征求意见稿)》(以下简称“《办

法》”), 向社会公开征求意见。作为 2005 年修订的《证券法》将非

上市公众公司纳入监管范围后证监会相应拟出台的首部基础性规章, 

《办法》对非上市公众公司的公司治理、信息披露、股票转让以及

定向发行规则等作出了明确规定, 本文将对《办法》中值得关注的

内容作概要解读。 

 

明确非上市公众公司范围 

 
根据《办法》, 非上市公众公司指具有后述情形之一且股票不在证

券交易所上市交易的股份有限公司: (i) 股票向特定对象发行或者转

让导致股东累计超过二百人的; (ii) 股票以公开方式向社会公众公

开转让。《办法》规定, 非上市公众公司股票应当在中国证券登记结

算公司集中登记存管, 公开转让应在证券交易场所进行。 

 
规范非上市公众公司治理及信息披露要求 

 
与上市公司监管体系不同,《办法》在非上市公众公司之准入条件上

并未设定财务指标及盈利要求, 在准入程序上也未设置类似发审委

机构或采用保荐制度, 而重点要求公司治理机制健全、信息披露规

范, 强化非上市公众公司的自治和规范运作。《办法》在非上市公众

公司治理要求方面作了原则性规定, 要求公司依法制定公司章程、

建立股东大会、董事会、监事会制度, 强化内部管理, 保护股东合法

利益。在信息披露方面, 《办法》规定非上市公众公司应当披露的

文件主要包括公开转让说明书、定向转让说明书、定向发行股票预

案、发行情况报告书、定期报告和临时报告等, 公司应在证监会指

定的信息披露平台公布该等文件或信息。 
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对股票转让实行分层监管体系 

 
对通过股票转让成为非上市公众公司的, 《办法》实行分层次的监管安排, 规定了不同的许可程序: (i) 对

于申请股份以公开方式向社会公众转让的公司, 应由股东大会以特别决议通过, 同时公司应持相关申请

文件向证监会申请核准且应于转让前披露公开转让说明书; (ii) 对于股票向特定对象转让导致股东累计超

过二百人的公司, 公司应在该等行为发生之日起三个月内持相关申请文件向证监会申请核准; 如在三个

月内股东人数降低至二百人以内, 即可免于该等申请; 《办法》同时明确规定, 该等转让仅限于以非公开

方式协议转让。 

 
建立非上市公众公司定向发行制度 

 
根据《办法》规定, 非上市公众公司仅允许私募发行。《办法》建立了针对非上市公众公司融资特点的定

向发行制度, 包括向特定对象发行股票导致股东累计超过二百人, 以及股东人数超过二百人的公司向特

定对象发行股票两种情形, 同时, 对发行对象及人数做出了限定, 发行对象包括三类: (i) 公司股东; (ii) 

公司的董事、监事、高级管理人员; (iii) 符合投资者适当性管理规定的自然人投资者、法人投资者及其他

经济组织, 其中, 第三类对象人数合计不得超过 35 名。定向发行事项应由股东大会以特别决议通过并由

公司持相关申请文件向证监会申请核准。 
 
此外, 针对部分企业项目投资分批投入的特点, 定向发行的方式比较灵活, 可申请一次核准, 分期发行, 

公司应在证监会核准后 3 个月内首期发行, 首期发行数量不少于总发行数量的 50%, 剩余数量在 12 个月

内发行完毕, 各期发行数量可由公司自行确定并于发行后向证监会备案。对于定向发行后股东累计不超过

200 人或者在 12 个月内发行股票累计融资额低于 1000 万元的非上市公众公司, 豁免其核准程序, 只须于

每次发行后向证监会备案并予以披露。 
 
综上所述, 作为非上市公众公司监管领域的重要规章, 今后《办法》的颁布施行将使暂不具备公开上市条

件的中小企业得以充分利用资本市场发展壮大, 有助于资本市场更好地服务于实体经济, 将进一步推动

场外交易市场的建设, 对于促进多层次资本市场体系的完善具有重要意义。 
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