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境内企业境外上市规则公布，资本市场改革稳步推进 12 月 24 日证监

会发布关于境内企业境外发行证券和上市的管理规定（草案征求意见稿）

及配套管理办法细则，明确符合VIE 架构的企业在审查流程后可赴外上市。

主要内容 1）完善监管制度。对境内企业直接和间接境外上市活动统一实

施备案管理。2）加强监管协同。建立境内企业境外上市监管协调机制;境

外上市备案管理与安全审查等机制做好衔接;完善跨境证券监管合作安排,

建立备案信息通报等机制。3）明确法律责任。明确未履行备案程序、备案

材料造假等违法违规行为的法律责任,提高违法违规成本。4）增强制度包

容性。结合资本市场扩大开放实践和支持企业发展需要,明确在股权激励等

情形下,境外直接发行上市可向境内特定主体发行。此规则完善了企业境外

上市监管制度，深化资本市场改革。 

证券行业观点 

近期两市日均成交额回归到万亿规模水平的常态，成交活跃。从监管

方面来看，政策持续宽松向好，提供给证券行业良好的发展环境。2018 年

证券行业经历了信用违约事件造成的大额减值损失与市场持续低迷的阶段

以后，自 2019 年开始进行了向上修复业绩的态势。从政策方面来看，近

期国家高层提出的适时降准信号有望激发整体金融板块的活力，进而刺激

证券板块的估值修复和上行。 

当前阶段我们认为经纪业务向财富管理模式转型所带来的长期利好为

证券行业主要业绩增长点，主要原因是居民存款逐渐由带来较低回报和流
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动性的银行转向能带来较高回报和高流动性的股市趋势不变，叠加券商基

金投顾试点扩张和逐渐扩大的基金保有量，证券业景气度不断上升。受近

期国家相关会议的基调与降准降息的举措和传统上的“年末效应”影响，

券商行业整体股价的修复趋势已经启动，有望持续上行。此外，北京证券

交易所的设立，将直接带动 IPO 业务增长趋势进一步提升，同时有望提高

相关业务市场的活跃性，继续催化券商板块表现。 

风险提示 

政策施行效果不及预期甚至收紧、流动性紧缩、股基成交额大幅下滑、

市场整体下行风险。 
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