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摘要：美国储架发行制度的核心是一次注册长期有效，但通过发行人持续性提交补充文件更

新发行信息，以保护投资者。基本招股说明书制度和自动储架发行制度是真正得以发挥储架

发行制度优势的配套制度，与储架发行成为浑然一体的系统。我国实践中存在着一些零星非

正式的储架发行制度，但未来主要应在上市公司再融资领域适用储架发行。在适用主体方面，

仅限于已履行持续性信息披露三年以上，无违规记录的上市公司；储架发行的有效期为 2
年；发行人可以在储架发行文件中通过援引定期报告中的信息履行文件的申报，并在有效期

内及时提交补充文件。 
关键词：储架发行  统一信息披露   证券发行 
中图分类号：DF438 文献标识码：A 
作者简介：马洪雨，上海财经大学博士后，研究方向：法律金融学。蒋学跃，深圳证券交易

所综合研究所副主任研究员。 
 
Abstract: The securities can be constantly offered in the long time if the issuers constantly 
supplement the information to protect the investors under the rule of shelf registration. Base 
prospectus and automatic shelf registration are Inseparable component of the shelf registration. 
There are sporadic shelf registration practices in our securities market. it should be applied to in 
the occasion of  listing corporation Refinancing. Only the companies performing the obligation 
of information disclosure without mistakes belong to the subjects of shelf registration. The issuers 
have the right to reference the information in the regular reports, but have the duty to constantly 
complement the information in Period of validity. 
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储架发行（shelf offering）是指证券发行人向证券监管机构提交注册或审核文件后，在

随后的时间内持续地发行证券。由于这相当于将登记后的证券放在橱柜上备而不用，等到需

要时才取下来发行，因此被形象地称为储架发行。1储架发行的核心在于延长注册文件的生

效期，即一次注册长期有效。橱架发行最早是美国证券交易委员会（以下简称“SEC”）通
过部门规则制定，并不断在实践过程中予以完善，已被世界很多国家所继受，如欧盟 2003
年通过的《欧盟招股说明书指令》就规定了类似于美国橱架发行的“快速融资通道”。2 
我国证券市场经过 20年的发展，很多制度都在不断的完善，但发行制度一直普受市场

诟病。因此，监管层也一直致力于发行制度的改革，准备在创业板推出小额快速融资制度。
3据可靠人士称，监管层也将于近期颁布相关的管理办法。因此，深入研究美国橱架发行制

度将为完善我国“快速融资”制度提供重要的借鉴作用。 
储架发行的制度背景 

一、公平与效率的平衡是储架发行制度的思想基础 
美国 1933年《证券法》规定，任何公开发行证券都必须向 SEC注册，而注册过程最少

要经过 20天以上的等待期。在 20天的等待期内，发行人虽然可以对公众发出要约，但不能
实际出售证券，否则违反抢跑规则。这有可能导致注册文件生效时，市场已经面目全非了，

使发行人错过了最佳融资时间或者根本无法发售证券。因此，市场中的发行人期待着能够按

照自己的意愿能够随时发行证券，而无需履行冗长的注册程序，以达到最高的效率。 



但这一需求与美国早期证券监管理念格格不入。因为，美国 1933《证券法》强调证券
发行时及时准确的信息披露原则。如果发行人在注册文件生效后持续性发行证券将与这一原

则相违背的，因为投资者在购买证券时可能获得是过时的信息，有违《证券法》对投资者保

护的初衷。在这一背景下，储架发行无法出现。只有 SEC 从完全注重投资者保护的公平立
场转向兼顾发行人的效率立场时，并放松对发行时的信息披露要求，才有可能出现储架发行

制度。 
二、统一信息披露是储架发行出现的技术性条件 
直到上世纪 80年代，在学术界的影响下，SEC研究推出统一信息披露制度（integrated 

Disclosure System），以减轻发行人信息披露的负担。统一信息披露制度为储架发行的推出打
下了基础。4 
统一信息披露制度是一种旨在整合发行人在《1933年证券法》和《1934年证券交易法》

两个法律下信息披露义务的制度，具体内容是公司可在证券招股说明书中以参见方式，援引

定期报告中有关公司的信息，无需写入。但统一信息披露制度也不能走得太远，因为证券发

行与交易的信息披露的内容毕竟还有差异的，SEC 深知只有公众对上市公司有相当程度的
关注和了解，援引定期报告的做法才有意义。于是，SEC 建立了 S－1、S－2 和 S－3 的三
级体系。S－3 的信息披露要求最低，除非发行人发生了重大变化，否则无需向投资者披露
发行人的自身信息，招股说明书中只须描述与证券发行相关的特定交易。之所以对第三类公

司做出如此之低的信息披露要求，是建立在“市场追随理论”的基础上的，其理论依据在于，

当证券被足够多的消息灵通的市场追随者所持有时，专业分析师会紧盯有关公司的信息，追

踪发行人及其行业的发展，因此，发行人的信息披露程度只需满足专业分析师的需求即可，

因为散户投资者不再依据登记文件中的信息，而是完全依赖市场价格进行投资。5 
统一信息披露的推出大大减轻了发行人的信息披露义务，也间接上为储架发行在技术层

面上铺平了道路。 
三、实践中不断的完善 

    SEC 早期拒绝发行人采用储架发行制度，只是在一些不涉及实际销售发行的场合非正
式地允许进行储架发行。这些场合一般是在企业合并、认股权证和股票期权的行使导致的证

券发行，它们不需要承销商承销。6直到 1968年 SEC才制定了《指引 4》，正式地在几种例
外场合允许储架发行，如并购、存量发行、权证转换以及注册说明书生效后合理期间发行的

证券。此后的 1978年，SEC允许对成熟发行人适用 S－16注册表，允许发行人通过注册说
明书中以参照的方式将与发行人有关的相当数量的信息纳入《证券交易法》所要求的定期披

露文件中。 
在上述规则的基础上，SEC 着手通过具体系统的储架发行制度。1980年 12 月 SEC 提

议制定，并于 1981年 8月修订了规则 462A，最终在 1982年 3月颁布了规则 415，由此奠
定了美国储架发行的基本制度框架。这一制度分别在 1994年 8月、2005年 12月和 2008年
1月得以持续性的修改。7 

美国储架发行的基本制度 
一、适用范围 
根据 SEC规则 415（a）1规定，仅下列 11种发行可以适用于储架发行： 
（1）通过或代表注册人、注册人的子公司或注册人属于其子公司的人等之外的人发售

的证券（存量发行）；8（2）依据注册人的股息或利息在投资计划或其员工福利计划发售或
发行的证券；（3）行使发行在外期权、认购权或权利后发行的证券；（4）转换其他发行在外
的债券后发行的证券；（5）作为被担保质押的证券；（6）通过 F－6表注册的证券（美国存
托凭证）；（7）抵押支持债券和抵押分享或过手证书等抵押相关的证券；（8）在业务合并交
易方面发行的证券；（9）发行立即开始、在持续的基础上进行及从初始生效日开始可能在超



过 30天期间持续发行的证券；（10）注册人、或代表注册人、注册人的子公司或注册人属于
其子公司的人通过 S－3注册表或 F－3注册表在持续或迟延、立即的基础上发售证券； （11）
由按照《投资公司法》23c－3 规则进行定期披露的注册封闭式管理投资公司或企业开发公
司在持续或迟延基础上发售证券。 
二、储架发行文件的有效期 
根据 415a－2规定，对于企业合并（第 8类）和注册人的发行（第 9类）这两类发行人，

如果他们不适用 S—3 或 F－3 注册表的话，则必须在注册表上注明自注册说明书生效之日
起两年内所期望出售的证券规模。但存量发行（第 1类）和转换证券（第 4类）的有效期不
适用 2年。发行人及其关联人的证券发行也不适用于 2年的有效期，而是适用于 3年。 
根据 415a－5规定，如果抵押证券（第 7类）、注册人的发行（第 9类）和发行人的关

联人的存量发行（第 10类）储架发行文件适用的是自动储架发行规则的话，其注册文件的
有效期为 3 年。这意味着上述发行人必须在 3 年后重新注册。根据 462（e）规则，在新注
册文件是自动储架说明书的情况下，新的注册说明书将立即生效。如果新的注册说明书不是

自动储架说明书时，三年的有效期可以有限延长，已注册的证券仍然可以在发行人新注册说

明书生效前或原注册说明书生效后的三年后的 180天（以二者最先者为准）前予以发行。在
持续性发行证券时，并且新的注册说明书允许原有的证券发行的情况下，发行人可以一直出

售证券直到新的注册说明书生效。 
根据 415a－6规定，在储架发行三年有效期届满时，发行人可以提交新的自动储架发行

注册说明书。包括招股说明书在内的新的注册说明书必须包含所发行证券的所有必要信息。

发行人可以将原注册文件中还没有卖出去的证券和费用转入新的注册说明书中，只需在新的

注册说明书封面底部予以标志未出售证券的数量。这样，原注册说明书开始发行的证券就可

以继续进行而不被中断。 
三、储架发行注册文件的持续修订义务 
根据 415a－3规定，发行人必须履行 S—K条例中 512（a）条款的要求。如果发行人注

册文件生效超过九个月的时间，发行人必须规则 512（a）提交招股说明书作为注册说明书
的修订版，这事实上意味着注册人必须每年都要更新其财务状况。此外，任何发生的行为或

事件如果属于“基础性变化”（Fundamental Change） 的话规则，注册人必须立刻对注册说
明书进行修订。这里用“基础性变化”（Fundamental Change）而不用实质性（Material），SEC
解释说修订注册说明书应该反映注册文件的“主要（major）或基础性（substantial）变化。
9然而，规则 512（a）1 规定，涉及到发行方面实质性变化（material change），注册人还是
必须及时提交修订注册文件。事后提交的修订注册文件并不能立即生效，而是有至少 48个
小时的延迟时间。 
四、发行方式 
根据 415a－4规定，如果发行人对证券采取的随行就市的发行方式的话，发行人必须是

采用 S－3或 F－3注册表的公司。在 2005年之前，随行就市发行必须满足许多条件以下四
个条件：（1）发行必须是属于规则 415 规定的第 10 种发行，即发行人首次发行（Primary 
Offering）；（2）若发行的是有表决权的股票，发行数量不能超过非关联人持有的已发行股票
总数的 10％；（3）证券必须通过承销商出售；（4）承销商的名称必须在注册文件中的招股
说明书中予以说明。而根据修改后的规则，只对第 3个条件予以保留，其他条件统统删除。 

储架发行的配套制度 
在规则 415 推出储架发行之后，SEC 一直致力于完善这一制度，并制定了自动储架发

行和基础招股说明书等相关配套制度，以更好地发挥储架发行制度的优势。我们甚至可以说，

储架发行在实践中被广泛的使用很大程度上应归功于这些配套制度。 
一、自动储架发行制度 



1994 年，SEC 通过规定自动储架发行制度放宽了对知名成熟发行人（well-known 
seasoned issuers）储架发行的限制。根据 SEC规则 405，知名成熟发行人可以通过提交 S－3
或 F－3表格对大多数证券进行自动储架发行注册。首先，自动储架发行仅仅适用于知名成
熟发行人。根据规则 405 规定，知名成熟发行人除了需要满足 S－3 或 F－3 表格使用人的
条件外，还必须满足确定日期后 60日内非关联人持有的普通股市值不低于 7亿美元的条件。
其次，SEC 规则 462 规定，任何自动储架发行注册说明书以及事后的修改文件，即使没有
受到 SEC的审查情况下，一旦提交 SEC就立即生效。SEC规则 401（g）2规定，除非 SEC
明确向发行人表达其反对意见，否则自动储架说明书和任何事后的修改文件都被认为是以合

适的形式注册，这就确保发行人在提交自动储架注册说明书时确信自己正在使用合适注册形

式。在 SEC通过的公告中还明确指出，若 SEC通知发行人认为其不适合使用自动储架发行
程序，则在修改通知前所出售的证券将不被视为违反了《证券法》第 5章所进行的出售。根
据 SEC规则 430B（a），知名成熟注册人只需在注册说明书中注明所发行证券的种类或名称，
而无需注明其中特定的证券数量。此外，根据 SEC 规则 413（b），知名成熟发行人也可以
增加新的证券而无需提交新的注册说明书，而只需在原有的自动储架说明书上提交一个事后

的修改文件。10与起草一个全新的注册说明书相比，起草一个事后修改文件要简单的多。这

种事后可以随意增加证券发行的制度给予了发行人相当大的自由度以确定发行具体的证券

种类和数量，包括它的合格的子公司的证券以及这些证券的存量发行（比如说内部人持有的

证券）。 
在注册费的支付方面，自动储架发行人可以采用在证券实际卖出时支付的“即发即付”

方式，而无需像普通发行程序中按照注册证券的总数提前支付。11SEC同时允许自动储架发
行人将更多的信息排除在（注册说明书中的）基本招股说明书之外，发行人可以在以后用注

册说明书的增补文件补充这些被省略的信息。 
415（a）5规则为自动注册说明书规定了自初始生效日后 3年的有效期。对于自动储架

发行制度而言，这种 3年重新登记的要求实际上是为知名成熟发行人设定了一个常规工作而
已。根据 SEC规则 462（e），知名成熟发行人只要提交一个新的注册说明书，后者就可以立
即生效。根据 415（a）6，任何未出售的证券以及与此相关的未支付的注册费可以自动转让
新的注册说明书中。因此，3年的有效期并没有实质性对发行人延迟发售初次储架发行文件
中证券的能力。 
对发行特定证券的非数量要求和无时间要求，以及发行人可以随意增加新的证券种类的

能力，使得知名成熟发行人可以在注册说明书生效后的立刻从货架上连续不断地卖出任何数

量的证券。12 
二、基本招股说明书 
储架发行便捷性很大程度上是建立在基本招股说明书基础之上的。储架发行人只需在最

初的注册说明书中提交一个包括价格相关信息的招股说明书。此后，发行人仅需要根据规则

512（a）不断更新这一文件以及根据《证券法》第 10（a）（3）提交需要的招股说明书增补
文件。实践中，储架发行人在首次登记说明书中通常只提交一个满足最低限度要求的“基本”

招股说明书。发行人会在基本招股说明书省略公开发行价格和承销商等信息，而将其放在招

股说明书的增补文件中。规则 424（b）要求发行人在以下两个日期中较早一天的第二个工
作日向 SEC 提交招股说明书的增补文件：发行价格的确定日或招股说明书生效后的第一次
被用来进行公开发行之日。根据规则 424（b）（2）规定，招股说明书的增补文件可以披露
“公开发行价格、证券的描述、特定的销售途径或类似的问题”。 
在 2005年公开发行改革中，SEC颁布了规则 430B，明确界定了哪些信息是发行人可以

在基本招股说明书中可以省略的。规则 430B规定在基本招股说明首次生效时下列信息可以
省略： 



根据 415（a）（1）规定第 7或第 10类储架发行可以省略对于发行人而言未知的或无法
合理获知的信息。什么是未知的或无法合理获知的信息？这些信息通常包括公开发行价格和

其他影响价格的信息，如承销折扣。此外，假如发行人在注册说明书首次注册时不知道证券

的特征，发行人也可以省略这些信息而以一个概括性的条款来取代。发行人可以在将来通过

提交招股说明书增补文件的方式披露这些具体的信息。其他如储架发行中承担销售职能的承

销商身份如果在注册说明书首次注册时还不知道的，也可以省略。 
适用自动注册说明书的发行以及除了规则 415（a）（1）第 7和第 8种以外的储架发行，

可以省略“是否是发行人的发行13或是代表发行人以外的存量发行、证券的分销计划、证券

的种类和其他发行人的身份。”14因此，使用自动注册说明书的知名成熟发行人即使知道（或

者应当知道）证券的分销计划、证券是否是初次发行还是存量发行等信息，仍然可以将上述

信息省略。比如，发行人可能事先不知道哪些私募证券投资者将利用注册发行方式出售其持

有的私募证券。 
使用 S－3或 F－3注册表的发行人根据规则 415（a）（1）第一种方式进行储架发行时，

可以省略规则 430B（a）中规定的信息、出售证券人的身份以及相关的证券数量。但是，这
一规定仅仅适用于（1）自动储架注册说明书；或（2）以及符合以下各种情形的“（a）证券
的首次发行的行为……其他证券持有人二次出售行为已经完成了”、（b）“旨在确保证券转售
的注册说明书生效之前的证券发行或出售”、（c）注册说明书仅仅针对于普通散户投资者、
（d）发行人在过去三年内没有签发过空头支票、曾经是一个空壳公司或发行过垃圾证券（面
值 1美元以下的证券）。 
根据 430B（d）的规定，规则 430B立法目的是给予发行要么通过招股说明书补充文件，

要么通过《证券交易法》中的报告或延迟生效的修订文件来提交补充信息的灵活性。规则

512（A）（5）和规则 430B（e）和（f）明确表示，发行人提交的事后提交的任何补充性文
件，不论是通过参照方式，或通过招股说明书补充文件方式，还是通过事后生效的修订性文

件方式提交的，都注定作为注册说明书的组成部分。发行人和承销商对这一部分要承担《证

券法》第 11条所规定的欺诈性责任，但这对发行人的高管、董事以及专家没有任何影响，
仍然根据基本招股说明书生效时承担信息披露的责任。 

储架发行制度的积极效应 
规则 415通过后，研究表明该规则给发行人带来了以下三点好处： 
一、降低了发行人的成本 
由于储架发行允许发行人择机发行的证券，发行人就可以避开由于系统性风险导致的股

价低迷时间，选择一个相对合理的时间发行股票，以获得满意的融资效果。SEC 在一份文
件中说，“（发行人及其关联人的）储架发行制度使得注册人可以有效利用市场机会。由于可

以利用市场窗口（market windows），发行人可以有效降低证券利率或优先股的股息，由此
使得现有股东受益。”15 
二、降低了承销费用 
储架发行使得发行人与承销商之间的协商时间也相应缩短，由此加剧了承销商之间的竞

争，降低了承销价差，大大减小了承销费用。根据一份研究，1993年至 1995年间，通过 S
－1表格发行的承销费率平均为 7％，S—2表格的承销费率平均为 6％，通过 S－3表格（非
储架程序）发行的承销费率为 5％，S－3（储架程序）的承销费率为 4.6％。16 

三、发行人的合规费用也大大降低了17 
首先，由于储架发行允许发行人用一个注册文件取代传统上每一次都要申报注册文件的

烦琐程序，由此大大节省了注册费用；其次，对于采用 S－3或 F－3申报注册发行人而言，
它们可以向 SEC 提交基本招股说明书（base Prospectus），许多与证券相关的信息都可以省
略，比如发行价格、数量、承销方式等。在注册表生效后，它们可以根据市场情况和公司需



求择机确定这些信息，并用修正案的方式向 SEC提交这些信息。它们可以采用援引的方式，
如公司在年报中已经写明了风险因素，那么发行人就可以在注册文件中采取援引方式，让投

资者自己参阅年报的相关内容，这就使申报的注册表的格式更为简单。因此，大多数情况下

发行人自己就可以准备这些文件，无需花费额外费用去聘请投资银行。 
储架发行的负面效应 

正是储架发行的生效时间迅捷以及注册内容简单的优点派生出相应的负面问题： 
一、“股价威胁效应”（Overhang）问题 
一般而言，当一个公司通过储架发行程序出售股票时，它的股价一般都会下跌，这就是

所谓的储架发行的股价威胁效应。这是因为对于大多数已上市公司而言18，储架发行意味着

将来一段时间内，公司会持续不断地向市场发行股票，这将稀释现有股东的股权，由此拉低

了股价。但未来股票的出售并不必然会稀释现有股东的权利，如当公司以高于市场价格卖出

股票时，现有股东的每股价值将会提高，但问题在于谁又会去买以高于市场价格发行的股票

呢。相反，公司一般都会以低于市场价格发行股票，此时现有股东的利益就会被摊薄。而管

理层只所以选择以低于市场价发行股票，只有当公司出现严重的现金流问题时才会这么做。
19 

为解决“市场过剩”效应问题，1992 年，SEC 通过修改 S－3 表格提出了“未分配”
（unallocated）或总额（universal）注册的方法，20即允许发行人在注册时无需注明各种证券

的特定数额，而只需列明发行证券的总额就行，某种证券的发行数量随着市场的变化而定。

这一方式缓和了不完全信任问题，但它也在一定程度上向市场掩盖了发行人的目的。此外，

SEC 还允许发行人采取“零星发行”程序，即在出现承销商时，直接从“货架上”销售小
批量证券。 
二、削弱承销商尽职调查的能力 
由于储架发行允许发行人通过援引根据《证券交易法》提交的信息迅速地发行证券，此

时承销商的选择是建立在交易的基础上，不同的承销商可能在储架发行后的持续性发行中充

当主承销商的角色，这种快速性削弱了承销商对发行人进行尽职调查的能力。它改变了发行

人与承销商之间的这种稳定关系，虽然发行人从承销商的竞争性选择中降低了发行费用，但

也因此失去了他们从紧密型的承销关系中本可以获得专家建议。对于承销商而言更为致命的

是，它又牵涉到承销商是否需要承担《证券法》第 11章规定的对登记文件任何误导性记载
承担民事责任的问题。21虽然 SEC曾经试图通过制定规则 176来协调承销商在新的承销程序
中尽职调查义务，以避免其承担《证券法》下的责任，但对于储架发行中的尽职调查义务则

一直没有完全解决。22在 2002 年发生的世通公司案件中，承销商在储架发行中的尽职调查
能力被深入讨论。 
三、承销商地位的下滑 
面对储架发行，整个华尔街投行曾经表现出“落伍”（bypassed）的忧虑，因为一旦一

个公司进行储架发行，任何一家机构投资者，如银行、保险公司或共同基金都可以直接电话

要求其财务主管直接对大宗股票进行投标。一位所罗门兄弟公司的官员说，“发行人可能直

接向机构投资者分销证券，而整个承销商可能完全失去承销的机会。”23虽然，并没有证据

表明储架发行完全将承销商逐出了这一场游戏，但确实还是减少了它们在蛋糕中的份额。一

个微观的数据有助于说明这一变化。1985年，通用汽车发行了价值 2.5亿元的债券，承销费
为 90万元。而在 1972年，通用发行的同样价值的债券，其承销费高达 220万元。24 

储架发行在我国的适用前景 
目前，我国国内尚无储架发行制度，只有发行 N 股的中国公司采用过了储架发行，如

2002年在美国上市的中国电信，2004年就利用了储架发行方式，通过增发融资来收购国内
十个省市的电信资产。25虽然我国在相关立法中没有明确规定储架发行制度，但如果按照美



国对于储架发行的归类来看，实践中我国还是存在事实上的储架发行做法的。 
首先，我国《证券法》并没有对发行文件的有效期做出明确的规定，但中国证监会颁布

的部门规章《首次公开发行股票并上市管理办法》第 57条和《上市公司证券发行管理办法》
第 60 条分别规定了发行文件自核准后的有效期为 6 个月。26如果说储架发行是一直持续性

发行的话，那么我国也事实上存在允许超过 30天的储架发行，只不过注册文件的有效期为
6个月。 

其次，由于中国股票市场的供求关系的不平衡，实践中很少发生过了有效期而没有发行，

因此，也没有出现过超过期限而没有发行的情况。但在 2008年 A股市场遭受重创，监管部
门为了防止对市场产生冲击，也主动放缓新股发行速度，因此，出现了 30多家公司已经获
得审核但证监会通过推迟下发批文的方式来延缓新股的发行。如 2008年 9月 8日招商证券
就获得中国证监会审核，但一直到 2009年 11月 3日证监会才正式下发批文。虽然从形式上
看，批文的有效期没有问题，但根据《上市公司证券发行管理办法》第 57条和《上市公司
证券发行管理办法》第 61条规定都规定了“公开募集证券说明书自最后签署之日起 6个月
内有效”，因此，招商证券的公开募集说明书还是过了有效期。27这是监管机构主动延缓新

股发行的，因此这可以看作是监管机构主动给予的豁免，可以说这是中国的非正式“储架发

行制度”。 
最后，由于证监会《上市公司证券发行管理办法》第 27条规定，对认股权证和可转债

只需要在发行时经过中国证监会的审核，审核通过后，在后续的转换成股票时，并不需要另

行提交注册文件以供审核。这事实上也承认了在转换股票时的发行人的储架发行。 
一、我国储架发行的适用范围问题 
相对于美国数量众多的储架发行类型，我国事实上主要缺乏的是存量发行的储架发行和

上市公司增发时的储架发行制度，相关问题兹分别论述如下： 
1．我国存量发行的储架发行问题 
如上文所述，美国数量众多的储架发行类型中，存在着允许存量发行的储架发行通道，

即 415规则的第一种类型。这成为上市前私募股票持有人除了利用 144规则以外的最重要的
减持通道，同时也是市场人士认为是美国资本市场中所具有的重要优势。28与利用 144规则
减持私募证券不同的是，利用储架发行程序减持私募证券没有持有期的限制。 
而我国私募根本不存在私募证券这一说（虽然事实上是存在的），更不存在私募证券的

转售问题，实践中上市前入股的股东都是通过限售期满了自动解禁。此外，对于关联人和非

关联人我国只是在限售期上作了区别规定，实践中对于关联人的限售还附加了高于法律要求

的限售承诺书。如果建立存量发行的储架发行，很可能导致控股股东等关联人通过储架发行

规避限售期，以实现制度套利，对现有资本市场秩序并无实际益处可言。因此，我国对于存

量发行的储架发行问题并没有迫切的需求。 
2．增发中的储架发行 
如果说储架发行在中国的适用空间应该主要存在于上市公司增发或者发行公司债券这

一方面。由于我国实行严格的审核制，上市每一次增发的合规成本不仅仅费用高昂，而且时

间冗长，往往等到审核完毕市场已经错过了最好的时机。此外，也正是这一原因导致上市公

司在再融资过程中，不顾自己的实际需求，尽量一次性最大限度的融资，继而造成资本使用

效率的降低。29如果建立储架发行制度，特别是对成长性的中小企业而言，则会大大减少再

融资成本和时间，充分提高资本的使用效率。 
二、储架发行与我国现有法律制度兼容性问题 
首先，由于储架发行的核心是一次注册长期有效的原则，因此，建立在注册制模式下的

储架发行与我国实行的审核制并无实际冲突。在审核制模式下，储架发行变成了一次审核，

长期有效制度。发行人经过审核后就获得了一个额度，在这个额度下可以根据市场和上市公



司自身情况下灵活地决定再融资的时机。 
其次，储架发行与我国现有法律制度也无实质性的冲突问题，因为 2005年《公司法》

修订时删除了原《公司法》第 137条“发行新股必须间隔一年以上时间”的要求，这使得多
次融资中间没有硬性的时间要求。 
最后，储架发行为我国发行制度的改革提供的实验田的机会，可以通过在储架发行制度

逐步试行注册制，仅在发行人提交储架发行时进行实质性审核，在后续发行过程中则贯彻形

式审核的准“注册制”，在此过程中积累经验，逐步过渡到未来新股发行的注册制。 
三、储架发行的相关制度设想 
1．审核文件的有效期 
早期美国储架发行制度，对于增发股票的注册文件有效期限制为 2年，只是后来对于知

名成熟发行人采用了 3年和自动储架发行制度。因此，我国暂时可以谨慎采用 2年的有效期，
在将来条件成熟后，逐渐扩展储架发行的有效期。 

2．储架发行的数量限制 
为避免对已发行股票产生冲击，有必要对储架发行的数量进行限制。从早期美国储架发

行来看，是将市价发行限制在发行股票总量的 10％范围内，这一点值得借鉴。 
3．适用主体 
美国对上市公司信息披露采取了分类监管的模式，对于经营状况良好，履行信息披露一

定期限以上的上市公司在信息披露方面给予很大豁免。因此，就目前我国证券市场的情况来

看，我们应该将储架发行限于履行定期信息披露 3年以上，且这一期间无虚假信息披露情形，
也无债务违约的上市公司。 

4．注册文件的信息简化 
储架发行制度是在兼顾效率与公平前提下产生的，其制度核心是有效保护投资者的前提

下简化信息披露。因此，我国未来的储架发行应当在简化信息披露方面下足功夫。目前，根

据中国证监会 2006年颁布的《上市公司公开发行证券申请文件》和《上市公司公开发行证
券募集说明书》对增发的信息披露做出了明确的规定，未来的储架发行可以考虑在此基础上

简化信息披露的要求，如对发行人的基本情况和近三年的经营状况允许发行人援引上市公司

的定期报告；对于有些信息允许在提交储架发行文件时省略，如承销商、募集资金的具体用

途等信息。 
5．补充文件 
在每一次具体的增发过程中，发行人可以通过提交补充文件的方式，经证监会的形式审

核后便自动生效，即在较短的时间内除非监管机构提出异议，否则发行文件便自动生效。 
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29 2008年末，中国平安抛出了 1600亿巨额融资计划。市场人士指出，中国平安这么大的融
资规模，很大程度上超过其当时实际需求，但由于再融资过程耗时耗力，再融资主体都有着

与其不断折腾，不如一步到位的心理，哪怕会造成资本的闲置。 


