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加速优胜劣汰

此次改革取消了暂停上市和恢复上市环
节，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，退市整理期同步缩减
至15个交易日，加快退市节奏，加速资本市场
优胜劣汰。

解读 退市新规优化退市流程，退市指标
考核期从 4 年缩短为 2 年，退市时间大幅缩
短，使得企业通过“以时间换空间”的方式保
留上市资格的可能性大幅降低；

减少退市企业占用金融资源时间，降低投
资者面临的风险敞口，并有利于积极引导市场
预期和定价，由此股价波动将更多反映企业实
际经营状况。

充实交易退市

交易类指标方面，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。

解读 避免“面值”可能存在的理解歧
义，充分发挥市场资源配置功能。

目前，最低市值的A股为*ST成城，市值
4.21 亿元。紧随其后的是*ST 长动、*ST 拉
夏、*ST 环球，市值分别为5.42亿元、5.63亿
元、5.69 亿元。股价低于 1 元的 A 股有*ST 刚
泰、*ST宜生、*ST天夏、*ST金钰，最新收盘
价分别为 0.53 元、0.88 元、0.94 元、0.95 元。
另有12只*ST股股价高于1元但低于1.2元。

A股估值体系有望重塑

“退市新规”出台，有望进一步优化股票资产端，A
股估值体系有望重塑。

相比美股，当前A股退市率仍有较大提升空间，未来
被动退市数量有望逐步增加。壳公司、僵尸企业等估值或
将进一步收缩，而龙头企业则有望享受更高的估值溢价。

新一轮退市制度改革的推进是金融供给侧改革的重要
一环，退市制度与注册制一体两面，两者协同有助于A股
加速出清僵尸企业、引入更多优质企业，实现优胜劣汰，
并引导长期价值投资。

2019年科创板增量改革以来，退市节奏已有所加
快，伴随“退市新规”实施，资本市场“内循环”有望逐
步形成。

绩优股或享受更高溢价

退市监管继续加强，增加风险警示板。在监管方面，
新增具体可执行的量化标准，力求将有重大财务造假的

“害群之马”清出市场，同时加强财务指标和审计意见类
型指标的交叉适用，对营业收入的认定作进一步严格要
求。退市监管的进一步加强，能够有效围堵规避空间，提
升监管威慑力，更好发挥新规效用。而增加风险警示板，
对风险警示股票予以“另板揭示”，有利于强化“买者自
负”的风险意识，遏制过度投机炒作行为，加大保护投资
者力度。

新规实施有望加速A股市场优胜劣汰，助推资本市场
质量提升。新规实施有望加速形成上市公司有进有出、优
胜劣汰的市场生态，尾部企业的加快出清将促进市场资源
向头部企业和优质成长类公司倾斜，绩优股有望享受更高
估值溢价。

市场投资风气将趋于理性

退市新政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，有助于在退市决
定作出前通过充分交易释放风险。

此次退市新规征求意见稿的出台，顺应注册制改革趋
势，退市标准更加多元化、合理化，也更具针对性。同
时，A股退市难、退市慢的问题也将得到改善，A股退市
也有望步入常态化。

对二级市场而言，退市新规的出台，将加速绩差小盘
股出清淘汰，尤其是僵尸公司、空壳公司、重大财务造假
公司的退市风险加大，资金向优质龙头公司聚集的效应也
将持续演化，A股生态将因此加速重塑。

对中小投资者而言，也是风险警示的强化，引导市场
理性投资。同时，随着壳资源价值下降，并购市场中借壳
上市或置换重组类定增将更加少见，并购重组将更加注重
产业链协同共赢。

注册制全面推行指日可待

科创板及创业板试点注册制改革，推动了作为资本市
场出口的退市制度改革，同时也推动了资本市场基础制度
建设不断完善，此次退市新规的修订，进一步完善退市指
标、简化退市程序，推进建设市场常态化退市机制。

在科创板及创业板注册制成功试点背景下，本次相关
规定的修改，将A股全市场退市标准与注册制下科创板、
创业板退市标准拉齐，为进一步全市场推行注册制提供良
好的制度条件，也奠定了基础。随着注册制全面推行，投
行业务能力突出的头部券商投行业务市场份额有望持续扩
增，将持续受益。
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