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《关于修改〈上市公司重大资产重组管理

办法〉的决定》的起草说明

为深入贯彻习近平总书记“要建设一个规范、透明、开

放、有活力、有韧性的资本市场，完善资本市场基础性制度，

把好市场入口和市场出口两道关，加强对交易的全程监管”

指示精神，持续推进并购重组市场化改革，促进供给侧存量

重组、增量优化、动能转换，提高上市公司质量，服务实体

经济发展，我会对《上市公司重大资产重组管理办法》（以

下简称《重组办法》）部分条文进行了修改。

一、修改背景

重组上市是上市公司并购重组的重要交易类型，市场影

响大，投资者关注度高。为遏制投机“炒壳”，促进市场估

值体系修复，2016 年我会修改《重组办法》，从丰富重组上

市认定指标、取消配套融资、延长相关股东股份锁定期等方

面完善监管规则。总体来看，通过“全链条”严格执行新规，

借重组上市“炒壳”、“囤壳”之风已得到明显抑制，市场

和投资者对高溢价收购、盲目跨界重组等高风险、短期套利

项目的认识也日趋理性。

随着经济形势发展变化，上市公司借助重组上市实现大

股东“新陈代谢”、突破主业瓶颈、提升公司质量的需求日

益凸显。但按现行《重组办法》，操作复杂度较高，有些交
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易难以实施。对此，市场各方主体意见较为一致，建议我会

适度调整重组上市监管规则，发挥并购重组和直接融资功

能。鉴此，我会经充分研究、评估，对《重组办法》作了进

一步修改。

二、主要修改内容

一是取消重组上市认定标准中的“净利润”指标。针对

亏损、微利上市公司“保壳”、“养壳”乱象，2016 年修订

《重组办法》时，我会在重组上市认定标准中设定了总资产、

净资产、营业收入、净利润等多项指标。规则执行中，多方

意见反映，以净利润指标衡量，一方面，亏损公司注入任何

盈利资产均可能构成重组上市，不利于推动以市场化方式

“挽救”公司、维护投资者权益。另一方面，微利公司注入

规模相对不大、盈利能力较强的资产，也极易触及净利润指

标，不利于公司提高质量。在当前经济形势下，一些公司经

营困难、业绩下滑，更需要通过并购重组吐故纳新、提升质

量。鉴此，为强化监管法规“适应性”，发挥并购重组功能，

本次修法拟删除净利润指标，支持上市公司资源整合和产业

升级，加快质量提升速度。

二是进一步缩短“累计首次原则”计算期间。2016 年我

会修改《重组办法》时，将按“累计首次原则”计算是否构

成重组上市的期间从“无限期”缩减至 60 个月。考虑到累

计期过长不利于引导收购人及其关联人控制公司后加快注
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入优质资产。特别是对于参与股票质押纾困获得控制权的新

控股股东、实际控制人，60 个月的累计期难以满足其资产整

合需求。因此，本次修改统筹市场需求与我会抑制“炒壳”、

遏制监管套利的一贯要求，将累计期限减至 36 个月。

三是推进创业板重组上市改革。考虑创业板市场定位和

防范二级市场炒作等因素，2013 年 11 月，我会发布《关于

在借壳上市审核中严格执行首次公开发行股票上市标准的

通知》，禁止创业板公司实施重组上市。前述要求后被《重

组办法》吸收并沿用至今。经过多年发展，创业板公司情况

发生了分化，市场各方不断提出允许创业板公司重组上市的

意见建议。经研究，为支持科技创新企业发展，本次修改参

考创业板开板时的产业定位，允许符合国家战略的高新技术

产业和战略性新兴产业相关资产在创业板重组上市。同时明

确，非前述资产不得在创业板重组上市。

四是恢复重组上市配套融资。为抑制投机和滥用融资便

利，现行《重组办法》取消了重组上市的配套融资。为多渠

道支持上市公司置入资产改善现金流、发挥协同效应，重点

引导社会资金向具有自主创新能力的高科技企业集聚，本次

修改结合当前市场环境，以及融资、减持监管体系日益完善

的情况，取消前述限制。

此外，为实现并购重组监管规则有效衔接，稳步推进科

创板建设和注册制试点，本次修改明确：“中国证监会对科
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创板公司重大资产重组另有规定的，从其规定。”为进一步

降低重组成本，本次修改还一并简化信息披露要求。上市公

司只需选择一种中国证监会指定报刊公告董事会决议、独立

董事意见。


