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关于严格执行退市制度的意见

退市制度是资本市场关键的基础性制度。2020年中央深

改委审议通过《健全上市公司退市机制实施方案》以来，常

态化退市平稳开局。为进一步深化改革，实现进退有序、及

时出清的格局，更大力度保护中小投资者合法权益，中国证

监会在认真总结改革经验和充分考虑国情市情基础上，制定

本意见。

一、总体要求

坚持以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，坚

持市场化、法治化原则：

——突出上市公司投资价值。结合企业上市条件，科学

设置严格的退市标准，更加精准实现“应退尽退”。建立健

全不同板块上市公司差异化的退市标准体系。以更严的证券

监管执法打击各种违法“保壳”“炒壳”行为，着力削减“壳”

资源价值。

——畅通多元化退市渠道。严格财务指标类、交易指标

类、规范运作类、重大违法类强制退市标准。完善上市公司

吸收合并等并购重组政策，支持市场化方式的主动退市。

——大力加强投资者保护。坚持“退得下、退得稳”。

严惩退市公司及其控股股东、实际控制人和董事、高管的违

法行为，健全退市过程中的投资者赔偿救济机制，切实保护

投资者的合法权益；凝聚各方共识，创造平稳的退市环境。

二、主要措施

（一）进一步严格强制退市标准。一是科学设置重大违

法强制退市适用范围。增加一年严重造假、多年连续造假退
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市情形，坚决打击恶性和长期系统性财务造假。二是严格规

范类退市情形。增加连续多年内控非标意见退市情形，督促

上市公司切实强化内部管理和公司治理；增加控制权长期无

序争夺导致投资者无法获取上市公司有效信息的退市情形，

保障中小投资者知情权；上市公司内控失效，出现大股东大

额资金占用且不整改的，在强制退市中予以考虑。三是加大

绩差公司退市力度。提高亏损公司的营业收入退市指标，淘

汰缺乏持续经营能力的公司；完善市值标准等交易类退市指

标。

（二）逐步拓宽多元化退出渠道。一是以优质头部公司

为“主力军”，推动上市公司之间吸收合并。二是以产业并

购为主线，支持非同一控制下上市公司之间实施同行业、上

下游市场化吸收合并。三是完善吸收合并相关政策，打通投

资者适当性要求等跨板块吸收合并的“堵点”。四是上市公

司通过要约收购、股东大会决议等方式主动退市的，应当提

供异议股东现金选择权等专项保护。

（三）大力削减“壳”资源价值。一是加强重组监管，

强化主业相关性，严把注入资产质量关，防止低效资产注入

上市公司；从严监管重组上市，严格落实“借壳等同IPO”

要求；严格监管风险警示板（ST股、＊ST股）上市公司并购

重组。二是加强收购监管，压实中介机构责任，严把收购人

资格、收购资金来源，规范控制权交易。三是从严打击“炒

壳”背后的市场操纵、内幕交易行为，维护交易秩序。四是

对于不具有重整价值的公司，坚决出清。

（四）切实加强监管执法工作。一是强化信息披露监管

和交易监测，督促公司及早揭示退市风险；加大对违规规避
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退市行为的监管力度，触及退市标准的坚决退市；优化上市

公司财务造假发现查处机制。二是压实会计师事务所责任，

将反映上市公司财务失真、内控失效的审计意见作为退市决

策的重要依据；强化监管，督促注册会计师勤勉尽责，规范

执业，恰当发表审计意见。三是坚持对退市公司及其控股股

东、实际控制人、董事、高管违法违规行为“一追到底”，

严惩导致上市公司重大违法强制退市的责任人员，依法实施

证券市场禁入措施。推动健全行政、刑事和民事赔偿立体化

追责体系。

（五）更大力度落实投资者赔偿救济。一是退市公司及

其控股股东、实际控制人、董事、高管违法违规行为对投资

者造成损害的，证券投资者保护机构要引导投资者积极行

权。二是对于上市公司重大违法退市，应当推动综合运用支

持诉讼、示范判决、专业调解、代表人诉讼、先行赔付等方

式，维护投资者合法权益。三是对重大违法退市负有责任的

控股股东、实际控制人、董事、高管等，要依法赔偿投资者

损失。

三、组织实施

加强对证券交易所和证监局履职情况的监督管理。证券

交易所要切实担负起退市实施主体责任，认真履行好退市决

策、信息披露监督、交易监控等重要职责；加快修订股票上

市规则及相关业务规则，尽快发布实施。证监局依法开展对

上市公司信息披露行为及公司治理活动的监督管理，依法查

处退市过程中的违法违规行为，配合地方政府做好属地维稳

工作。
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