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本报告导读： 

本报告系统分析了国外退市制度的特点，中国退市制度的改革历程以及目前的特点，

总结分析我国退市制度的改革方向，提示关注壳价值下降与违规公司的退市风险 

摘要： 

[Table_Summary]  我们认为股票退市与否应该用 3 条原则来判断：①股票失去价值，②

股票失去流动性，③股票交易失去公允性。一旦上市公司股票不符合

以上原则，那么股票就应该进入退市程序。 

 国外的退市制度有几个特点：①股票退市量大，年退市率 2%-10%之

间。②自主退市为主，纳斯达克占比 50%，纽交所占比 75%。③退

市标准与上市标准相匹配，Nasdaq 多样化的上市标准对应了退市标

准的多样化。④退市标准重视公司治理与股票流动性指标。⑤Nasdaq

的退市管理机构是交易所，其审核退市的管理层级多层次，以确保退

市判定的正确性，而退市流程的时间规定则非常严格，最长不超过

360 天。⑥发达国家的退市证券往往退至场外市场进行交易。 

 我国退市制度的改革进展：我国退市制度的推出落后于发行制度 10

年，2012 年以后，我国退市制度进一步吸取了国外退市制度的特点，

逐步开始完善，而目前正是非常关键的时期。根据发达国家尤其是

Nasdaq 的发行与退市制度研究，我国的退市规则也会与注册制发行

规则相配合，我们认为我国的退市制度的改革方向将会是更多更灵活

地考虑投资者利益。 

 我国退市制度的特点：①退市数量少，退市流程长：2001 年以来我

国退市的 A 股共 81 只，年均退市比例 0.3%。我们认为原因是：中

国的退市标准中对于时间的要求长，所以留下了很大的操作空间。在

中国要连续 4 年亏损才会退市，因此很多公司就会出现亏损 3 年，微

利 1 年（亏-亏-巨亏-盈利）这样的盈利调节方式，以规避退市。②

退市标准单一：2001 年以来退市的 81 家公司中 43 家因为连续亏损，

占比 53%。扣除集团上市等情况，真正退市的公司仅 46 家，占目前

A 股的比例仅 1.8%。暂停上市的 104 家公司中 103 家是由于发挥生

连续亏损。 

 我国退市制度的改革方向：①匹配发行注册制，增加标准缩短退市

时长。②打击炒作壳资源，规范证券市场健康发展：我们采用 2 种

方式衡量壳价值，显示目前壳价值大约在 18 亿元左右，而 2014 年

IPO 平均成本则不到 5000 万元，如果注册制推出以后发行等待时间

虽短，上市标准多样化，那么可以预见壳价值将大幅下降。③规范公

司合规性，整肃证券市场不法行为：目前有 32 家公司发布退市风险

公告，涉及 18 只股票有机构或个人因涉嫌操纵股价被调查，政策改

革对于不合规股票退市的可能性提高，提高证券市场公允性。④健全

主动退市制，发挥证券市场合理定价。 

 

 

[Table_Report] 
 

 

孙金钜（分析师）：021-38674757 

证书编号：S0880512080014 

邮箱：sunjinju008191@gtjas.com 

王永辉（分析师）：021-38674743 

证书编号：S0880514080004 

邮箱：wangyonghui@gtjas.com 

白晓兰（分析师）：021-38674660 

证书编号：S0880511110002 

邮箱：baixiaolan@gtjas.com 

温阳（分析师）：021-38674876 

证书编号：S0880513080010 

邮箱： wenyang010353@gtjas.com 

郭睿哲（分析师）：021-38674945 

证书编号： S0880513080020 

邮箱： guoruizhe@gtjas.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

《证券研究报告_一张表看懂本批新

股申购要点_20141214》2014.12.14 

《积极申购国信证券》2014.12.14 

《 2015 年推行注册制概率大》

2014.11.20 

《一张表看懂本批新股申购要点》

2014.11.18 

《方盛、柳医涨幅大，华电重工收益

高（更新版）》2014.11.17 

 

 

伐
谋-

中
小
盘IP

O

专
题 

 

 

伐谋-中小盘 IPO 专题 

 

中小盘研究团队 

 

中
小
盘
研
究 

证
券
研
究
报
告 

 

相关报告 

国泰君安版权所有发送给公司内部用户.qfii小组:gtjaqfii@gtjas.com p1

国泰君安版权所有发送给公司内部用户.qfii小组:gtjaqfii@gtjas.com p1

46
57
7



 

 

伐谋-中小盘 IPO 专题 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 22 

 

目  录 

1. 对退市制度的总体观点 ....................................................................................................................................... 4 

1.1. 强制退市标准的原则 .............................................................................................................................. 4 

1.2. 我国退市制度的改革方向 ...................................................................................................................... 4 

2. 海外成熟证券市场的退市标准 ........................................................................................................................... 4 

2.1. 国外：退市上市双向流动，有进有出活水市场 .................................................................................. 4 

2.2. 海外成熟市场退市类型：自主退市为主 .............................................................................................. 6 

2.3. 海外创业板市场退市标准特点与退市特点分析 .................................................................................. 8 

2.4. 以 NASDAQ 为例：分析退市标准与退市流程.................................................................................... 8 

2.4.1. NASDAQ 强制退市标准特点：重流动性与公司治理 .............................................................. 8 

2.4.2. NASDAQ 退市流程：管理体系多层次，时间标准严格化 .................................................... 11 

2.5. 海外退市股票的去处 ............................................................................................................................ 13 

3. 我国退市制度目前状况 ..................................................................................................................................... 13 

3.1. 我国退市制度的改革进展 .................................................................................................................... 13 

3.2. 我国退市制度目前的特点 .................................................................................................................... 15 

3.2.1. 目前退市制度特点：退市流程长，操作空间大 ..................................................................... 15 

3.2.2. 我国退市情况：退市数量奇少，亏损是最大原因 ................................................................. 17 

4. 我国退市制度的改革方向 ................................................................................................................................. 18 

4.1. 匹配发行注册制，增加标准缩短退市时长 ........................................................................................ 18 

4.2. 打击炒作壳资源，规范证券市场健康发展 ........................................................................................ 19 

4.3. 规范公司合规性，整肃证券市场不法行为 ........................................................................................ 20 

4.4. 健全主动退市制，发挥证券市场合理定价 ........................................................................................ 21 

 

图表目录 

表 1：2003-2 007 年海外主要市场年均退市率概览 ......................................................................................... 5 

表 2：海外创业板退市标准、侧重点及评价 ..................................................................................................... 8 

表 3：NASDAQ 全球市场上市标准（单位：美元） ....................................................................................... 9 

表 4：NASDAQ 全球市场持续上市标准 ........................................................................................................... 9 

表 5：NASDAQ 资本市场上市标准（美元） ................................................................................................. 10 

表 6：NASDAQ 资本市场持续上市标准（美元） ......................................................................................... 10 

表 7：NASDAQ 数量与独立董事、审计委员会标准被打破时，整改时间要求 .......................................... 11 

表 8：部分海外国家退市后的去处：场外市场或退市不再交易 ................................................................... 13 

表 9：我国退市制度的发展与特点、相关法律 ............................................................................................... 13 

表 10：与我国退市制度相关的重要法律、规定、规则等 ............................................................................. 14 

表 11：目前我国交易所发布的退市标准 ......................................................................................................... 15 

表 12：中国与 NASDAQ 市场部分退市标准的比较 ...................................................................................... 17 

表 13：我国不同年份退市、实施 ST、撤销 ST 的 A 股公司数量 ................................................................ 17 

表 14： 选择部分买壳上市公司的壳价值，均值在 18 亿元 ......................................................................... 20 

表 15： IPO 与借壳上市的差异 ....................................................................................................................... 20 

表 16： 退市风险警告公司与涉嫌市场操纵被调查公司名单 ....................................................................... 21 

  

图 1：纳斯达克 95-12 年上市与退市公司数量对比：退市公司数量超越上市公司数量 .............................. 5 

图 2：纽交所 95-12 年上市与退市公司数量对比：退市公司数量超越上市公司数量 .................................. 5 

图 3：港交所主板 04-13 年上市与退市公司数量对比：上市公司数量大于退市公司数 .............................. 6 

国泰君安版权所有发送给公司内部用户.qfii小组:gtjaqfii@gtjas.com p2

国泰君安版权所有发送给公司内部用户.qfii小组:gtjaqfii@gtjas.com p2



 

 

伐谋-中小盘 IPO 专题 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         3 of 22 

图 4：港交所创业板 04-13 年上市与退市公司数量对比：退市公司数量与上市公司数量接近 .................. 6 

图 5：纳斯达克 98-04 年自主退市与强制退市公司数：自主退市总体占比约 50% ..................................... 6 

图 6：纽交所 98-04 年自主退市与强制退市公司数：自主退市总体占比约 75% ......................................... 6 

图 7：2002 年纽交所退市的 55 家公司的退市原因：股价低于 1 美元、市值低于最低标准、公司发生破

产清算往往会同时出现................................................................................................................................ 7 

图 8：纳斯达克 98-04 年强制退市公司的退市原因分布：股价与收入是最主要原因 .................................. 7 

图 9：纽交所 98-04 年强制退市公司的退市原因分布：股价与市值是最主要原因 ...................................... 7 

图 10：NASDAQ 退市流程 ............................................................................................................................... 12 

图 11：我国 1998 年以来退市公司根据原因分布：亏损是第一大原因 ....................................................... 18 

图 12：我国 1998 年以来实施暂停上市的 104 家公司中 102 家由于亏损而暂停上市，显示退市标准的单

一性 ............................................................................................................................................................. 18 

图 13： 目前处于风险警示板的上市公司壳价值判断 ................................................................................... 19 

 

国泰君安版权所有发送给公司内部用户.qfii小组:gtjaqfii@gtjas.com p3

国泰君安版权所有发送给公司内部用户.qfii小组:gtjaqfii@gtjas.com p3



 

 

伐谋-中小盘 IPO 专题 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 22 

 

1. 对退市制度的总体观点 

1.1. 强制退市标准的原则 

我们认为退市制度是保障一个证券市场长久生命力的重要制度，一些为

市场所抛弃的或者存在主观违法性质的公司从股票市场上退出，而将处

于发展过程中需要资金支持的公司通过 IPO 引入股票市场，这才是活水

市场。 

 

什么是应该退市的股票？我们认为应该从 3 个大的原则去总结： 

1、 股票失去价值：公司的经营情况差，财务出现问题，比如资不抵债，

业绩连年亏损等。 

2、 股票失去流动性：没有足够的股东人数；交易的活跃度很低，如日

成交量、月成交量低到一定程度；股票的价格非常低，比如纳斯达

克的 1 美元标准，一般这是股票失去价值与失去流动性的一种表现。 

3、 股票的交易失去了公允性：我们认为一些违法行为导致的股价波动

会使得市场没有公允性，投资者没有处于“公平、公开、公正”的

地位，这种事件的发生应该剥夺主动造成这类事件的上市公司的上

市地位。典型的有：1）财务舞弊。2）操纵市场行为：比如目前被

证监会批评的某些市值管理行为。 

我们认为只要符合以上 3 条标准，那么相应的公司就应该退市。 

 

1.2. 我国退市制度的改革方向 

 

在总结了海外退市制度的特点以及我国退市制度的改革进展和特点后，

我们认为我国的退市制度的改革方向是： 

1、匹配发行注册制，增加标准缩短退市时长。 

2、打击炒作壳资源，规范证券市场健康发展。 

3、规范公司合规性，整肃证券市场不法行为。 

4、健全主动退市制，发挥证券市场合理定价。 

 

2. 海外成熟证券市场的退市标准 

2.1. 国外：退市上市双向流动，有进有出活水市场 

 

在成熟的证券交易市场，上市与退市是一种双向流动，这种双向流动才

能保障一个证券市场始终代表着经济发展的方向，比如 NASDAQ 市场

中从英特尔（Intel）到微软（Microsoft）到苹果（Apple），再到 2013-2014

年红极一时的特斯拉（Tesla），这代表了实体经济中正在发生的消费趋

向变化。 

 

根据国外市场的历史数据，海外交易所的退市率总体来说在 2%-10%之

间，其中新兴市场较低，香港、台湾在 2%左右；成熟市场较高，如英

美在 10%左右。在成熟市场中，主动退市高于被动退市，退市数量和 IPO

数量基本达到平衡，有时 IPO 数量甚至会少于退市数量，如从 1985 年

到 2008 年，美国纳斯达克有 11820 家 IPO，但同期退市数达到 12965 家；

从 2001 到 2013 年，伦敦交易所 IPO 为 965 家，退市公司高达 2004 家。 
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表 1：2003-2 007 年海外主要市场年均退市率概览 

主板市场 创业板市场 

英国伦交所 11.4% 英国 AIM 11.6% 

美国纽交所 6.2% 美国 NASDAQ 8.0% 

日本大阪交易所 3.3% 日本 JASDAW 5.8% 

韩国证交所 2.3% 韩国 KOSDAQ 2.3% 

台湾证交所 2.2% 台湾柜台中心 2.0% 

香港主板 1.1% 香港创业板 2.1% 

数据来源：深圳证券交易所、国泰君安证券研究 

 

在我国有一个比较奇特的现象，每次新股开闸往往会引起市场的恐慌，

最大的担忧是新股将分流市场流动性导致市场下跌。试想如果我国股市

与纳斯达克、纽交所一样退市公司数与上市公司数的比例基本上是 2：

1~1：1 的关系，那么，市场对新股的分流效应还会如此担心吗？ 

 

图 1：纳斯达克 95-12 年上市与退市公司数量对比：

退市公司数量超越上市公司数量 

 图 2：纽交所 95-12 年上市与退市公司数量对比：退

市公司数量超越上市公司数量 

 

 

 

数据来源：《Down and out in the stock market: The Law and 

Economics of the Delisting Process》、《中美退市制度及其比较

与分析》、国泰君安证券研究 

 数据来源：《Down and out in the stock market: The Law and 

Economics of the Delisting Process》、《中美退市制度及其比较

与分析》、国泰君安证券研究 

 

香港市场上，主板的退市公司数量少，创业板则是接近 1：1 的关系，

也凸显了创业板市场高风险的特点。 
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图3：港交所主板04-13年上市与退市公司数量对比：

上市公司数量大于退市公司数 

 图 4：港交所创业板 04-13 年上市与退市公司数量对

比：退市公司数量与上市公司数量接近 

 

 

 

数据来源：香港联交所、国泰君安证券研究  数据来源：香港联交所、国泰君安证券研究 

 

2.2. 海外成熟市场退市类型：自主退市为主 

 

1998-2004 年的数据显示，纳斯达克自主退市公司 2037 家，强制退市公

司 2096 家，基本上是 1：1 的比例；纽交所在这个期间自主退市的公司

占了约 75%，达到 1032 家，强制退市公司 349 家，达到 3：1 的关系。 

 

我们认为大量自主退市出现的前提在于：上市成本比较低，上市等待时

间不长。正是这两个前提的存在，会使得上市公司认为自身的价值被低

估时选择主动退市，也会让一些并购上市公司的企业直接并购后使标的

退市，不必为了保留一个“壳价值”而采用借壳上市。 

 

图5：纳斯达克98-04年自主退市与强制退市公司数：

自主退市总体占比约 50% 

 图 6：纽交所 98-04 年自主退市与强制退市公司数：

自主退市总体占比约 75% 

 

 

 

数据来源：《Down and out in the stock market: The Law and 

Economics of the Delisting Process》、国泰君安证券研究 

 数据来源：《Down and out in the stock market: The Law and 

Economics of the Delisting Process》、国泰君安证券研究 

 

实质上，美国相对低的上市成本是一个方面，另一个方面是作为上市公

司有一个相对高的维持成本。2001 年安然事件后，美国推出萨班斯法案

（SOX 法案），其旨在提高公众公司财务报告及信息披露的及时性与准
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确性，有效地保护公众公司投资者的利益。由于其对公司内控要求高，

大幅增加了公司治理成本。 

 

对监管机构来说，在企业自主退市的情况下，需要保障的是中小投资者

的利益不受侵害，主要关注点是公司支付给投资者的对价是合理的。 

 

纳斯达克与纽交所强制退市原因分析显示，最主要的原因是： 

1、 市场因素：股价低于 1 美元、市值低于最低标准。 

2、 净收入低于最低标准。 

3、 破产、清算。 

同时，我们也发现，其实股价低于 1 美元往往与市值低于最低标准同时

发生，公司破产、清算等也常常会引发公司股价巨幅下跌。 

 

图 7：2002 年纽交所退市的 55 家公司的退市原因：股价低于 1 美元、

市值低于最低标准、公司发生破产清算往往会同时出现 

 

数据来源：《Down and out in the stock market: The Law and Economics of the 

Delisting Process》、国泰君安证券研究 

 

图 8：纳斯达克 98-04 年强制退市公司的退市原因分

布：股价与收入是最主要原因 

 图 9：纽交所 98-04 年强制退市公司的退市原因分

布：股价与市值是最主要原因 

 

 

 

数据来源：《Down and out in the stock market: The Law and 

Economics of the Delisting Process》、国泰君安证券研究 

 数据来源：《Down and out in the stock market: The Law and 

Economics of the Delisting Process》、国泰君安证券研究 

股价低于 1 美元 

40 家 

 

市值低于 

最低标准 

37 家 

 

 

破产 

21 家 

6 家 

17 家 26 家 

8 家 
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2.3. 海外创业板市场退市标准特点与退市特点分析 

 

海外创业板市场的退市标准有 3 大特点： 

1、 不注重公司盈利指标。 

2、 注重公司治理是否规范：随着退市理念的转变，对公司治理机制和

治理结构的要求更加严格。 

3、 大量的公司的退市是由于被并购，所以并购是海外发达市场自主退

市的重要原因。 

 

表 2：海外创业板退市标准、侧重点及评价  

市场 
监管理

念 
退市量化标准 退市非量化标准 基本评价 退市实施情况 

美国
NASDAQ

全球市场 

信息公

开买者

自负 

每股最低买价为 1 美

元；股东人数至少 400

人 公司治理执行情况未符合

NASDAQ 上市规则的规定；上市

公司未要求履行信息披露义务；上

市公司管理层、董事、股东存在不

法行为；上市公司未支付上市费用

等 

无财务盈亏指标，

不注重公司盈亏，

但非常重视公司

治理 

1985—2008 年共计

12965 家公司退市

的主要原因是股价、

流动性及市值等达

不到要求 

美国
NASDAQ

资本市场 

信息公

开买者

自负 

每股最低买价为 1 美

元；股东人数至少 300 

人；在外流通股数至少

为 500，000 股；在外

流通股市值至少为 100 

万美元；至少两个做市

商等 

非常重视公司治

理 

1995 年—2009 年 7

月，退市 1700 家公

司，退市的主要原因

是并购重组 

英国 AIM

市场 

高度自

律注重

披露 
 

公司被停牌超过 6 个月以上；AIM

公司没有指定保荐人，且未于一个

月内改善 

其退市标准主要

针对保荐人是否

履行责任，督促公

司信息合规披露，

不注重公司盈亏 

 

香港创业

板 

披露为

主买者

自负 

公众持股量不足，没有

相当价值的资产 

未能遵守上市规则；没有足够的业

务运作；不适合上市等 

实际执行中公司

是否退市主要依

据以往退市公司

的判例作出决定，

不注重公司盈亏 

迄今共有退市公司

70 家，其中转板 40

家，因违法违规而退

市的有 16 家 

日本
JASDAQ

市场 

披露为

本 

一年内股东人数少于

150 人；连续 9 个月市

值小于 5亿日元或小于

2 倍的挂牌股数；1 年

内负债大于资产等 

银行交易停止，公司破产、重整、

清算，营业活动停止，不恰当并购，

不按时提交定期报告等 

不注重公司盈亏 

所有市场每年 20 家

左右退市。退市的主

要原因为并购重组 

台湾柜台

市场 

披露为

本  

转至台交所上市，公司破产，重整，

营业范围有重大变更、不适于柜台

买卖，以及出现违规行为等 

不注重公司盈亏 

转板所占比例高达

68%，其他还包含被

合并或参与股份转

换而退市、管理股票

下柜等原因 

韩国
KOSDAQ 

政府管

制色彩

浓厚 

连续两个年度的销售

额未满 30 亿韩元；连

续 5 年亏损 

破产/停止公司交易； 以最近年度

末为基准，股本全额减损；最近年

度审计意见为无法表示意见/否定

/限定审计范围的保留意见等；最

近两年中，在法定期限之内连续 3

次以上未提交年度、中期、季度报

告；经过退市实质审查会议执行的

退市 

退市标准较为多

元，注重公司盈亏 

2009 年以来，有 17

家公司进入了退市

审议委员会，其中 12

家退市退市的主要

原因是审计意见和

股本等达不到要求 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

2.4. 以 NASDAQ 为例：分析退市标准与退市流程 

2.4.1. NASDAQ 强制退市标准特点：重流动性与公司治理 
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我们以纳斯达克的退市标准为例，分析其特点： 

1、 强调公司治理要求：很多投资者看到一些将美国退市制度的文献以

后往往会有一个误解，就是美国的退市制度仅关注股票流动性，其

实这种认识是非常片面的。NASDAQ 非常强调上市公司的公司治理

情况。公司治理属于非量化指标，体现在 NASDAQ 上市规则的 5600

中，规定得很详细。如果不符合相关公司治理要求，那么 NASDAQ

就会进入到退市流程，当然 NASDAQ 的退市流程很长，给予公司很

多时间去纠正其不当行为。 

2、 退市标准与上市标准相对应：NASDAQ 是分层的市场，针对不同的

市场其上市标准是多样性的，所以我们可以看到 NASDAQ 的退市标

准也是多样性的，退市标准相比上市标准要求降低。 

3、 淡化净利润指标：在 NASDAQ 全球市场上（分为全球精选与全球市

场 2 个子市场），退市标准的数量化指标里是没有净利润要求的，而

在 NASDAQ 资本市场上，净利润标准是指“可持续业务的净利润在

最近的一个财年或最近的是三个财年中的两个”出现低于50万美元。 

4、 强调股票流动性指标：在数量化指标中，最多的是代表股票流动性

的指标，如公开流通股份、股票市值、流通市值、股价、股东数、

做市商。 

 

NASDAQ 的退市标准实际上分布在不同的章节中，当证券不符合维持持

续上市的标准时，那么该证券就会进入到 NASDAQ 退市流程中去。 

 

表 3：NASDAQ 全球市场上市标准（单位：美元） 
 

表 4：NASDAQ 全球市场持续上市标准 

标准（单位：美元） 

利润标准 权益标准 市值标准 
总资产/总

收入标准  

标准（单位：美

元） 

权益

标准 

市值

标准 

总资产/总

收入标准 

上市规则

5405(a)&

5405(b)(1

) 

上市规则

5405(a)&

5405(b)(2

) 

上市规则

5405(a)&

5405(b)(3

) 

上市规则

5405(a)&

5405(b)(4

) 

 

5450(

a)、

5450(

b)(1)、

(2) 

5450(

a)、

5450(

b)(3) 

5450(a)、

5450(b)(4

) 

可持续业务的税前利

润（最近的一个财年或

最近的是三个财年中

的两个） 

100 万 不适用 不适用 不适用 
 

可持续业务的税

前利润（最近的

一个财年或最近

的是三个财年中

的两个） 

无 无 无 

股东权益 1500 万 3000 万 不适用 不适用 
 

股东权益 1000 万 无 无 

挂牌证券的总市值 不适用 不适用 7500 万 不适用 
 

股票市值 无 5000 万 无 

总资产且总收入（最近

的一个财年或三个财

年中的两个） 

不适用 不适用 不适用 
7500 万且

7500 万  

总资产和总营业

收入（最近一财

年数据，或三个

财年中的两年） 

无 无 
5000 万，

且 5000万 

公开流通股份（股） 110 万 110 万 110 万 110 万 
 

公开流通股份 75 万 110 万 110 万 

公开流通股份的总市

值 
800 万 1800 万 2000 万 2000 万 

 

公开流通股份的

总市值 
500 万 1500 万 1500 万 

交易股价 4 4 4 4 
 

每股价格（30 个 1 1 1 
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连续交易日） 

股东数（整手股东） 400 400 400 400 
 

股东数 400 400 400 

做市商 3 个 3 个 4 个 4 个 
 

做市商 2 个 4 个 4 个 

经营历史 不适用 2 年 不适用 不适用 
     

公司治理要求 是 是 是 是 
 

公司治理要求 是 是 是 

注：公司治理要求体现在 NASDAQ 上市规则的 5600 规则中，其中做了一系列详细公司治理规定，达到 18,688 个字，如果要保

持上市，就必须满足公司治理的要求。 

数据来源：《中美退市制度及其比较与分析》、国泰君安证券研究 

 

表 5：NASDAQ 资本市场上市标准（美元） 
 

表 6：NASDAQ 资本市场持续上市标准（美元） 

标准（单位：美元） 

权益标

准 

挂牌证

券总市

值标准 

净收入

标准  

标准（单位：美元） 

权益标

准  

挂牌证

券总市

值标准  

净收入

标准  

上市规

则 

上市规

则 

上市规

则  
对应 对应 对应 

5505(a)

&5505(

b)(1) 

5505(a)

&5505(b

)(2)2 

5505(a)

&5505(

b)(3) 
 

5550(a)

&5550(

b)(1)  

5550(a)

&5550(

b)(2)  

5550(a)

&5550(

b)(3)  

股东权益 500 万 400 万 400 万 
 

股东权益 250 万 不适用 不适用 

市场流通股的总市值 1500 万 1500 万 500 万 
 

公开流通股份的总市值 100 万 100 万 100 万 

挂牌证券的总市值 不适用 5000 万 不适用 
 

挂牌证券的总市值 不适用 3500 万 不适用 

可持续业务的净收入（最近

的一个财年或三个财年中

的两个） 

不适用 不适用 75 万 
 

可持续业务的净收人（最近

的一个财年或三个财年中

的两个） 

不适用 不适用 50 万 

市场流通股（股） 100 万 100 万 100 万 
 

公开流通股份（股） 50 万 50 万 50 万 

交易股价 4 4 4 
 

交易股价 1 1 1 

股东数（整手股东）5 300 300 300 
 

股东数 300 300 300 

做市商 3 个 3 个 3 个 
 

做市商 2 个 2 个 2 个 

经营历史 2 年 不适用 不适用 
     

公司治理 是 是 是   公司治理 是 是 是 

注：公司治理要求体现在 NASDAQ 上市规则的 5600 规则中，其中做了一系列详细公司治理规定，达到 18,688 个字，如果要保

持上市，就必须满足公司治理的要求。 

数据来源：《中美退市制度及其比较与分析》、国泰君安证券研究 

 

针对一些简单的数量标准、性质标准，NASDAQ 都给出明晰的打破的具

体标准与时长规定，并给出了完成整改的标准。 
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表 7：NASDAQ 数量与独立董事、审计委员会标准被打破时，整改时间要求 

退市标准 出现时长 整改时间要求 延长期限 

1 美元 30 个连续交易日 180 天中连续 10 个交易日大于 1 美元 180 天 

做市商数量 10 个连续交易日 30个自然日中有连续 10个交易日满足做市商数量   

市值 30 个连续交易日 180 天中连续 10 个交易日满足条件   

流通股市值 30 个连续交易日 180 天中 10 个交易日满足条件   

独立董事 
一旦出现，要在股东大会召开前/1 年以

内（孰短）通知 
如股东大会在 180 天以内举行，180 天内整改完成   

审计委员会 
一旦出现，要在股东大会召开前/1 年以

内（孰短）通知 
如股东大会在 180 天以内举行，180 天内整改完成   

数据来源：NASDAQ 上市规则 5600 标准、国泰君安证券研究 

 

2.4.2. NASDAQ 退市流程：管理体系多层次，时间标准严格化 

 

NASDAQ 退市流程凸显出 3 大特点： 

1、 NASDAQ 对证券退市充分审慎化管理，交易所内部分为 4 个管理层

次，并且严格规定不同层次的管理小组不能由同一个人，或者有关

系的人担当，以保证处理公正公平独立。NASDAQ 进入退市流程的

4 个审核小组分别是： 

A. 上市资格审查部（Listings Quality Department）：发出退市通知

书，要求进行整改，整改未达到要求，出具退市决定书。 

B. 听证小组（Hearing Panel）：需在上市公司提出后，审核上市资

格审查部的决定是否正确，并考虑新的方面，要求所有听证小

组的成员都同意才能达成最后的决定。听证小组审核时，股票

可以暂不停牌或退市，但是听证小组一旦决定，则决定立即生

效，股票立即停牌。 

C. 上市与听证审查委员会（Nasdaq Listing and Hearing Review 

Council）：上市公司提出后，或者该委员会自主提出后，审查

听证小组的决定，并考虑新的方面，大部分成员同意就能达成

最后的决定，一旦判定退市，则立即生效。 

D. Nasdaq 董事会（Nasdaq Board of Directors）：具有自由裁量权，

可以要求审查上市与听证委员会的决定（根据文件，我们理解

为并非是上市公司申诉）。一旦最终决定，立即退市。 

 

在退市流程中规定了，每上一个层次，其小组所考虑的方面就

会更多，要求也会更加严格，所以如果是针对同一事件且没有

发生信息提供错误，在第一层次就被判令退市，那么就很难指

望更高层次能够判令维持上市。 

 

2、 每一个流程的时间界限非常清晰严格，并且严格规定整个流程不能

超过 360 天，不会出现退市程序可以无限期拖延下去的情况。 

 

3、 退市的决定完全在交易所层面作出，在证监会层面只是提供了一个

退市法案，NASDAQ 需要根据该法案完成退市程序。 

 

 

 

国泰君安版权所有发送给公司内部用户.qfii小组:gtjaqfii@gtjas.com p11

国泰君安版权所有发送给公司内部用户.qfii小组:gtjaqfii@gtjas.com p11



 

 

伐谋-中小盘 IPO 专题 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         12 of 22 

图 10：NASDAQ 退市流程 

 

数据来源： NASDAQ 上市规则 5600 标准、国泰君安证券研究 

上市资格审查部 

Listings Quality 

Department 

听 证 小 组 

Hearing Panel 

上市与听证审查

委 员会  Nasdaq 

Listing and 

Hearing Review 

Council 

Nasdaq 董 事 会
Nasdaq Board of 

Directors 

Nasdaq 相关部门 事件与过程 

上市公司出现不符合持续上市的要求 

退市通知书、公开谴责信发送给上市公司 

违反数量指标、违反 5605/5615/5620

（治理指标），上市公司 45 天内提交整

改方案，最长延长 5 天；定期报告披露

问题 60 天内提交，最长延长 15 天。 

从接到通知 180 个自然日内完成整改，

如果没有完成整改， 

退市决定书 

退市决定书签发 7 天内，上市公司要提

出听证要求，否则视为放弃权利，直接

停牌进入退市程序。上市公司 15 天内

缴纳 1 万美元听证费。 

45 天内安排听证，所有听证小组成员

同意出具决定，决定立即生效，股票立

即停牌。 

7 天内如果材料有误，可以申请听证小

组再次考虑，但不能暂停股票停牌、摘

牌等处理决定。 

15 天内公司向上市与听证审查委员会

提起上诉，或该委员会在 45 天内提出

审核要求。如果需要再次听证，须在提

出上诉/审核之日起 45 天内举行。该委

员会可将公司整改期限延长到 360 天。 

15 天内听证小组要出具修正的决定

书，否则听证小组失去管辖权。 

大部分委员会成员同意，则可签发退市

决定书，并立即生效。 

Nasdaq 董事会中的 1 个或者更多成员

可以提出对决定进行审核（自由裁量

权），但是必须在下一次董事会会议上，

在作出决定的 15 天后。并且一般不会

中止执行上市与听证委员会的决定。 

Nasdaq 最终决定退市后，根据退市法

案规定的程序进行。证券的退市在“表

格 25”归档 10 天后生效。 

360 天以内 

起点：不符合持

续上市条件，收

到退市通知 

整改书 

退市决定书 

45+5 天，或 

60+15 天 

提出听证要求 

7 天以内 

安排听证，作出

决定，立即停牌 

45 天以内 

申请听证小组再

次考虑 

7 天以内 

听证小组做出修

正。 

上市公司向上市

与听证审查委员

会提出上诉。 

15 天以内 

若举行听证会 

45 天以内 

180 天以内 

给予公司 360 天的

整改期限，且任何

情况都不能超过

360 天期限。 

大部分上市与听

证审查委员会成

员同意，则签发退

市决定书，立即生

效，停牌。 

Nasdaq 董事会可

审核决定。最终决

定退市 

15 天以内 

证券退市在“表格

25”归档 10 天后

生效。 

10 天 

退市时间节点图 
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2.5. 海外退市股票的去处 

 

越是成熟、活跃的市场，其上市公司退市以后，往往有可以交易的场所，

大多进入到场外市场进行交易，但是我们也看到仍然有不少国家的证券

市场上退市的公司是一退到底的。 

 

表 8：部分海外国家退市后的去处：场外市场或退市不再交易 

国家/地区  退市渠道  退市后去向（%） 

美国  

OTCBB  49% 

粉单市场  28% 

其他市场或者不再公开交易  23% 

英国  
不再公开交易  56%以上  

Plus 或其他市场，如 Alternext/Tsx-v  约 25%  

韩国  
Freeboard（KOTCBB）  50%以上  

不再公开交易  50%以下  

日本  
绿单  部分  

其他市场或者不再公开交易  部分  

中国香港  无场外市场，公司一退到底。    

数据来源：《我国上市公司退市机制研究》、国泰君安证券研究 

 

3. 我国退市制度目前状况 

3.1. 我国退市制度的改革进展 

 

我国的退市制度并不是从股票市场诞生起就诞生的，我国的退市制度的

发展相对来说略有滞后，2001 年我国发布了《亏损上市公司暂停上市和

终止上市实施办法》以后，才出现了第一个退市的股票——PT 水仙电器，

与股票市场建立相距 11 年。2001 年以前，我国的退市制度处于初步探

索的时期，相关制度是缺位的。2001-2011 年这个期间，我国逐步推出

了 ST 制度等，退市制度才刚刚建立起来。2012 年以后，我国退市制度

进一步吸取了国外退市制度的特点，逐步开始完善，而目前正是非常关

键的时期。 

 

表 9：我国退市制度的发展与特点、相关法律 

发展阶段 时间 特点 代表性法律 

零星准备期 1990-1998 上市公司大多属于大配额制度下的政府企业。 
1997 年《上市公司状况异常期

间的特别处理》 

探索准备期 1998-2001 

退市制度的缺位，我国监管层推出 PT 制度。PT 制度最开始的

目的是向投资者警示股票的投资风险，市场信息公开透明,避免

可能产生的股价异常波动,减少市场投机成分。由于市场上政府

企业无退市风险，投资者对风险认识不足,，PT 制度起到了与

当初设想相反的作用，在 ST、PT 类股票“资产重组”强预期

概念下，充分激发了市场的投机风气。完成了第一个股票退市

——PT 水仙。 

2001 年《亏损上市公司暂停上

市和终止上市实施办法》 

初步建立期 2001-2011 1998 年东南亚金融风暴等经济震荡后，给了我国证券市场一个 2001 年 12 月 5 日,中国证监会
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重要警示。2001 年底，证监会取消“PT”制度，增加提示“*ST”

制度。 

发布《亏损上市公司暂停上市

和终止上市实施办法（修订

版）》， 

逐步完善期 
2012 年以

后 
相关交易所制度开始逐步建立，但在内容方面还相对薄弱 

2012 年 6 月 28 日，上交所、深

交所发布退市制度。 

2014 年 10 月发布《关于改革完

善并严格实施上市公司退市制

度的若干意见》 

数据来源：深交所、上交所、《主板上市公司退市制度研究》、国泰君安证券研究 

 

2012 年 6 月，深交所、上交所分别发布了“交易所退市规则”，这套规

则的改革方向是：1）提高退市规则的可操作性。2）保护投资者权益，

提出风险警示板、退市整理板、退市公司股份转让服务、退市公司重新

上市等退市衔接安排。3）退市流程中的时间安排更为具体。4）增加多

种指标。 

 

2014 年 11 月 16 日，证监会发布的《关于改革完善并严格实施上市公司

退市制度的若干意见》生效，该规则的特点是：1）提出自主退市制度

建设，2）强化重大违法公司的强制退市。 

 

根据发达国家尤其是 NASDAQ 的发行与退市制度研究，我国的退市规

则也会与注册制发行规则相配合，我们认为我国的退市制度的改革方向

将会是更多更灵活地考虑投资者利益。 

 

表 10：与我国退市制度相关的重要法律、规定、规则等 

时间 发布机构 法律、规定等 主要内容 

1994 年 人大 《公司法》 
该法第 157 条规定了股票暂停上市的事由,第 158 条进一

步规定了股票终止上市的事由。 

1997 年 沪深交易所 
上市规则第九章：《上市公司状

况异常期间的特别处理》 

设立 PT 制度，起到对退市机制的缓冲作用，但事与愿违。

PT 制度实行后，市场上出现了炒作 PT 股票的不正常现

象，引发市场秩序的混乱。这一制度的存在本身是一个

矛盾:转让的对象是已被暂停上市的公司股票，暂停上市

是市场监管部们给上市公司的惩罚，PT 制度却给这些公

司的股票成立专门的交品场所，与退市机制的惩罚性指

向背道而驰。因此,证监会于 2001 年取消了 PT 制度。 

2001 年 2 月 22 日 中国证监会 
《亏损企业暂停上市和终止上

市实施办法》 

规定了上市公司退市的一系列制度安排，,具有可操作性，

重大意义是该制度发布后 PT 水仙电器成为中国第一个

退市的股票。 

2001 年 12 月 5 日 中国证监会 
《亏损上市公司暂停上市和终

止上市实施办法（修订）》 

1）将公司暂停上市、恢复上市和终止上市的决定权授权

给证券交易所。2）取消了之前给予皙停上市公司的宽限

期。3）取消了之前备受市场争议的 PT 制度。 

2003 年 3 月 中国证监会 

《关于执行〈亏损上市公司暂停

上市和终止上市实施办法(修

订)〉的补充规定》 

设定了终止上市后的股票转至股票代办系统的相关程

序。 

2006 年 1 月 1 日 人大 《证券法》 
1）授予证券交易所股票的暂停上市和终止上市的决定

权。2）增加了权利救济机制,被决定退市的上市公司可向
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证券交易所申请复核。3）增加了股东诉讼的相关规定。 

2006 年 5 月 沪深交易所 《股票上市规则》 

实施退市风险警示制度,股票上市、暂停上市和终止上市

的审核权不再由证监会行使,而改由证券交易所行使。 

2006 年 11 月 29 日 深交所 
《中小企业板股票暂停上市、终

止上市特别规定》 

规定了中小企业板公司的股票暂停上市、终止上市的规

则与流程 

2011 年 4 月 深交所 
《深圳证券交易所创业板上市

公司公开谴责标准》 

深交所规定了公司如果受到了 2 次公开谴责，那么就需

要退市警示，这是对公开谴责的标准界定. 

2012 年 4 月 30 日 深交所 
《深圳证券交易所创业板股票

上市规则》2012 年修订 

详细规定了暂停上市、恢复上市与终止上市的标准与流

程 

2012 年 6 月 28 日 深交所 《深圳交易所退市制度》 总结了退市制度实行 20 多年来的经验教训，同时借鉴了

国外成熟证券市场的经验 2012 年 6 月 28 日 上交所 《上海交易所退市制度》 

2014 年 11 月 16 日 中国证监会 
《关于改革完善并严格实施上

市公司退市制度的若干意见》 
提出自主退市制度建设，强化重大违法公司的强制退市 

数据来源：深交所、上交所、《主板上市公司退市制度研究》、国泰君安证券研究 

 

3.2. 我国退市制度目前的特点 

3.2.1. 目前退市制度特点：退市流程长，操作空间大 

 

经过 2012 年退市制度的改革，我国借鉴了国外的退市标准，增加了股

票价值指标（净资产、营业收入）、股票流动性指标（价格、成交量）

与保障公允性指标（及时披露、审计报告类型），应该说在 2012 年退市

制度改革以后，我国的股票退市的标准相比之前已经有了比较大的改

进。 

 

表 11：目前我国交易所发布的退市标准  

 标准 
暂停上市 终止上市 

主板 中小板 创业板 主板 中小板 创业板 

连续亏损 三年 三年 三年 四年 四年 四年 

净资产为负 两年 两年 一年 三年 三年 两年 

36 个月累计受到交易所

公开谴责 3 次 
/ / / / 36 个月内 3 次 36 个月内 3 次 

审计报告为否定意见或

无法表示意见 
两年 两年 两年 三年 三年 两年半 

连续 120 个交易日股票

累计成交量过低 
/ / / 

累计成交量低

于 500 万股 

累计成交量低

于 300 万股 

累计成交量低

于 100 万股 

营业收入低于 1000 万元 两年 两年 / 三年 三年 / 

因财务类退市指标触及

退市情形，未在法定期限

内披露年报 

/ / / 

被暂停上市

后，未在法定

期限内披露年

度报告 

被暂停上市

后，未在法定

期限内披露年

度报告 

被暂停上市

后，未在法定

期限内披露年

度报告 

未改正财务会计报告中

的重大差错或虚假记载 
四个月 四个月 四个月 六个月 六个月 六个月 

未在法定期限内披露年

度报告或中期报告 
四个月 四个月 两个月 六个月 六个月 三个月 

连续 20 个交易日每日收 停牌 停牌 停牌 停牌 15 个交易 停牌 15 个交易 停牌 15 个交易
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盘价均低于每股面值 日内决定 日内决定 日内决定 

连续 20 个交易日股权分

布不符合上市条件 

方案公布后

六个月仍不

符合上市条

件 

方案公布后

六个月仍不

符合上市条

件 

方案公布后六

个月仍不符合

上市条件 

暂停上市后六

个月仍不符合

上市条件 

暂停上市后六

个月仍不符合

上市条件 

暂停上市后六

个月仍不符合

上市条件 

公司股本总额发生变化

不再具备上市条件 

一旦发生，

即暂停上市 

一旦发生，

即暂停上市 

在规定的期限

内不能达到上

市条件，即暂

停上市 

在规定的期限

内仍不能达到

上市条件 

在规定的期限

内仍不能达到

上市条件 

在规定的期限

内仍不能达到

上市条件 

宣告破产 / / / 
被法院宣告破

产 

被法院宣告破

产 

被法院宣告破

产 

公司解散 / / / 公司因故解散 公司因故解散 公司因故解散 

未在规定期限内补充恢

复上市申请材料 
/ / / 30 个交易日内 30 个交易日内 30 个交易日内 

因财务类退市指标被暂

停上市后不具备申请恢

复上市的条件 

/ / / 

审计报告：保

留意见、或否

定意见或无法

表示意见 

审计报告：保

留意见、或否

定意见或无法

表示意见 

提出恢复上市

申请的基准年

度被出具非标

准无保留审计

意见、净资产

为负 

注： 1、紫色底纹的前 5 项为相比 NASDAQ，我国沪深交易所所特有的退市标准。 

 2、上交所主板与深交所主板基本一致，这里统称为主板市场 

数据来源：深交所、上交所、国泰君安证券研究 

 

中国股票市场有个特点：上市难，退市更难。2001 年以来，我国退市的

A 股共 81 只，年均退市比例 0.3%。我们认为究其原因是：中国的退市

标准中对于时间的要求长，所以留下了很大的操作空间。 

 

中国退市的第一大原因是连续亏损。但是在中国要连续 4 年亏损才会退

市。纳斯达克的退市标准是多样性的（对应其上市标准），本身不强调

盈利，其全球市场有一个总资产和总收入的指标（各 5000 万美元），其

资本市场有一个净利润的指标（50 万美元），但是这两个指标规定都是

“最近一财年数据，或者最近三个财年中的两年（上市规则原文：in the 

most recently completed fiscal year or in two of the three most recently 

completed fiscal years.我们认为是考虑了追溯调整。）”，也就是一旦上市

公司的某一年收入/资产、净利润不符合规定，那么该公司就进入退市程

序，而 NASDAQ 规定的退市程序最长不能超过 360 天，也就是如果公

司在下一个会计年度仍然不达标准，就会面临退市。 

 

中国的亏损指标给予了 4 年的期限，因此很多公司就会出现亏损 3 年，

微利 1 年（亏-亏-巨亏-盈利）这样的盈利调节方式，以规避退市。为了

规范上市公司的行为，我国深交所规定了公开谴责制度，但是仅针对中

小板与创业板公司，并且要在 36 个月中连续 3 次。 
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表 12：中国与 NASDAQ 市场部分退市标准的比较  

  中国 
NASDAQ 全球

市场 

NASDAQ 资

本市场 
评论 

财务指

标 

连续亏损 3 年暂停，

4 年退市 

最近一财年数

据，或最近三个

财年中的两年：

总资产和总营

业收入均低于

5000 万美元 

最近一财年

数据，或者最

近三个财年

中的两年：净

利润各低于

50 万美元 

中国的财务要求长达 4 年，而 NASDAQ 正常 2 年不符合

规定就要退市，造成了中国退市的冗长。 

中国的这个制度本意是为了防止一些周期性的公司被不合

理退市，我们认为其实这可以采用多样化上市标准以及退

市标准来规避，不必使用盈利指标作为一刀切手段。 

审计 

审计报告为否定意

见或无法表示意见 2

年停牌，3 年退市 

必须有独立审计，下个审计年

度必须有，否则进入退市程序 

事实上，我们认为如果审计意见为否定或者无法表示意见，

那么公司治理就出现了比较严重的问题，这种情况下，公

司应该立即进入退市程序。NASDAQ 不强调审计意见，让

市场去判断审计意见与公司价值，但是如果公司治理出现

问题，那么公司也会进入退市程序。 

净资产 

净资产为负：主板、

中小板 2 年停牌，3

年退市；创业板 1 年

停牌，2 年退市。 

没有净资产为负的规定。 

根据美国市场的特点，如果净资产为负，恐怕每股股价会

出现 1 美元以下，股票的流动性也极可能不达标准，做市

商数量也很可能不足。 

公司治

理 

中小板、创业板：36

个月累计受到交易

所公开谴责 3 次 

有详细的公司治理要求（SOX

法案，为了降低中小企业的上

市成本有 Jobs 法案） 

NASDAQ 对公司治理规定严格，我国上市规则中对公司治

理没有单独提及，我们认为这会是一个改革的方向。上市

公司应该以完善的治理结构，透明的披露，清晰的商业模

式让投资者所了解，然后让投资者根据这些信息去判断投

资价值。 

做市商 
主板、中小板、创业

板均没有 
2 家或 4 家做市商。 

做市商制度保障了只有被一定数量的做市商认可的公司，

才有可能在市场上交易流通。为了获得初始做市股份，做

市商首先就需要出资购买，因此做市商一定会筛选公司。 

数据来源：深交所、上交所、NASDAQ、国泰君安证券研究 

 

3.2.2. 我国退市现状：退市数量奇少，亏损是最大原因 

 

2001 年以来，我国 A 股退市的全部公司数量是 81 家，仅占目前全部上

市公司的 3%。 

 

表 13：我国不同年份退市、实施 ST、撤销 ST 的 A 股公司数量 

年份 上市公司数据（A 股） 
实施 ST 撤销 ST 退市（A 股） 

个数 比例（%） 个数 比例（%） 个数 比例（%） 

2001 1130 24 2.12 18 1.59 3 0.27 

2002 1199 48 4.00 17 1.42 7 0.58 

2003 1259 57 4.53 15 1.19 4 0.32 

2004 1349 41 3.04 28 2.08 10 0.74 

2005 1355 34 2.51 38 2.80 10 0.74 

2006 1398 63 4.51 20 1.43 13 0.93 

2007 1507 61 4.05 32 2.12 10 0.66 

2008 1581 25 1.58 41 2.59 2 0.13 

2009 1678 29 1.73 30 1.79 5 0.30 

2010 2041 39 1.91 23 1.13 4 0.20 
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2011 2320 16 0.69 35 1.51 3 0.13 

2012 2472 26 1.05 68 2.75 3 0.12 

2013 2468 23 0.93 73 2.96 6 0.24 

2014 2571 35 1.36 45 1.75 1 0.04 

总共退市 
     

81 
 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

2001 年以来退市的 81 家公司中 43 家因为连续亏损，占比 53%；吸收合

并退市 25 家，占比 31%（注意：吸收合并其实是换一个集团主体上市，

大多采用换股吸收合并，子公司的上市代码注销，集团赋予一个新代码，

其实质并非退市）；私有化退市公司 9 家，占比 11%（但是私有化退市

中 7 家是石油、石化公司，我们估计主因是为了解决与中石油、中石化

同业竞争问题）。所以，A 股 2001 年以来真正退市的公司仅 46 家，占

目前 A 股的比例仅 1.8%。 

 

我国实施暂停上市的 104 家企业中有 103 家是由于发生了连续亏损。可

见我国退市标准的单一性特点，我们认为 2012 年交易所规定的退市制

度虽然在一定程度上实现了退市标准的多样化，但是实际中，其他退市

规则目前并没有发生作用。 

 

图 11：我国 1998 年以来退市公司根据原因分布：亏

损是第一大原因 

 图 12：我国 1998 年以来实施暂停上市的 104 家公

司中 102 家由于亏损而暂停上市，显示退市标准的

单一性 

 

 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究  数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

4. 我国退市制度的改革方向 

4.1. 匹配发行注册制，增加标准缩短退市时长 

 

根据国外相对成熟的证券市场的退市制度的特点，退市制度一般与上市

制度相对应，比如 Nasdaq 全球市场上市的 4 套标准：利润标准、权益

标准、市值标准、总资产/总收入标准分别对应了 3 套退市标准：权益标

准、权益标准、市值标准、总资产/总收入标准（注：Nasdaq 上市的利

润标准对应了退市的权益标准）。 
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目前我国的发行制度中与其他国家很大的一个不同在于上市标准的单

一化，重收入与盈利指标（参见《2015 新股发行市场展望与新三板市场

分析》一文），因此导致了中国的退市标准最主要是扣除非经常损益以

后归属于母公司的净利润是否为正。指标的过于单一会沦落为易于调

节，最终导致退市标准发挥的作用有限。 

 

我们认为随着注册制的逐步推出，多样化的上市标准必然会推出，比如

目前市场期望非常高的未盈利高科技企业将可能上市，这类企业恐怕并

不适合采用简单的盈利指标来衡量其是否应该退市。所以，我们认为退

市制度一定会伴随着上市标准的多样化而呈现多样化。我们判断新的退

市标准可能会缩短退市所需的时间，并增加退市公司的数量，那么炒作

壳资源的风险将进一步增大。 

 

4.2. 打击炒作壳资源，规范证券市场健康发展 

 

目前对壳资源到底价值多少没有确定的说法，我们认为可以从 2 个方面

去理解： 

 

1）市值-净资产价值=壳价值 

上市公司没有实质业务或可持续盈利业务，但净资产仍然存在一定价

值，其市值扣减净资产就是壳价值。以目前处于风险警示板的尚未重组

的 A 股公司的价值衡量，目前的壳价值平均为 18 亿元。 

 

图 13： 目前处于风险警示板的上市公司壳价值判断 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

2）被稀释的股权价值：完成借壳后原股东持股市值-借壳前市值=壳价

值 

买壳方将原本 100%控股的资产注入壳，注入以后一部分权益为壳公司

的原股东所分享，扣减掉注入以前该壳的市值，可以认为这部分价值就

是买壳方支付的成本。我们选取的样本均值是 18 亿元（与前种方法相

同完全是偶然性）。 
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这里有个关键假设，就是壳的价值是必然存在的，当借壳的股东想把壳

再度卖掉的时候，价值仍然是本次借壳完成以前的价值。需要警惕的是，

一旦壳价值下降（=0），那么买壳方所承担的成本很可能就是原股东无

偿得到的这部分注入资产的股权价值，我们选取的样本均值是 36 亿元。

而 2014 年完成 IPO 的公司的发行成本均值仅为 4388 万元，可见借壳上

市的成本极高。 

 

表 14： 选择部分买壳上市公司的壳价值，均值在 18 亿元 

股票代码 股票名称 
首次披露时的股

票均价（元） 

披露后半年股

价（元） 

原股东重组后

持股比例（%） 

借壳完成前

价值（亿元） 

披露半年后

价值（亿元） 

壳价值

（亿元） 

600654.SH 飞乐股份 5.09 6.60 65.60 38.43 49.83 11.40 

002624.SZ 金磊股份 7.70 17.30 41.01 15.40 34.60 19.20 

002280.SZ 新世纪 14.64 37.00 44.17 15.66 39.59 23.93 

002143.SZ 高金食品 7.36 19.45 18.86 15.36 40.58 25.22 

600483.SH 福能股份 4.93 6.31 22.93 14.22 18.21 3.98 

600566.SH 洪城股份 8.14 22.12 20.32 11.25 35.12 23.88 

    

    

36.32 17.93 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

目前借壳上市的最大好处是时间成本的下降，上市的确定性高。一旦注

册制推行，上市的周期可能会大幅缩短，上市的标准也可能更为多样化，

那么借壳上市的需求必然大幅下降。前文提到的退市的时间长度可能缩

短，退市公司数量增加，炒作壳资源的风险也将增大。这两方面最终将

导致壳价值的大幅下降。风险增大而价值下降，那么对壳价值的炒作必

然下降。 

 

表 15： IPO 与借壳上市的差异 

  IPO  借壳上市  

上市成本 2014 年发行费用均值是 4388 万元 借壳费用大，目前壳价值在 18 亿元左右 

上市周期 周期很长，目前等待周期 3-4 年。 周期很短，一般 1 年左右的时间 

发行审核 发审委审核，审核比较严 并购重组委审核，2014 年新的并购重组办法执行后，审核程序简单。 

经营风险 只关注公司的本身经营状况 壳资源本身的债务问题、诉讼问题可能难以解决。 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

4.3. 规范公司合规性，整肃证券市场不法行为 

 

2014 年 10 月 15 日中国证监会发布《关于改革完善并严格实施上市公司

退市制度的若干意见》，已于 2014 年 11 月 16 日起施行。此退市制度改

革中比较突出的意义在于：原来上市公司的虚假记载、误导性陈述或重

大遗漏这些行为需要被法院判决有罪以后才能退市，而新规中只要被移

送公安机关，或者被证监会作出行政处罚决定起 1 年内，交易所就可以

决定让公司退市。我们认为，这项规定可以遏制上市公司的财务作假行

为。遏制上市公司的财务作假行为可以进一步控制目前濒于退市的公司

不断的财务调节行为，让该退市的公司正常退市。 
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2014 年 11 月 24 日到 12 月 15 日，共有 32 家公司发布了存在退市风险

公告。证监会已经发出信号，希望上市公司能“有进有退”，而不是以

往那种即便业绩不佳、违规虚假还能当“不死鸟”。 

 

2014 年 12 月 19 日，证监会发布了涉嫌市场操纵行为的 18 只股票的涉

案机构和个人进行立案调查。市场操纵严重破坏“三公”原则，损害投资

者利益，是引发资本市场系统性风险的常见因素之一，是《证券法》、《刑

法》中明确禁止、规制的违法犯罪行为，我们认为和泪公司都将有可能

面临退市风险。  

 

表 16： 退市风险警告公司与涉嫌市场操纵被调查公司名单 

32 家公告退市风险公司 18 家涉嫌市场操纵被调查公司  

上海家化、仰帆控股、皖江物流、*ST 三毛、*ST 锐电、天目药业、风神股

份、青鸟华光、ST 国创、大元股份、创兴资源、ST 成城、五洲交通、大有

能源、ST 大荒、上海物贸、博汇纸业、博元投资、康达尔、ST 生化、*ST

传媒、*ST 广夏、三木集团、*ST 中富、荣丰控股、北大医药、恒星科技、

中科云网、键桥通讯、科伦药业、勤上光电、迪威视讯 

中科云网、百圆裤业、兴民钢圈、山东如意、湖

南发展、铁岭新城、宝泰隆、宝鼎重工、元力股

份、东江环保、中兴商业、山东威达、宁波联合、

远东传动、科泰电源、新海股份、九鼎新材、珠

江啤酒 

数据来源：Wind、证监会、国泰君安证券研究 

 

4.4. 健全主动退市制，发挥证券市场合理定价 

 

2014 年 10 月 15 日中国证监会发布《关于改革完善并严格实施上市公司

退市制度的若干意见》中强调了主动退市机制。我们认为这是健全退市

制度的一个重要方面，因为在国外主动退市的比例在 1：1 以上，显示

①当公司的股价被不合理低估，②公司被并购，③上市的维持成本过高，

时，公司就会理性选择退市。一旦我国的上市与退市机制理顺，那么主

动退市也必然会成为常态，以发挥资本市场合理定价的功能。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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