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史上最严“退市新规”要来了
A股估值体系重塑力量再加码
记者 张波 整理

酝酿已久的退市新规终于要来了。
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》，以及《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”），对外公开征求意见。

2012年以来，资本市场退市制度先后经历了三次大的改革，已经建立了财
务类、交易类、规范类、重大违法类四类强制退市指标体系和主动退市情形。

本次退市制度改革通过进一步优化退市指标、缩短退市流程，加大市场出
清力度，提升退市效率，以期形成上市公司有进有出、优胜劣汰的市场生态。

随着未来退市新规的正式发布，游资炒作ST股的热情将大幅缩减，蓝筹
股的投资价值将日益凸显，中小投资者期盼已久的“良币驱逐劣币”时代将逐步
到来，困扰国内股市多年的“老大难”问题有望得到进一步缓解。

一、新增扣非前后净利润孰低者为负且营业收入低于
1亿元、市值低于3亿元、信息披露或规范运作存在重大缺
陷、半数以上董事无法对年报或半年报保证真实准确完
整、重大违法财务造假、退市风险警示股票被出具保留意
见审计报告等退市指标。

二、取消暂停上市和恢复上市，退市流程大幅缩短。
三、重大违法退市连续停牌时点从“知悉行政处罚事

先告知书或作出司法裁判”后移至“收到行政处罚决定书
或司法裁判生效”。

四、退市整理期从30个交易日缩减至15个交易日；
退市整理期首日不设涨跌幅限制；取消交易类退市情形的
退市整理期。

五、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。根据
2020年年报披露情况有四种处理方式。

六、同步取消可转债暂停上市，不再另行规定其终止上
市标准，明确公司股票终止上市的，可转债同步终止上市。

七、深市设立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”。

八、科创板、创业板同步优化退市指标和程序。

财务类

交易类

规范类

违法类

退市流程

退市整理期

风险警示

现标准

连续3年或4年亏损等

面值退市

IPO造假、财报造假等

连续三年亏损暂停上市，
如次年转盈可恢复上市

退市整理期30个交易日

新标准

连续两年净利润（扣非前后孰低者为负值）且营
收低于1亿元；下一年交叉适用；被出具无法表
示意见或否定意见的审计报告

1元退市；连续20个交易日市值低于3亿元

信批、运作存重大缺陷；半数以上董事不保证
半年报或年报的真实性、准确性、完整性

明确财务造假判定标准

取消暂停上市/恢复上市，连续两年触发财务
类标准即退市

退市整理期减至15个交易日；整理期首日不
设涨跌停板；交易类退市不设整理期

一年触及财务类指标即ST；适度扩大其它风
险警示适用情形；深交所设“风险警示板”，单
日买入不得超过50万股

新旧退市标准比较

增加保壳难度

此次退市新规中，财务类退市指标得
到进一步优化：第一，使用扣非前后净利
润为负且营业收入低于1亿元的组合财务
指标，取消了单一净利润为负值和营业收
入低于1000万元的指标；第二，将审计意
见退市指标纳入财务类退市类型，并和其
他财务指标交叉适用；第三，新增行政处
罚决定书认定财务造假的退市风险警示情
形。

解读 改革后财务类退市指标有三大亮点。
首先，新增营业收入和扣非净利润的

组合使用是最大的亮点，在一定程度上解
决了多年来上市公司通过外部输血、出售
资产等盈余管理手段规避退市的问题。通
过组合财务指标，既可以识别出不具备持
续盈利能力且盈利水平较低的公司，又可
以照顾到当前注册制改革及多元化上市标
准背景下上市企业的成长性特征，更为全
面地反映上市公司的盈利能力；

其次，本次退市制度改革还严格规范
计算“营业收入”方法，即需要扣除与主
营业务无关的收入和不具备商业实质的关
联交易收入，减少上市公司通过非主营业
务的偶发性收入和其他关联交易优化财务
报表避免退市的可能；

第三，沪深交易所还将审计意见退市
指标纳入财务类退市类型，并和其他财务
指标交叉适用，如果连续两年触及净资产
为负、净利润与营业收入组合指标之一，
企业将面临退市，表明退市制度的严肃
性，以及监管容忍度下降。

剑指违法造假

重大违法类指标方面，沪深交易所在
原来信息披露重大违法退市子类型的基础
上，新增“造假金额+造假比例”的量化
指标，从净利润、利润总额和资产三方面
对公司是否触及重大违法退市进行判定，
进一步明确财务造假退市判定标准。除了
此次新增的重大违法退市指标，原本重大
违法退市规则里还有兜底条款。

解读 交易所制定量化标准时需要考
量很多因素，而且只要有量化标准，就会
有规避，也就会有漏网之鱼，所以退市规
则中设定了兜底条款。国外成熟资本市场
中，重大违法退市主要依据就是兜底条款。

退市新规对于因财务造假造成退市的
情形做出明确规定，过去依赖虚增净利润
保住上市资格的企业将面临直接退市风
险，A股退市指标体系将更加完善，体现
出对财务造假等重大违法行为的“零容
忍”原则。
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