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境内上市公司发行 GDR 的问与答 

2022 年 2 月 11 日，中国证券监督管理委员会

（以下简称“中国证监会”）发布了《境内外证券

交易所互联互通存托凭证业务监管规定》（以下简

称“《互联互通监管规定》”），取代了中国证监

会于 2018 年 10 月 12 日发布的《关于上海证券交

易所与伦敦证券交易所互联互通存托凭证业务的

监管规定（试行）》。随后，上海证券交易所（以下

简称“上交所”）和深圳证券交易所（以下简称

“深交所”）于 2022 年 3 月 25 日分别发布《上海

证券交易所与境外证券交易所互联互通存托凭证

上市交易暂行办法》和《深圳证券交易所与境外证

券交易所互联互通存托凭证上市交易暂行办法》，

进一步增进了境内上市公司发行全球存托凭证

（Global Depository Receipts，以下简称“GDR”）

的热情。  

除《互联互通监管规定》出台前已完成 GDR

发行的 4 家上交所上市公司华泰证券、中国太保、

长江电力和国投电力外，自2022年2月11日至2022

年 5 月 26 日，已先后有明阳智慧、三一重工、乐

普医疗等多家 A 股上市公司发布了拟发行 GDR 的

相关公告。 

本文将基于君合过往项目经验，以“问”和

“答”的形式，分享我们在实践中遇到的境内上市

公司发行 GDR 的常见问题。 

一、 GDR 发行的主体和境外上市交易所有哪

些？ 

《互联互通监管规定》出台后，GDR 发行的主

体扩展至上交所及深交所上市公司，GDR 的境外上

市交易所扩展至英国、瑞士和德国等欧洲主要的境

证券交易所。 

二、 GDR 发行项目的审批流程是怎样的？ 

2021 年 12 月 24 日，中国证监会发布了《国务

院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）》和《境内企业境外发行证券

和上市备案管理办法（征求意见稿）》（以下合称

“征求意见稿”），征求意见稿规定境内企业在境

外发行存托凭证，发行人应当在境外提交首次公开

发行上市申请文件后 3 个工作日内，向中国证监会

提交备案材料。如上述征求意见稿最终颁布实施，

则 GDR 发行项目的境内审批流程将由中国证监会

现有的审核制变更为备案制。于 2022 年 2 月 15 日

起生效的《网络安全审查办法》要求掌握超过 100

万用户个人信息的网络平台运营者赴国外上市，必

须向网络安全审查办公室申报网络安全审查。由于

GDR 上市地为境外证券交易所，因此发行人需结合

其业务模式及自身掌握用户个人信息的情况，综合

判断是否需申报网络安全审查。 

参考过往经验，并假设征求意见稿生效后，

GDR 发行项目的审批流程为： 

 

 

 

 

三、 境内上市公司发行 GDR 是否有规模限制？ 

《互联互通监管规定》要求单个境外投资者持

有单一境内上市公司权益的比例不得超过该公司

股份总数的 10%；境外投资者持有单一境内上市公
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司 A 股权益的比例合计不得超过该公司股份总数

的 30%。境外投资者依法对境内上市公司战略投资

的除外。 

此外，对于国有企业而言，需按照《上市公司

国有股权监督管理办法》的要求，视 GDR 发行规

模是否会导致国有股东持股比例低于合理持股比

例，获得国有资产监督管理机构的审批或国家出资

企业的同意。 

四、 GDR 发行的募集资金用途通常是什么？ 

参考中国证监会就互联互通存托凭证业务答

记者问及我们的过往项目经验，募集资金原则上应

当用于主业，发行人可根据募集资金用途将资金汇

出境外或留存境内使用。 

通常上市公司在董事会、股东大会审议通过发

行方案中，可将募集资金用途表述的更为宽泛，而

在招股说明书中更具体地阐述其募集资金投向，明

确各项用途大致比例。 

以现有已披露的 GDR 发行项目为例，其募集

资金用途大致包括如下几类： 

1、投入现有主营业务相关项目的开发建设或

升级拓展； 

2、补充境外子公司资本金，扩展海外战略布

局； 

3、用于潜在境外收购机会或偿还境外收购形

成的贷款； 

4、用于补充营运资金及一般企业用途。 

发行人可依据实际业务发展需求设置募集资

金用途。 

五、 GDR 发行价格是否有限制？ 

根据《互联互通业务监管规定》，境内上市公

司以其新增股票为基础证券在境外发行存托凭证

的，发行价格按比例换算后原则上不得低于定价基

准日前 20 个交易日基础股票收盘价均价的 90%。

前款所称定价基准日为存托凭证发行期首日。 

 

六、 GDR 如何实现跨境转换？ 

GDR 可以通过跨境转换机构实现生成与兑回。

从事 GDR 跨境转换业务的境外证券经营机构（以

下简称“境外跨境转换机构”）在交易所市场买入

或者以其他合法方式获得基础股票并交付存托人，

由存托人根据托管人的通知和境外跨境转换机构

的指令，签发相应全球存托凭证；或者存托人根据

境外跨境转换机构的指令注销相应全球存托凭证，

并由托管人根据存托人的通知将相应基础股票交

付境外跨境转换机构。 

七、 如何处理 GDR 发行及存续过程中的境内外

信息披露差异？ 

GDR 发行及存续的过程中公司可能在招股书

的撰写及持续信息披露等方面遇到境内外信息披

露要求的差异，结合《上市公司信息披露管理办法》

《上海证券交易所股票上市规则》《深圳证券交易

所股票上市规则》等要求，发行人在境内外披露信

息时需注意保持一致性，保障境内外投资者平等地

获知信息。在境外市场披露的信息，应当同时在境

内市场披露，就同一事件向境外证券交易所提供的

报告和公告应当与向境内证券交易所提供的内容

一致。出现重大差异时，上市公司应当向境内证券

交易所作出专项说明，并按照境内证券交易所要求

披露更正或补充公告。 

对于 GDR 存续期内年度报告的披露，如果境

外证券市场对年度报告的编制和披露要求与境内

年报准则不同，应当遵循报告内容从多不从少、报

告要求从严不从宽的原则，并应当在同一日公布年

度报告。 

八、 结语 

目前，GDR 市场已迈出历史性的一步，探索出

新的互联互通模式，实现跨时区证券市场的合作。

互联互通存托凭证业务是继深港通、沪港通之后进

一步扩大资本市场双向开放、增进 A 股上市公司国

际化的又一重要举措。 

君合在已成功发行的 GDR 项目中，先后作为

发行人律师、承销商律师和投资人律师参加了长江
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电力、国投电力和中国太保三家公司的 GDR 发行，

亦正在为多个进行中的 GDR 项目提供法律服务。

我们相信并期待互联互通领域的繁荣发展，有助于

提高资本市场的国际竞争力和服务实体经济的能

力，也能为投资者实现全球资源配置提供更多选

择。 
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