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关于修改《上市公司重大资产重组管理办

法》的起草说明

为进一步规范上市公司重大资产重组行为，促进市场估

值体系的理性修复，继续支持通过并购重组提升上市公司质

量，引导更多资金投向实体经济，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》）部分条文进行修

改。

一、起草背景

非上市公司反向收购上市公司，市场俗称“借壳”上市

（以下规范统称重组上市），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。

为强化对重组上市的监管，2011 年 8 月，《上市公司重

大资产重组管理办法》（证监会令第 73 号，以下简称《重组

办法》）首次明确了从严监管重组上市的政策，要求与 IPO

趋同。2013 年 11 月，我会进一步规定了“与 IPO 标准等同”

的监管要求。根据现行规定，一般理解为，判断是否构成借

壳需同时满足两个要件：一是上市公司发生“控制权变更”，

二是上市公司“向收购人及其关联人购买资产总额占比超过

100%”。

实践证明，我会出台上述规定，市场总体反应良好，普

遍认为严格监管有助于规范市场、遏制内幕交易等伴生的违
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法行为。但随着并购市场的发展，新的交易模式不断出现，

规避监管套利的现象也有所增加，需要进一步完善上市公司

并购重组监管政策，优化对重组上市的监管，维护市场正常

秩序。鉴此，我会经充分研究、评估，并参考境外成熟市场

监管经验，对《重组办法》进行了修改。

二、主要修改内容

（一）完善重组上市认定标准

一是目前界定重组上市交易规模仅有资产总额一个判

断指标，容易规避。本次修改完善了交易规模的判断指标。

对于所购买资产的规模，从原有的资产总额单项指标调整为

资产总额、资产净额、营业收入、净利润、股份等五个指标，

只要其中任一达到 100%，就认定符合交易规模要件;除量化

指标外，还增设了主营业务根本变化的特殊指标。

二是为了进一步明确“控制权变更”的判断标准，遏制

规避套利，修改后的《重组办法》参照成熟市场经验，主要

从“股本比例”、“董事会构成”、“管理层控制”三个维度完

善控制权变更的认定标准。

三是将首次累计原则的累计期限定为 60 个月，以明确

市场预期、增强可操作性。

（二）进一步遏制重组上市的套利空间

一是为遏制收购人及其关联人在重组上市的同时，获取

高额融资牟利，提高对重组方的实力要求，修改后的《重组
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办法》取消了重组上市的配套融资。

二是为限制原控股股东、新进小股东通过重组上市套现

退出，督促其关注重组资产质量，形成新老股东相互约束的

市场化机制，本次《重组办法》修改相应延长了相关股东的

股份锁定期。对原控股股东与新进入的控股股东一致要求锁

定 36 个月，其他新进入的股东从目前的 12 个月延长到 24

个月。

三是为强化对违法或失信公司的约束，修改后的《重组

办法》要求，拟重组上市的，上市公司、控股股东、实际控

制人不存在因涉嫌犯罪正被司法机关立案侦查或涉嫌违法

违规被中国证监会立案调查的情形，或者涉嫌犯罪或违法违

规的行为终止已满 36 个月，且最近 12 个月内未受到证券交

易所公开谴责，不存在其他重大失信行为。

（三）增加对规避重组上市的追责条款

为防范新类型的规避手法，本次《重组办法》修改，着

重细化了对规避重组上市审核的追责要求。其中，交易尚未

完成的，中国证监会责令上市公司补充披露相关信息、暂停

交易并按照规定报送申请文件；交易已经完成的，可以处以

警告、罚款，并对有关责任人员采取市场禁入的措施。构成

犯罪的，依法移送司法机关。


