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财务类

取消了原来单一的净利润、营业收入
指标，新增扣非前后净利润为负且营业收
入低于人民币1亿元的组合财务指标，同
时对实施退市风险警示后的下一年度财务
指标进行交叉适用。

上交所称，本次退市改革后，那些长期
没有主业、持续依靠政府补贴或出售资产
保壳的公司将面临股票退市风险，而主业
正常但尚未开始盈利的科技企业，或因行
业周期原因暂时亏损的企业将不会再面临
股票退市风险。

交易类

将原来的面值退市指标修改为“1元退
市”指标，同时新增“连续20个交易日在本
所的每日股票收盘总市值均低于人民币3
亿元”的市值指标。

以沪市为例，近两年来已有6家上市
公司股票因为股价连续低于面值而退市，
获得市场各方广泛认可。此次优化“面值
退市”并新增市值退市指标，将进一步充实
交易类退市情形，发挥市场化退市功能。

事实上，微小市值的公司往往缺乏投
资价值，且存在被炒作的问题，将市值极低
的公司清出市场，也有利于投资者理性选
择，引导价值投资，实现市场优胜劣汰。

规范类

本次退市改革新增信息披露、规范运
作存在重大缺陷且拒不改正和半数以上董
事对于半年报或年报不保真两类情形，并
细化具体标准。其中，重大缺陷具体情形
包括，证券交易所失去公司有效信息来源；
公司拒不披露应当披露的重大信息，严重
扰乱信息披露秩序，并造成恶劣影响等。
有专家指出，新增此类退市指标，可以在一
定程度上丰富交易所日常监管的“工具
箱”，提升监管的威慑性。

重大违法类

退市新规在原来信息披露重大违法退
市子类型的基础上，进一步明确财务造假
退市判定标准，即新增“根据中国证监会行
政处罚决定认定的事实，公司披露的年度
报告存在虚假记载、误导性陈述或者重大
遗漏，上市公司连续三年虚增净利润金额
每年均超过当年年度报告对外披露净利润
金额的100%，且三年合计虚增净利润金
额达到10亿元以上；或连续三年虚增利润
总额金额每年均超过当年年度报告对外披
露利润总额金额的100%，且三年合计虚
增利润总额金额达到10亿元以上；或连续
三年资产负债表各科目虚假记
载金额合计数每年均超过当
年年度报告对外披露净资
产金额的50%，且三年累计
虚假记载金额合计数达到
10亿元以上（前述指标涉及
的数据如为负值，取其绝对
值计算）”的量化指标。

12月14日，沪深交易所就“退市新规”公开
征求意见，标志着本轮改革中的核心部分“完善
退市标准、简化退市程序”即将落地。

专家认为，本次退市改革开出了市场化、
多元化、法治化、强化投资者保护“四剂良方”，
并以此为指导完善退市标准，简化退市程序，
拓宽多元退出渠道，建立配套投资者保护制
度，将对我国资本市场退市生态产生重大积极
影响。可以预期，本次退市改革将推动常态化
退市机制加速形成。

完善退市标准 增强退市刚性

除了通过拓宽多元退出渠道推动化解金
融风险、优化资源配置以外，通过完善退市标
准、简化退市程序增强退市刚性，对那些不适
合继续留在资本市场的公司实现应退尽退，是
本次改革的重点工作之一。交易所根据新证
券法，在注册制的理念下对四类强制退市标准
（财务类、交易类、规范类、重大违法类）进行了
优化完善。一方面，充分发挥市场定价功能，
推动股价、市值等交易指标类退市发挥更大作
用；另一方面，完善财务类、重大违法类、规范
类指标，强化对企业持续经营能力考察，加大
对重大违法违规行为监管力度。

华泰联合董事总经理劳志明认为，本次改
革的三个亮点包括：用“扣非净利润+营业收
入”代替“连续亏损”退市指标，与注册制相衔
接；上市公司被*ST后交叉适用非标审计意见
退市标准，堵住了通过财务造假和非标审计意
见恶意规避退市的漏洞；取消暂停上市程序，
大幅提高退市效率，避免僵而不退。

专家指出，本次改革进一步细化了重大
违法退市量化标准，增加“连续三年虚增净利
润（利润总额）比例超过100%，且连续三年财
务造假金额超过10亿；或连续三年资产负债
表各科目造假金额超过净资产50%，且造假
金额超过10亿”的新标准。该标准实施后，个
别重大、恶性造假案件将被强制退市。

退市公司结构将更合理

专家认为，预计新规实施几年后，退市公
司结构将更趋合理。

“顺应注册制趋势，新规标准下退市导向
发生变化，不再重点针对连续亏损公司，引导
上市公司更加注重持续经营能力，但垃圾股
的含义将发生变化，僵尸公司、空壳公司和重
大财务造假的害群之马将面临退市风险，新
规下有持续经营能力的亏损公司不退市仍然
与打击垃圾股是有机统一的。”董登新指出。

董登新举例，有主业但只是单纯连续亏
损的公司，在成熟资本市场都不会被退市，例
如亚马逊等美国科技巨头曾连续多年亏损。
目前，类似中芯国际等科创板优质公司，扣除
非经常性损益也多年亏损。

新规财务类退市指标改用“扣非净利润+营
业收入”的复合指标，取代此前单纯考量连续
亏损的指标，部分在旧规下面临退市风险的公
司将不再面临退市风险，但是那些无主业靠政
府补贴、卖房等保壳公司等在旧规下无退市风
险的公司在新规下将面临退市风险。劳志明
评估：“总体上看，新规实施后面临退市风险的
公司总体数量短期不会发生重大变化，但结构
将发生较大变化，且更为合理。”

“需要注意的是，新证券法取消暂停上市
环节，实际上是监管从严了。”东方证券首席
经济学家邵宇指出，新规下两年触及退市标
准即退市，使得被*ST即相当于旧规下的被暂
停上市，退市程序大幅简化，意味着退市风险
更高。 据新华社（中国证券报记者 昝秀丽）

新一轮退市制度改革来了

大幅提高退市效率
避免僵而不退

踏着市场化、法治化、常态化的步调，广受关注的新一轮退市制度改革正式启幕。
12月14日，沪深交易所对《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》（以下简

称《股票上市规则》）《上海证券交易所科创板股票上市规则》《深圳证券交易所创业板股票上市规则》等多
项配套规则进行修订，并发布修订后的相关规则征求意见稿（以下合称“退市新规”），公开征求意见。

本次退市制度改革对原有退市环节进行了调整，即按照退市情形分节规定，分为交易类、财务类、规
范类、重大违法类等4类强制退市类型以及主动退市情形，并按每一类退市情形分节规定相应的退市情形
和完整的退市实施程序。

■创业板
在退市指标方面，新增依据行政

处罚决定书认定的财务类退市风险
警示情形，新增重大违法财务造假组
合标准，新增半数以上董事无法对年
报或半年报“保真”的规范类退市指
标。在退市程序方面，将重大违法终
止上市程序中上市委员会两次审核
调整为一次审核。同时，将风险警示
股票和退市整理期股票纳入风险警
示板交易。

本轮改革实施后，创业板与主板
（含中小企业板）在主要退市指标、退
市流程等安排上基本保持一致。

完善退市指标

■科创板
在前期制度探索的基

础上，结合此次退市制度
改革的总体要求，同步优
化退市指标和程序，包括
进一步完善重大违法类退
市指标，引入量化判断标
准；同样实施财务类指标
和审计意见类型指标的交
叉适用，严格退市标准；取
消因触及交易类指标的退
市整理期，压缩退市时间；
衔接上市条件，补充红筹
上市企业的退市标准。

据新华社（上海证券报记者 祁豆豆 徐蔚）

4类强制退市指标

简化退市程序
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●取消暂停上市和恢复上市环节，明确上市公
司连续两年触及财务类指标即终止上市。

●取消交易类退市情形的退市整理期设置，其
他有退市整理期的首日不设涨跌幅限制，将退市整
理期交易时限从30个交易日缩短为15个交易日。

●将重大违法类退市连续停牌时点从收到行政
处罚事先告知书或法院判决之日，延后到收到行政
处罚决定书或法院生效判决之日。

伴随退市新规的出炉，新老划断问题也随之成为关注焦点。
沪深交易所明确，对于股票已暂停上市的公司，在2020年

年报披露后，仍按照此前股票上市规则相关规定判断其股票是
否符合恢复上市条件或触及终止上市标准，并按照前述规则规
定的程序实施恢复上市、终止上市。对于股票已被实施退市风
险警示或其他风险警示的公司，在2020年年度报告披露前，其
股票继续实施退市风险警示或其他风险警示。

加强风险警示

■沪深交易所
在本次退市改革中均适度扩大了其

他风险警示的适用情形。具体来看，沪
深交易所新增“最近连续三个会计年度
扣除非经常性损益前后净利润孰低者均
为负值，且最近一个会计年度财务会计
报告的审计报告显示公司持续经营能力
存在不确定性”和“最近一个会计年度内
部控制被出具否定意见或无法表示意见
审计报告，或未按照规定披露内部控制
审计报告”的其他风险警示（ST）情形。

■深交所
还设立了包含

风险警示股票和退
市整理股票在内的
风险警示板，对风险
警示股票予以“另板
揭示”。同时优化风
险警示股票的适当
性管理和交易机制
安排，强化风险揭示
和投资者保护力度。

投资者适当性管理方面
新增普通投资者首次买入风险警示股票签署风险揭示书的要求。

交易机制方面
对风险警示股票设置交易量上限，投资者每日通过集中竞

价、大宗交易和盘后定价交易累计买入单只风险警示股票的数量

不得超过50万股。

过渡期安排


