
《关于修改〈《上市公司证券发行注册管理办法》第九

条、第十条、第十一条、第十三条、第四十条、第五

十七条、第六十条有关规定的适用意见——证券期货

法律适用意见第 18 号〉的决定（征求意见稿）》

起草说明

为贯彻落实《关于推动中长期资金入市的指导意见》和

《关于推动中长期资金入市工作的实施方案》，进一步完善

上市公司再融资战略投资者制度，中国证监会对《〈上市公

司证券发行注册管理办法〉第九条、第十条、第十一条、第

十三条、第四十条、第五十七条、第六十条有关规定的适用

意见——证券期货法律适用意见第 18 号》（以下简称《法律

适用意见》）做了修改。现就主要修改情况说明如下：

一、修改背景

2025 年 1 月 22 日，中央金融办、中国证监会、财政部、

人力资源社会保障部、中国人民银行、金融监管总局联合印

发《关于推动中长期资金入市工作的实施方案》（以下简称

《实施方案》），提出要允许公募基金、商业保险资金、基本

养老保险基金、企（职）业年金基金、银行理财等作为战略

投资者参与上市公司向特定对象发行股票。为贯彻落实上述

政策文件要求，积极支持中长期资金入市，建立健全培育长

期投资的市场生态，促进资本市场长期稳定发展，提升资本

市场内在稳定性，中国证监会决定对《法律适用意见》进行



修改。

二、主要修改内容

一是扩大战略投资者类型。明确全国社保基金、基本养

老保险基金、企业（职业）年金基金、商业保险资金（保险

公司运用保险资金自行投资或者委托关联保险资产管理机

构以及作为单一投资人通过关联保险资产管理机构发行的

股权投资计划投资）、公募基金、银行理财等机构投资者可

以作为战略投资者，以耐心资本作为战略性资源对上市公司

战略投资。同时，在规则上将该类投资者界定为资本投资者，

将其他实业投资者界定为产业投资者。

二是明确最低持股比例要求。坚持战略投资者应当持有

上市公司较大比例股份，进一步明确战略投资者本次认购上

市公司股份原则上不低于 5%，可以根据持股比例参与上市公

司治理。

三是明确资本投资者的基本要求。在长期、较大比例持

股和提名董事参与公司治理基础上，要求资本投资者应当深

入了解上市公司产业发展，能够帮助上市公司引入战略性资

源，或者显著改善上市公司治理和内部控制，促进上市公司

市场资源整合或者增强核心竞争力。

四是完善信息披露要求。要求上市公司在年报中披露战

略资源导入和整合的落实情况和效果。

五是进一步强化监管要求。强调战略投资者不得通过任

何方式规避最低持股比例、股份锁定期要求，避免代持股份、

绕道减持等违规行为，损害制度公信力。



六是完善相关文字表述。在总结实践经验基础上，对于

上位规则已有明确要求的，简化相关表述，进一步提升规则

的通俗易懂。


