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证监会就重大资产重组管理办法修订征求意见

2019 年 6月 20 日，证监会在其官网发布《关于就<关于修改〈上市公司重

大资产重组管理办法〉的决定>公开征求意见的通知》，意味着新一次对《上市

公司重大资产重组管理办法》（“《重组管理办法》”）的修订即将正式公布。

近几年来《重组管理办法》历经多次修订，现行的《重组管理办法》修订于

2016 年，在当时的市场背景下，2016 年修订的《重组管理办法》总体上对于重

组上市采取了较为严格的监管态度，而此次修订系在2016年修订收紧的基础上，

在一些方面增加了对于重组上市（亦即借壳上市，下同）机制的灵活性。本文在

此就对此次修订的主要内容做一些初步的分析，以供读者参考。

一、放松认定重组上市的期限限制

条款变化：2016 年版《重组管理办法》规定，上市公司自控制权发生变更

之日起 60个月内向新的实际控制人购买资产，且触发注入资产规模达到特定比

例等指标的，该项交易将构成重组上市，注入资产需满足 IPO首发条件的要求。

此次征求意见稿将该期限缩短为上市公司自控制权发生变更之日起 36个月内。

评析：对于在新实际控制人获得上市公司控制权后，需间隔多长时间后大规

模注入资产方可不构成重组上市这一问题，监管理念需在便利上市公司注入新业

务、促进其商业发展与防止新实际控制人下属资产规避 IPO审核这两项价值目

标中求得一适当平衡。证监会对此问题的监管态度亦经历了一个逐步放松的过

程，2016 年修订时首次明确了 60个月的期限，而此次征求意见稿则进一步将该

期限缩短至 36个月。变更控制权的上市公司往往现有主业已遇到瓶颈，此次进

一步放松将有利于在新实际控制人获得上市公司控制权后尽快注入新兴业务，从

而提升上市公司经营质量。同时，这一变化亦将促进并购重组市场的活跃，使得

原来一些囿于 IPO首发条件的外部资产能够有机会尽早注入上市公司。

二、取消重组上市的净利润测算指标

条款变化：2016 年版《重组管理办法》规定，向上市公司注入的资产最近

一个会计年度所产生的净利润达到上市公司控制权发生变更的前一个会计年度

净利润的100%以上的，该项资产注入交易将构成重组上市，注入资产需满足IPO
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首发条件的要求。此次征求意见稿将该项指标予以删除。

评析：上述净利润测试指标在 2016 年《重组管理办法》修订前即已存在，

是一项久已有之的用以测试是否构成重组上市的指标。此次修订将该项测试指标

予以删除，其将带来显著效果。一方面，在以往存在净利润指标时，原本主营业

务业绩不佳、甚或亏损的上市公司即使从新实际控制人处获得少量盈利的注入资

产，亦可能构成重组上市，从而增大资产注入的难度。此次删除该项指标后将有

助于此类上市公司变更控制权后加速转型，更快提高其主业能力。另一方面，此

次把净利润指标删除，亦或将减少轻资产体量但高利润水平的资产注入上市公司

时触发重组上市的可能性，从而助推属于新兴产业的外部资产注入上市公司的积

极性。

当然，也要注意到，此次修订虽然删除了净利润指标，但 2016 年《重组管

理办法》修订时新增的其他一些重组上市指标，例如注入资产“可能导致上市公

司主营业务发生根本变化”等，在此次修订时均予以了保留，这也体现了证监会

一如既往的严控恶意炒壳、“忽悠式”重组等方面的监管态度。

三、放松创业板重组上市限制

条款变化：2016 年版《重组管理办法》规定，创业板上市公司自控制权发

生变更之日起，向新实际控制人购买资产，不得触发构成重组上市的任一指标。

即通俗而言，创业板上市公司不允许实施借壳交易。此次征求意见稿做了部分放

松，允许符合国家战略的高新技术产业和战略性新兴产业资产注入创业板上市公

司，并实现重组上市。

评析：创业板上市公司不允许借壳是一直以来的一项限制，其监管本意相信

在于希望创业板公司更多聚焦主业，防止创业板上市公司出现炒壳现象。但实践

中此种限制亦对一些交易的方案设计造成困难，因而此前市场也对此项限制颇多

争议。在此次修订征求意见前，实践中已有案例通过控制权变更超过 60个月不

构成重组上市的方式婉转地进行了创业板上市公司较大体量资产注入交易。此次

部分征求意见稿对此项限制做了部分放松，相信后续将见到更多创业板上市公司

进行的重组上市交易。

但需要说明的是，本次征求意见稿中提到的“符合国家战略的高新技术产业

和战略性新兴产业资产”如何界定尚存在不明确之处，尚有待通过实践案例来进
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一步检验。

四、放松对于重组上市交易中实施配套融资的限制

条款变化：2016 年版《重组管理办法》规定，上市公司发行股份购买资产

的，除构成重组上市的情形外，可以同时募集部分配套资金。此次征求意见稿将

此项限制删除，即在重组上市的交易中亦可募集配套资金。

评析：对于重组上市交易中不允许募集配套融资的限制是在 2016 年《重组

管理办法》修订时新增的一项规定。此项限制虽然在机制层面只是一个小小的变

化，但对于交易方案的设计方面却产生了较为重大的影响，同时也使得重组上市

过程中确有融资需求的上市公司失去了一种便捷的募集资金方式（上市公司不得

不在重组上市交易之后再重新进行一次非公开发行）。此次征求意见稿将此项限

制删除，将有利于为重组上市交易提供更多的灵活性。

但需要说明的是，随着 2017 年上市公司再融资限制的发布，虽然此次放松

重组上市交易中配融融资的限制，上市公司在重组上市交易中通过募集配套融资

这一机制满足在交易方案设计、募集资金等方面需求仍存在一定的限制。

五、与科创板并购重组制度的衔接

条款变化：此次征求意见稿新增一条规定，明确证监会对科创板公司重大资

产重组另有规定的，从其规定。

评析：目前科创板上市公司的并购重组交易规则尚无专项规定，此次征求意

见稿新增此条文，是否意味着明确了《重组管理办法》亦应适用于科创板上市公

司（另有特别规定的从其规定），亦值得后续关注。

六、总结

总体而言，本次征求意见稿对于《重组管理办法》的修订内容基本均集中于

与上市公司重组上市（亦即借壳上市）交易相关的制度，且均为对原有制度的放

松。但从另一方面，我们也注意到本次修订的目的似在于进一步鼓励上市公司注

入优质资产，并且从并未放松一些重组上市触发指标、以往已发布且后续仍将实

施的监管问答等方面来看，证监会对于“炒壳”、“忽悠式”、“跟风式”重组等不利现

象采取严格监管的态度仍将保持。我们亦将对于此次征求意见稿的后续进展保持

持续关注。



4

附：本次征求意见稿主要修订内容

2016年修订版 征求意见版

第十三条 上市公司自控制权发生变更之

日起 60 个月内，向收购人及其关联人购买

资产，导致上市公司发生以下根本变化情形

之一的，构成重大资产重组，应当按照本办

法的规定报经中国证监会核准：

……

（三）购买的资产在最近一个会计年度所产

生的净利润占上市公司控制权发生变更的

前一个会计年度经审计的合并财务会计报

告净利润的比例达到 100%以上；

……

创业板上市公司自控制权发生变更之日起，

向收购人及其关联人购买资产，不得导致本

条第一款规定的任一情形。

第十三条 上市公司自控制权发生变更之

日起 36 个月内，向收购人及其关联人购买

资产，导致上市公司发生以下根本变化情形

之一的，构成重大资产重组，应当按照本办

法的规定报经中国证监会核准：

……

（三）购买的资产在最近一个会计年度所产

生的净利润占上市公司控制权发生变更的

前一个会计年度经审计的合并财务会计报

告净利润的比例达到 100%以上；

……

创业板上市公司自控制权发生变更之日起，

向收购人及其关联人购买符合国家战略的

高新技术产业和战略性新兴产业资产，导致

本条第一款规定任一情形的，所购买资产对

应的经营实体应当是股份有限公司或者有

限责任公司，且符合《首次公开发行股票并

在创业板上市管理办法》规定的其他发行条

件。

第二十二条 上市公司应当在董事会作出

重大资产重组决议后的次一工作日至少披

露下列文件：

……

上市公司应当在至少一种中国证监会指定

第二十二条 上市公司应当在董事会作出

重大资产重组决议后的次一工作日至少披

露下列文件：

……

上市公司只需选择一种中国证监会指定的
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的报刊公告董事会决议、独立董事的意见，

并应当在证券交易所网站全文披露重大资

产重组报告书及其摘要、相关证券服务机构

的报告或者意见。

报刊公告董事会决议、独立董事的意见，并

应当在证券交易所网站全文披露重大资产

重组报告书及其摘要、相关证券服务机构的

报告或者意见。

第四十四条 上市公司发行股份购买资产

的，除属于本办法第十三条第一款规定的交

易情形外，可以同时募集部分配套资金 ，

其定价方式按照现行相关规定办理。

……

第四十四条 上市公司发行股份购买资产

的，可以同时募集部分配套资金，其定价方

式按照现行相关规定办理。

……

第四十六条 ……

属于本办法第十三条第一款规定的交易情

形的，上市公司原控股股东、原实际控制人

及其控制的关联人，以及在交易过程中从该

等主体直接或间接受让该上市公司股份的

特定对象应当公开承诺，在本次交易完成后

36 个月内不转让其在该上市公司中拥有权

益的股份；除收购人及其关联人以外的特定

对象应当公开承诺，其以资产认购而取得的

上市公司股份自股份发行结束之日起 24 个

月内不得转让。

第四十六条 ……

属于本办法第十三条规定的交易情形的，上

市公司原控股股东、实际控制人及其控制的

关联人应当公开承诺，在本次交易完成后

36 个月内不转让其在该上市公司中拥有权

益的股份；除收购人及其关联人以外的特定

对象应当公开承诺，其以资产认购而取得的

上市公司股份自股份发行结束之日起 24 个

月内不得转让。

第五十三条 ……

未经中国证监会核准擅自实施本办法第十

三条第一款规定的重大资产重组，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、暂停交易并按照本办法第十三条

的规定报送申请文件；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；涉嫌犯罪的，依法移送司

法机关追究刑事责任。

第五十三条 ……

未经中国证监会核准擅自实施本办法第十

三条第一款规定的重大资产重组，或者规避

本办法第十三条规定，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、

暂停交易并按照本办法第十三条的规定报

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。
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无对应条款 第六十二条 中国证监会对科创板公司重

大资产重组另有规定的，从其规定。


