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摘　 要：科创板注册制实施后，招股说明书的规范相应进行了修改，目前招股说

明书中仍存在科创属性不典型、核心技术不充分、内部控制不健全、关联交易不完整、

公开信息偏差大、风险因素不准确、目录链接形同虚设、重大事项提示不简洁、详略分

布不科学、行文风格不友好、文字表述不清晰等问题，未来可通过辅导文书写作、完善

奖惩措施、倡导简明风格、重视量化分析及允许适当宣传等作为完善进路，以期提高

招股说明书质量。
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科创板自 ２０１９ 年 ６ 月开板迄今已有百余家公司上市，①作为注册制先行先试的

重要“试验田”，科创板是否达到了《证券法》对信息披露的要求，本文通过招股说明

书这一最重要的公开发行信息披露文件作为切入点，分析目前招股说明书中存在的

问题，并提出针对性建议。

一、招股说明书规范的更新

目前科创板公司招股说明书的编写依据主要是中国证监会发布的《公开发行证

券的公司信息披露内容与格式准则第 ４１ 号———科创板公司招股说明书》（以下简称

１３１

∗
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华东政法大学经济法学院博士研究生。
《上海证券交易所科创板正式开板》，载上海证券交易所网 ２０１９ 年 ６ 月 １３ 日，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｓｓｅ． ｃｏｍ． ｃｎ ／ ｓｔａｒ ／

ｍｅｄｉａ ／ ｎｅｗｓ ／ ｃ ／ ｃ＿２０１９０６１３＿４８３８２８９． ｓｈｔｍｌ。
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４１ 号准则），与《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 １ 号———招股说明

书（２０１５ 年修订）》（以下简称 １ 号准则）中规定的主板公司招股说明书相比，招股说

明书有诸多创新变化之处，如表 １ 所示。

表 １　 比较 １ 号准则涉及主板招股说明书规范变动信息

法条变动类型 具体条文（篇幅）关键词

未变动或非
实质变动法条

１８． 书脊字样；２１． 扉页内容；２３． 目录页码；２４． 释义；２６． 招股说明书概览声明；
２９． 联系方式；３０． 股权关系；３１． 重要日期；３５． 风险定量分析；３７． 发行人基本情况；
３９． 披露关联方；４２． 披露股本；５１． 主要客户；５５． 境外生产披露；５６． 公司治理；
５９． 管理层自我评估；６０． 违法违规；６１． 资金占用；６２． 持续经营能力；６３． 同业竞争；
６４． 关联方；６５． 关联交易；６６． 关联交易程序；７２． 非经常性损益明细表；７３． 税种税
率；７４． 主要财务指标；８１．盈利预测提示；８４． 列表披露募集资金；８９． 股利分配；９０． 本
次发行滚存利润；９５． 对外担保；９６． 重大诉讼仲裁；９７． 控实重大违法；９８ ～ １０６． 尾
页声明

实质修改法条

１７． 提示科创风险；１９． 扉页载明；２０． 扉页声明；２７． 招股说明书概览内容；２８． 本次
发行基本情况；３２． 风险因素；３３． 风险分类；３８． 发行人设立情况；４０． 披露子公司；
４１． 披露大股东；４３． 披露董监高核；４４． 与董监高核重大协议、诉讼纠纷等；４５． 董监
高核变动情况；４６． 董监高核及亲属对外投资；４８． 员工情况；４９． 主营业务；５０． 行业
情况；５２． 主要供应商；５３． 固定资产和无形资产；５４． 主要产品和核心技术；７０． 财务
报表；７１． 会计政策和会计估计等；８５． 募集资金运用；８３． 独立性与募集资金；８４． 战
略规划

新增法条

２２． 重大事项提示；２５． 招股说明书披露要求；３４． 风险披露要求；４７． 董监高核薪酬；
５７． 特别表决权；５８． 协议控制；６７． 关联交易非关联化；６８． 披露财会信息；６９． 披露
产品特点业务模式等；７５． 财务和非财务指标；７６． 经营成果分析；７７． 资产质量分
析；７８． 偿债能力、流动性与持续经营能力的分析；７９． 重大事项；８０． 资产负债表日
后事项；８２． 前瞻信息；８６． 与现有业务技术关系；８８． 投资者关系；９１． 股东投票机
制；９２． 保护投资者合法权益规定；９３． 承诺约束措施；９４． 重大合同

　 　 与核准制下主板公司的招股说明书相比较，科创板公司招股说明书众多尝试与

变化值得肯定，现按照招股说明书体例择要点说明如下：

首先，关注科创公司特殊风险。 ４１ 号准则仍指示发行人应遵循重要性原则按顺

序简明易懂地披露可能直接或间接对发行人及本次发行产生重大不利影响的所有风

险因素。 风险因素的披露具有三个鲜明特点：（１）发行人应结合科创公司特点，披露

由于重大技术、产品、政策、经营模式变化等可能导致的重大风险。 （２）发行人披露风

险因素时，应针对风险的实际情况，使用恰当的标题概括描述其风险点，不得使用模

糊表述。 强调尽量对风险因素作定量分析，对导致风险的变动性因素作敏感性分析。

２３１
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（３）风险因素中仍然不得包含风险对策、发行人竞争优势及类似表述。①

其次，区分关联方重大事项。 ４１ 号准则另外一大亮点，是在发行人关联方领域

贯彻了重大性标准的应用，具体而言主要有如下几个方面：（１）与主板招股说明书相

比，科创板招股说明书缩小了部分非重要关联方披露财务数据的范围，例如，不重要

参股公司只需要披露出资金额、持股比例、入股时间、控股方及主营业务情况。 （２）发

行人控股股东、实际控制人控制企业取消了基本信息的强制披露要求。 （３）发行人董

事、监事、高级管理人员及核心技术人员在最近 ２ 年内曾发生变动的情况、原因以及

对公司的影响。 同时应披露其薪酬组成、确定依据、所履行的程序及报告期内薪酬总

额占各期发行人利润总额的比重等。 披露报告期内薪酬总额占各期利润比重，系科

创板和创业板招股说明书所特有。

最后，重申重要披露标准。 （１）４１ 号准则细化了业务与技术披露标准，强调发行

人应清晰、准确、客观地披露主营业务、主要产品或服务的情况以及所处的竞争状

况。② （２）相比较主板公司招股说明书，科创板要求披露全部关联交易的简要汇总

表，关联交易非关联化比照关联交易要求披露。③ （３）相比较主板公司招股说明书对

于财务报表的披露要求更加科学，主板招股说明书要求披露合并报表和母公司报表

的，科创板招股说明书要求披露合并报表，合并财务报表与母公司财务报表存在显著

差异的，应披露母公司财务报表。④

规范变化之处不仅仅限于上述所列，４１ 号准则将重大性标准融入各个规范各个

层面，针对科创企业的特殊性，制定了远远有别于主板的规定，制度层面的创新也带

来了深刻的挑战。 例如，特别表决权制度项下，招股说明书中应披露可能对公司治理

的风险及投资者保护措施。 同时，招股说明书应便于投资者阅读，浅显易懂、简明扼

要、逻辑清晰，尽量使用图表、图片或其他较直观的披露方式，具有可读性和可理

解性。⑤

３３１

①
②
③
④
⑤

参见 ４１ 号准则第 ３２ ～ ３５ 条。
参见 ４１ 号准则第 ４９ 条。
参见 ４１ 号准则第 ６５ 条。
参见 ４１ 号准则第 ７０ 条。
参见 ４１ 号准则第 １０ 条。
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二、存在的问题

笔者整理了截至 ２０２１ 年 ６ 月底注册生效的科创板上市公司招股书，从内容合规

及形式美观两个层面进行考量，问题集中体现于如下方面。

（一）内容合规

招股说明书作为重要的信息披露载体，真实、准确、完整地披露发行人信息是内

容合规的本质要求。

１． 科创属性不典型

科创属性是科创板的特色，所有公司均应在招股说明书中论述其科创属性，实践

中主要存在科创属性较低的公司通过美化业务实质、强行论证情形，随着《科创属性

评价指引（试行）》和《科创板企业发行上市申报及推荐暂行规定》等规定的落地，科

创属性的企业的内涵和外延进一步明确，科创属性有了具体的评价指标体系。 科创

属性标准实现了量化，这一核查难度变小且可操作性。 上海证券交易所通常会结合

主营业务、产品、技术等多重要素，按照实质重于就公司是否属于科创企业进行重点

问询。 拟上市公司存在为冲击科创板而在招股说明书中美化业务实质，强行论证具

有科创属性的问题。 例如，中国证监会要求进一步论证发行人业务实质不为数字营

销、广告投放业务，而将公司定位于“大数据服务提供商”不存在误导投资者的原因及

合理性。①

２． 核心技术不充分

核心技术是科创属性公司的重要特征，招股说明书披露要点主要包括：一是发行

人能够通过持续的研发投入积累形成核心技术。 二是发行人主要的生产经营能够以

核心技术为基础，将核心技术进行成果转化，形成基于核心技术的产品（服务）。 三是

核心技术的判断主要结合发行人所处行业的国家科技发展战略和政策、整体技术水

平、国内外科技发展水平和趋势等因素，综合判断。 四是发行人主要产品或服务的核

心技术及技术来源，结合行业技术水平和对行业的贡献，披露发行人的技术先进性及

具体表征等。② 例如：中国证监会要求充分披露发行人现有核心技术中能够衡量发行

４３１

①

②

本案例来自上海证券交易所官方网站（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｓｔａｒ． ｓｓｅ． ｃｏｍ． ｃｎ ／ ）公开披露的反馈回复信息，若无特别说明，
下述申请在科创板上市的公司案例均为相同出处。

参见《科创板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》第 ３ 条、《上海证券交易所科创板股票发行上市审核

问答》第 １０ 条、４１ 号准则第 ５４ 条。
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人核心竞争力或技术实力的关键指标、具体表征及与可比公司的比较情况等。 总体

来看，核心技术认定标准较高，需要多维度论证，核心技术产品占比较低、核心技术认

定依据不足和核心技术来源成疑是普遍存在的问题。 此外，招股说明书中经常出现

的“国内领先”“国际领先”“文献报道的行业最优水平”等夸大性描述由于缺少量化

指标饱受审核部门质疑。

３． 内部控制不健全

发行人内部控制制度健全且被有效执行，与保护中小投资者利益息息相关，首次

申报审计截止日后，发行人原则上不能再出现上述内控不规范和不能有效执行情

形。① 审核部门对于内控制度规范性趋于严厉，如中国证监会认为发行人将会计差错

更正认定为特殊会计处理事项的理由不充分，不符合会计准则的要求，存在内控缺失

的情况。 又如，发行人未充分关注发行人内部控制存在的缺陷及风险，相关核查工作

不到位，发行人报告期内存在会计基础工作不规范、内部控制制度执行不到位等问

题。 同时，保荐代表人在首轮问询关于内部控制制度建设、执行情况及有效性等多个

问询回复中，发表的核查意见并未结合发行人报告期内上述相关内部控制缺陷及风

险，作出的结论性意见依据不充分，导致相关信息披露不准确。 从既有案例来看仍在

招股说明书中突出存在会计基础不规范，内控制度不健全等重大问题。

４． 关联交易不完整

从过往案例来看，关联方和关联交易属于公司容易造假的地带，核查难度大，需

中介寻找蛛丝马迹，抽丝剥茧般发现是否有重大遗漏，如下述案例：发行人报告期内

的主要客户及销售情况是投资者作出价值判断和投资决策的重要信息。 保荐代表人

对发行人主要客户之间存在的疑似关联关系特征、资金往来异常情况及相关销售合

同签订、执行情况未能全面地核查验证，核查结论不审慎，履行相关保荐职责不到位。

中介机构核查不到位，公司故意隐瞒等诸多原因容易导致招股说明书中关联关系和

关联交易披露不完整。

５． 公开信息偏差大

公司公开信息略有三类：一是公司日常经营的公开信息；二是在全国中小股份转

让系统挂牌或区域股权市场挂牌企业披露的公开市场信息；三是与境外上市公司存

在关联关系的信息。 （１）公司自设立以来的工商登记信息、涉诉和公司及关联方失信

５３１

① 参见《上海证券交易所科创板股票发行上市审核问答（二）》第 １４ 条。
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情况等基本信息可通过公开渠道查询，招股说明书不应与其存在明显差异，此部分核

查较简单。 （２）针对新三板公司，主要问题通常表现为财务数据差异大，首轮问询反

馈特别关注发行人信息披露差异，例如，中国证监会要求发行人结合在全国中小企业

股份转让系统披露的年报、半年报等定期报告及其他重要的临时公告，进一步说明发

行人申报文件信息披露与其在全国中小企业股份转让系统的信息披露是否存在重大

差异。 （３）拟上市公司客户供应商为境外上市公司的，招股说明书中存在与境外披露

信息相矛盾的问题。

６． 风险因素不准确

风险因素的披露集中于招股说明书重大事项提示部分和第四节专章部分，主要

问题在于披露不够准确，主要表现为定量分析比率偏低、前后重复罗列风险、美化风

险因素等问题。 （１）发行人应遵循重要性原则按顺序简明易懂地披露可能直接或间

接对发行人及本次发行产生重大不利影响的所有风险因素。 特别需注意的是，发行

人应尽量对风险因素作定量分析，对导致风险的变动性因素作敏感性分析。 无法进

行定量分析的，应有针对性地作出定性描述。 截至 ２０２１ 年 ６ 月底已经披露招股说明

书（定稿版）的科创板公司，定量分析的比率中位值占不足一半，最少仅 １ ／ ４。 风险因

素披露总数中位值只有 ２３ 个，最低仅有 １２ 个。 且风险提示部分风险因素和第四节

风险因素描述完全一致、前后重复罗列的情况比比皆是。 （２）招股说明书风险因素中

不得包含风险对策、发行人竞争优势及类似表述。 该等规定主要基于防止公司过分

夸大其实、美化风险，误导投资者，但从实际效果来看，公司有自我美化的原始冲动，绝

对禁止可能会导致公司变相表述风险对策、美化风险。

（二）形式美观

首先，招股说明书的使用主体是理性投资者，使理性投资者快速获取重大信息，

理解公司的真实情况，准确作出价值判断和投资决策是首要目标。 其次，招股说明书

作为一种法律文书，一方面，应体现其专业性；另一方面，形式的简单可理解也日益受

到人们的重视。 此外，招股说明书简洁清晰、通俗易懂是商事效率原则的必然要求。

目前我国招股说明书的形式要求主要存在于立法的原则层面，缺少详细指引，理

论研究不够系统深入，科创板公司招股说明书形式层面突出表现为惯用大段文字叙

述、遣词造句复杂、详略分布不当等问题，特举几例详细叙述。

１． 目录链接形同虚设

目录的主要作用在于方便快速定位，便于阅读。 分析目录主要存在如下问题：
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（１）科创板公司招股说明书目录位置劣后于重大事项风险提示。 因此，如果重大

事项提示页数过多，目录会过于后置，影响阅读体验。 投资者最多需翻阅 ２９ 页才能

见到目录页，平均也需要翻阅 １１ 页才能到达目录页，违背了招股说明书简明清晰、通

俗易懂的要求，不能有效发挥目录的作用。

（２）另外一个影响有效阅读的问题即科创板公司招股说明书普遍使用二级目录，

导致目录冗长，与我国香港交易所上市公司招股说明书目录不同，二级目录信息冗

余，影响阅读体验。

（３）此外，招股说明书中其他不便于投资者阅读之处体现在：每一节阅读结束后

没有返回目录链接；有的目录是文本格式，并无链接作用等。

２． 重大事项提示不简洁

重大事项提示所提示的是重大性程度较高，且与公司特点及生产经营能力息息

相关的事项，位列招股说明书前端。 考察目前科创板公司招股说明书突出存在如下

问题：（１）重大事项前后重复描述，未以简要语言概括描述。 （２）重大事项不突出，承

诺事项（４１ 号准则第 ９３ 条）放入其中，实无必要照搬或者以索引方式提示投资者，而

应被径行放入“投资者保护”一节。 （３）重大事项提示形式差异大，过分简单和过分

复杂情况同时存在，最多有 ２６ 页，最少 １ 页，侧面反映出不同公司招股书对于重大事

项提示的理解差异较大。

３． 详略分布不科学

所谓重者恒重、轻者恒轻，突出重大事项，简化非重大事项，是贯彻重大性标准的

题中之义。 目前科创板招股说明书尚有进步空间，突出表现在如下方面：（１）目前招

股说明书中仍存在详略分布不科学、“信息过载”的现象，如公司历史沿革、知识产权

明细等非重大信息冗长详细，业务、技术、科创相关重大信息不够突出。 重大性标准

贯彻不足，未做到重要事项详细表述，非重大事项简明扼要，详略得当。 （２）招股说明

书中大段描述随处可见，宏观分析为主，缺少量化分析和数据支撑。

４． 行文风格不友好

行文风格是可理解性的一个重要指标，目前招股说明书中主要存在下述问题：披

露业务与技术时使用市场推广的宣传用语或夸大其词的描述，使用艰深晦涩、生僻难

懂的专业术语。 此外，笔者也注意到颇为有趣的现象，香港交易所上市公司招股说明

书中行文均为第一人称“我们” （ｗｅ），相比较科创板招股说明书为第三人称“发行

人”而言，除了语气更为亲切友好，ｗｅ 包括子公司、控股股东、实际控制人等关联方，

７３１



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者（第 １５ 辑）

而发行人并不包括关联方的概念，因此第一人称的表述更为精确。

５． 文字表述不清晰

前已述及，披露核心技术或市场地位使用“领先”“先进”等夸大的定性描述容易

受到上海证券交易所的质疑，语言表述的模糊也会降低文本的可理解性。

相较而言，上海证券交易所注册制审核问询力度更大，审核问询问题更多。① 尽管

如此，招股说明书质量仍然未达到理想状态，②距离内容合规及形式美观的目的仍有

一段距离。 笔者认为，原因可能有几个方面：首先，注册制推行时间较短，中介机构和

发行人受核准制影响较大，仍存有包装上市的心态。 其次，发行人和中介机构对如何

按照试点注册制改革理念，在发行上市环节落实以信息披露为中心的监管要求，理解

深度不够、重视程度不够、执行力度不够。③ 最后，从供求关系角度来看，目前上市公

司仍是稀缺资源，很多公司不够重视招股说明书，不需要通过招股说明书吸引投资者。

三、科创板公司招股说明书合规完善路径

招股说明书所披露内容普遍存在科创属性不典型、核心技术不充分、内部控制不

健全、关联交易不完整、公开信息偏差大、风险因素不准确等诸多不合规范之处。 同

时，形式方面存在目录链接形同虚设、重大事项提示不简洁、详略分布不科学、行文风

格不友好、文字表述不精确等不美观现象。 笔者建议从如下几点入手，有针对性地改

善前述问题。

（一）辅导文书写作

１． 反馈问询

交易所在审核招股说明书过程中，可通过反馈问题的形式提出更为详尽的修改建

议。 以中概股企业为例，反馈意见通常结合具体的页码及文字表述提出问题及非常详

尽的改进建议，例如：蔚来（ＮＩＯ）在反馈问题中要求其“界定第 １５ 页中 ＪＡＣ 术语含义并

简要披露与经营实体关系的性质”。④ 无论是内容还是形式等方面存在问题均可通过
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①

②
③

④

笔者整理了截至 ２０２１ 年 ６ 月底已经注册生效的科创板公司第一轮审核问题数量分布情况，中位值 ４６ 个，最
多 ７６ 个反馈问题（天合光能股份有限公司），远高于我国香港证券市场 ２０ ～ ３０ 个的反馈问题量。

如上海证券交易所在对江苏艾迪药业股份有限公司上市审核过程中要求其全面修改招股说明书。
《上海证券交易所答记者问：目前披露的招股说明书存在五点突出共性问题》，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｆｉｎａｎｃｅ． ｓｉｎａ． ｃｏｍ． ｃｎ ／

ｒｏｌｌ ／ ２０１９ － ０４ － ２３ ／ ｄｏｃ⁃ｉｈｖｈｉｑａｘ４６３８１７７． ｓｈｔｍｌ。
申请在美上市中概股公司披露资料均通过美国证券交易委员会网站（ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｓｅｃ． ｇｏｖ ／ ｅｄｇａｒ ／ ｓｅａｒｃｈ⁃

ａｎｄ⁃ａｃｃｅｓｓ）获取，若无特别说明，下述申请在美证券交易所 ＩＰＯ 公司均为相同出处。
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交易所审核问询方式要求发行人在招股说明书中进行解释并提出明确的修改建议。

２． 辅导培训

交易所可考虑针对发行人招股说明书写作中存在问题进行前期辅导并对中介机

构进行定期培训。 重大事项提示不简洁、详略分布不科学、行文风格不友好等问题可

通过提高中介机构认识、系统性专门训练。 如提示目录置于重大事项提示之前。 避

免二级目录，细化一级目录。 引入返回键等利于篇章阅读的工具。

３． 写作指南

科创板招股说明书目前主要根据审核部门的反馈要求以及《关于切实提高招股

说明书（申报稿）质量和问询回复质量相关注意事项的通知》等指导意见修改招股说

明书，缺少系统的写作指南。 笔者建议，可以案例展示方式就招股说明书的语言、表

述、修辞、格式等进行专门辅导。 未来可进一步打破行业、法律和财务会计的明确界

分，以重大性为标准，重要事项详细表述，非重大事项简明扼要，详略得当。

（二）完善奖惩措施

１． 奖励措施

完善的奖励措施与招股说明书合规是正向互动的关系：一方面，可对提供符合发

行上市条件，且简明清晰、通俗易懂招股说明书的公司，优先审核、快速注册，对质量

较高的招股说明书进行表彰、宣传、推介。 另一方面，应鼓励外部监督。 注册制下，招

股说明书的审核时间短、审核要求高，新闻媒体及举报人的外部监督对于弥补审核部

门不足有重要意义，其可在一定程度上保证招股说明书内容真实、准确、完整，揭露虚

假记载、误导性称述及重大遗漏事项。

２． 惩罚举措

完善惩罚举措是提高招股说明书质量的应有之义，徒法不足以自行，截至 ２０２０

年 ５ 月底，上海证券交易所已作出 １７ 份监管措施决定、２ 份纪律处分决定。 主要针对

擅自修改招股说明书内容和反馈问题，尽职调查不充分等问题采取了自律监管措

施。① 除此之外，发行人及相关责任方于隐瞒重要事实或者编造重大虚假内容（欺诈

发行）情形，得依据《证券法》第 １８１ 条承担行政责任；情节严重的，得依据《中华人民

共和国刑法》第 １６０ 条承担刑事责任；于披露的信息有虚假记载、误导性陈述或者重

大遗漏的情形，得依据《证券法》第 １９７ 条承担行政责任。
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① 上海证券交易所科创板股票审核监管措施，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｋｃｂ． ｓｓｅ． ｃｏｍ． ｃｎ ／ ｃｒｅｄｉｂｉｌｉｔｙ ／ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ／ ，最后访问日期：
２０２０ 年 ６ 月 ２０ 日。
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（三）倡导简明风格

１． 简明手册

科创板招股说明书形式方面同样存在目录链接形同虚设、重大事项提示不简洁、

详略分布不科学、行文风格不友好、文字表述不精确等诸多问题，可贯彻简明风格。

２． 案例示范

优质案例示范效应大，如对参与简明英语试点（Ｔｈｅ Ｐｉｌｏｔ Ｐｒｏｇｒａｍ）的企业美国证

券交易委员会将给予审核上的鼓励，优先快速审核其公开发行文件。 贝尔大西洋和

纽约尼克斯公司（Ｂｅｌｌ Ａｔｌａｎｔｉｃ ａｎｄ ＮＹＮＥＸ）合并并参与试点的成功案例证明了即使

是大型企业集团也可改变其写作习惯，且并未增加其成本。① 交易所可向市场推广优

秀案例，发挥其示范带动作用。

（四）重视量化分析

１． 定量分析

定量分析已受到广泛重视，从实际效果看招股说明书该项指标仍不尽如人意，前已

述及，披露核心技术或市场地位使用“领先”“先进”等夸大的定性描述容易受到上海证

券交易所的质疑，语言表述的模糊也会降低文本的可理解性。 可进一步明确风险因素

以定量分析为主要求，如公司仍以定性分析为主的原因及必要性。 倡导减少宏观分析，

鼓励言之有据，论点拥有翔实的量化分析和客观、权威并具有时效的数据支撑。

２． 通俗易懂

招股说明书中对于公司业务描述的部分容易产生艰深晦涩、生僻难懂的专业术

语。 以我国香港交易所上市公司招股说明书为例，通常很难见到晦涩难懂的大段描

述。 如开拓药业（ＳＥＨＫ：０９９３９）在业务部分简明扼要地指出“我们的在研药物组合

用于治疗市场潜力大的主要癌症类型及其他 ＡＲ 相关疾病。 我们已开发出五种在研

药物”，并以彩色图表形式列出在研药物的机制、适应证及开发进展。 通俗易懂、一目

了然，非行业专业人士也能快速准确理解。 除前述语言简明，善用数据的方法可资借

鉴，大量运用使用图表且尽量不用过于艰深晦涩专业术语的做法值得大力推广。 鉴

于简明通俗的标准如此难以清晰界定，可借鉴“迷雾指数”（ｇｕｎｎｉｎｇ ｆｒｏｇ）方法评估文

件的可读性。②
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①

②

Ｓｅｅ Ｆｒｏｍｓｏｎ， ｓｕｐｒａ ｎｏｔｅ １１９， ａｔ Ｈ４． Ｏｒｄｉｎａｒｉｌｙ， ＳＥＣ ｅｘａｍｉｎｅｒｓ ｃａｎ ｓｔａｌｌ ａ ｓｅｃｕｒｉｔｙ ｏｆｆｅｒｉｎｇ ｉｎｔｏ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｉｆ ｉｔ
ｉｓ ｅｉｔｈｅｒ ｉｎａｃｃｕｒａｔｅ ｏｒ ｐｏｏｒｌｙ ｗｒｉｔｔｅｎ．

［美］杰勒米·麦克莱恩：《标准文本及其对证券市场信息披露的影响》，韩励豪、翟玉涛、吴紫君、邹莹译，载
卢文道主编：《证券法苑》第 ２７ 卷，法律出版社 ２０１９ 年版。
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（五）允许适度宣传

１． 自我宣传

招股说明书作为要约邀请①具有招徕投资者的用途：一方面，要求其披露内容事

实真实、准确、完整；另一方面，招股说明书也是有效的市场营销工具，通过积极适当

宣传能够提高投资者的购买欲望。② 如 Ｆａｃｅｂｏｏｋ（ＦＢ）招股说明书中在其“招股说明

书概要” 部分简要介绍其使命、目的，以及如何为客户创造价值等。③ 再如网易

（ＳＥＨＫ：０９９９９）在招股说明书目录后附有“来自创始人兼首席执行官的公开信”，④具

有很好的宣传作用，能够提高投资者对公司的认知度。

２． 风险对策

招股说明书风险因素中规定不得包含风险对策、发行人竞争优势及类似表述。

但基于发行人自我美化的原始冲动，有必要允许发行人有针对性地表述风险对策及

其优势，并以提示投资者为限。 如我国新三板公司在挂牌时披露的公开转让说明书

中允许表述风险因素的对策及竞争优势，取得了良好的效果，值得参考借鉴。⑤

四、结　 　 语

注册制代表了市场主导力量的回归，科创板肩负着注册制发展进化的重要使命，

招股说明书的信息披露要求已被拔高到了前所未有的高度，体现了未来发展趋势，也

是资本市场法治化的必由之路。 考察其他繁荣证券市场的案例，招股说明书水平的

提升均经历了一个漫长发展的过程。 我国注册制尚处于起步阶段，招股说明书的质

量仍有诸多有待完善之处。 法律规范层面的革新仅仅是迈向未来的第一步，注册制

和科创板的发展呼唤高质量的招股说明书，未来围绕其内容合规及形式美观的具体

标准有赖于判例、学说和立法的良性互动及深入展开。
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①

②

③

④
⑤

《民法典》第 ４７３ 条第 １ 款的关于招股说明书为要约邀请的规定应作合目的性限缩解释，发行承销前招股意

向书以前版本可认其为要约邀请，要约邀请中已明确事项将作为合同内容，违反发生合同法上违约责任。
Ａｎｄｒａｓ Ｋｅｃｓｋｅｓ ＆ Ｖｅｎｄｅｌ Ｈａｌａｓｚ， Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｐｒｏｓｐｅｃｔｕｓ Ｄｏｃｕｍｅｎｔａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｐｒｏｓｐｅｃｔｕｓ Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ， ３１ Ｐｒａｖｎｉ

Ｖｊｅｓｎｉｋ １６７， ２０１５．
ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｓｅｃ． ｇｏｖ ／ Ａｒｃｈｉｖｅｓ ／ ｅｄｇａｒ ／ ｄａｔａ ／ １３２６８０１ ／ ０００１１９３１２５１２１０１４２２ ／ ０００１１９３１２５ － １２ － １０１４２２ －

ｉｎｄｅｘ． ｈｔｍ。
ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ１． ｈｋｅｘｎｅｗｓ． ｈｋ ／ ｓｅａｒｃｈ ／ ｔｉｔｌｅｓｅａｒｃｈ． ｘｈｔｍｌ。
参见《全国中小企业股份转让系统公开转让说明书内容与格式指引（试行）》第 ２１ 条。
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