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证监会新规规范借壳上市 

李伟  ：（8610）8357 1322  
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8 月 5 日，证监会发布了《关于修改上市公司重大资产重组与配套融资相关规定的决定》（下

称《决定》），自 2011 年 9 月 1 日起正式实施。该《决定》主要涉及规范、引导借壳上市、完善发

行股份购买资产的制度规定和支持并购重组配套融资三项内容。《决定》首次明确了借壳上市的标

准，以对这一内幕交易频发地带进行规范。 

一、新规确定借壳上市高标准 

《决定》对借壳上市确定了较高的标准，其净利润指标将与 IPO 基本一致。根据规定，自控制

权发生变更之日起，上市公司向收购人购买的资产总额（即借壳上市），占上市公司控制权发生变

更的前一个会计年度期末资产总额的比例应达到 100％以上。拟借壳对应的经营实体持续经营时间

应当在 3年以上，最近两个会计年度净利润均为正数且累计超过 2000 万元。另外，《决定》强化了

财务顾问对实施借壳上市公司的持续督导，要求财务顾问对借壳上市完成后的上市公司的持续督导

期限不少于三个会计年度。不过，金融、创业投资等特定行业的企业，暂不适用于现行借壳上市规

定。 

  目前主板和中小板的 IPO 标准是：最近 3 个会计年度净利润均为正且累计超过 3000 万元；最

近 3 个会计年度经营活动产生的现金流量净额累计超过 5000 万元，或者最近 3 个会计年度营业收

入累计超过 3亿元；最近一期末无形资产占净资产的比例不高于 20%；最近一期不存在未弥补亏损。 

对比可见，借壳上市的净利润指标已经与主板非常接近。但对于营业收入、现金流和净资产要

求，还是有一定的差距。而对于公司治理，比如管理层是否有违规记录等，更是没有要求。

           二、新规的积极意义 

借壳上市作为当前中国股市最重要也是最普遍的一种资产重组模式，应该说是有其积极意义

的。借壳上市不仅让处于困境中的上市公司获得重生的机会，而且对于一些即便不是处于困境中的
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企业来说，通过借壳上市，实现行业整合与产业升级，同样也可以促进上市公司做大做强。 

尤其对于有色、矿产、房地产等强周期行业的企业而言，由于其盈利能力受行业周期和政策影

响明显，往往难以符合 IPO 连续三年盈利的上市条件，因此借壳上市虽然影响力较小，且财务成本

未必便宜，但“能绕过很多规章制度”的优势就足以让这些企业趋之若鹜。 

然而，由于借壳上市不需经过 IPO 阶段保荐人的审慎核查及层层审批，在过去很长一段时间里，

有些借壳上市其实并不是以提升上市公司资产质量和盈利水平为目的，而是将上市公司的壳作为重

组方上市圈钱以谋私利的工具。 

不少公司的借壳上市并没有从根本上带来资产质量和治理机制的根本改变，也不可能使企业的

持续经营能力得到真正意义上的提升，反而可能令本来就已经困难重重的上市公司雪上加霜。 

在此背景下，证监会发布《决定》，首次明确借壳上市的标准，以对其进行规范，《决定》的积

极意义主要体现在以下三个方面： 

1、规范借壳上市 

对借壳上市入主方的盈利能力等方面提出了较高的门槛条件，弥补了之前的部分制度漏洞。同

时强化了财务顾问对实施借壳上市公司的持续督导。 

《决定》明确规定借壳上市的监管范围、监管条件和监管方式，借壳上市行为有了进一步的规

范。借壳上市的门槛也有了很大的提高，有利于提高上市公司资产重组的质量，有利于进一步规范、

引导借壳上市行为，遏制市场绩差股投机炒作和内幕交易等问题，有利于统筹平衡借壳上市与 IPO

的监管效率，有利于市场化退市机制改革的推进和出台。 

2、完善发行股份购买资产的制度规定 

《决定》规定向控股股东、实际控制人或者其控制的关联人之外的特定对象发行股份购买资产

的，发行股份数量不低于发行后上市公司总股本的 5%；发行股份数量低于发行后上市公司总股本

的 5%的，主板、中小板上市公司拟购买资产的交易金额不低于 1 亿元人民币，创业板上市公司拟

购买资产的交易金额不低于 5000 万元人民币。 

《决定》进一步健全和完善了发行股份购买资产的制度规定，有利于降低重组成本，提高重组

效率，有利于优势上市公司进行行业深度整合和产业升级，有利于国家产业政策的贯彻和落实。 

3、支持上市公司重大资产重组与配套融资同步操作 

《决定》明确规定，上市公司发行股份购买资产的，可以同时通过定向发行股份募集部分配套

资金，其定价方式按照现行相关规定办理。《决定》允许上市公司发行股份购买资产与通过定向发
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行股份募集配套资金同步操作，实现一次受理，一次核准，有利于上市公司拓宽兼并重组融资渠道，

有利于减少并购重组审核环节，有利于提高并购重组的市场效率。为进一步拓宽并购融资渠道，不

断创新和丰富并购融资工具进行了有益的探索。 

三、进一步规范借壳上市的政策建议 

借壳上市新规提高借壳上市门槛，有利于借壳上市公司质量的提高，能够起到一定程度的正面

规范及引导作用，做到优胜劣汰，实现资本市场优化资源配置的功能。但是，如果仅仅从通过提高

门槛对借壳上市进行规范，其效果相对有限。 

要规范中国股市的借壳上市，除了要将借壳上市标准向 IPO 标准趋同，更应关注由于重融资轻

回报的市场体制所造成的 IPO 渠道不畅通和退市机制的不到位。 

1、疏通 IPO 渠道 

由于 IPO 渠道不畅，而借壳上市由于“能绕过很多规章制度”的优势让其显得格外具有魅力。

若中国 IPO 像国际成熟资本市场那样实行注册制而不是审核制，则上市机会将不再是稀缺资源，拟

上市企业自然不会走借壳的曲线，而走 IPO 的直线。 

2、强化退市机制 

要规范中国股市的借壳上市，需要强化上市企业退市机制。近几年，人们很少见到企业退市的

身影，只进不退的机制滋生了很大的道德风险。很多公司上市的动机就是圈钱，它可以等公司发展

出现问题而不能继续运营下去时，把‘壳’转让出去。规范借壳上市关键在制度。必须强化退出机

制，使资本市场的融资行为和企业实力挂钩，而不是仅作为一个把股市作为融资平台。 

规范借壳上市的治本之策，在于尊重资本市场优胜劣汰的自然规律。有关部门只有下大决心彻

底纠正“重融资轻回报”的市场错位，在发行环节实现真正意义上的市场化以及退市机制一步到位

的条件下，拟上市企业才有可能遵照自己的真实意愿自主选择 IPO 或是选择借壳上市。 
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