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附件 2

《上海证券交易所股票上市规则（2020 年

12 月修订）》修订说明

一、修订背景

2020 年 3 月 1 日生效实施的新《证券法》，对有关退市的法

律条款进行了修改，主要体现在：不再对暂停上市情形和终止上

市情形进行具体规定，改为交由证券交易所对退市情形和程序做

出具体规定。上市交易的证券，出现证券交易所规定的终止上市

情形的，由证券交易所按照业务规则终止其上市交易。国务院

10月 9日印发的《国务院关于进一步提高上市公司质量的意见》，

将健全上市公司退出机制作为一项重要任务，要求完善退市标

准，简化退市程序，加大退市监管力度。中央深改委 11 月 2 日

审议通过《健全上市公司退市机制实施方案》，再次明确强调健

全上市公司退市机制安排是全面深化资本市场改革的重要制度

安排。在上述背景下，根据中国证监会的统一部署，沪深两所启

动了新一轮改革和完善退市制度的工作。上海证券交易所（以下

简称本所）结合前期本所科创板制度改革经验和以往退市实践工

作，对《上海证券交易所股票上市规则》（以下简称《股票上市

规则》）涉及退市制度的相关内容进行了相应修订。

本次退市改革主要是根据新《证券法》的立法精神，结合当

前我国资本市场的发展阶段和实际情况，按照中国证监会退市工
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作“市场化、法治化、常态化”的要求，主要包括优化退市规则

编写体例、完善退市指标、简化退市流程、新增其他风险警示情

形和明确过渡期安排五个方面。此外，同步对《上海证券交易所

风险警示板股票交易管理办法》《上海证券交易所退市公司重新

上市实施办法》等相关配套制度安排作适度调整。现将《股票上

市规则》修订情况简要说明如下。

二、修订主要内容

（一）按照退市指标类型分类编写，便于查找使用

本次《股票上市规则》的修订，参照《上海证券交易所科创

板股票上市规则》关于退市制度部分的分类及编写体例，将退市

情形按照指标类别,分为交易类、财务类、规范类和重大违法类

四大类，并按类别分节撰写相关退市情形和实施程序。修订后，

条文体例上更加清晰，规则查找更加便捷，规则使用更加友好。

（二）优化退市指标，提升退市指标针对性

本次修订，对四种类型的退市指标均有优化和修改。具体指

标优化内容包括：

1.优化交易类指标

本次修订以下两项内容:一是优化目前的面值退市指标，将

原来“连续 20 个交易日的每日股票收盘价均低于面值”修改为

“连续 20 个交易日的每日股票收盘价均低于人民币 1元”，提升

规则适用的公平性和统一性；二是进一步充实交易类退市情形，

充分发挥市场化退市功能，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”的退市情形，沪深各板
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标准保持一致。

2.优化财务类指标

本次主要修订以下三项内容：一是新增“扣非净利润+营业

收入”组合指标，替换原来的单一类型指标。本次修订删除了原

来单一的净利润为负值和营业收入低于 1000 万元指标，新增扣

除非经常性损益前后的净利润孰低者为负值，且最近一年营业收

入低于 1 亿元的组合财务指标，并且在计算前述“营业收入”时，

需要扣除与主营业务无关的业务收入和不具备商业实质的收入。

二是财务类退市指标在第二年交叉适用，加大退市力度。为防止

公司通过调节财务会计报告的会计处理规避退市，将财务会计报

告被出具无法表示意见或者否定意见审计报告，与“扣非净利润

+营业收入”、“净资产”等退市指标交叉使用，明确被实施退市

风险警示的公司，下一年度存在财务会计报告被出具无法表示意

见或者否定意见或者保留意见的审计报告、未在法定期限内披露

年度报告或者半数以上董事无法保证公司所披露年度报告的真

实性、准确性和完整性且未在法定期限内改正等情形的，其股票

也将被终止上市。三是新增行政处罚决定书认定财务造假的退市

风险警示情形。若根据证监会行政处罚决定书认定的事实，导致

公司已披露的最近一个会计年度财务指标实际已触及退市风险

警示情形的，则在公司披露行政处罚决定书后对公司实施退市风

险警示，公司在此之后披露的首份年度报告如显示公司触及强制

退市财务类指标的，公司股票将终止上市。

3.优化规范类退市指标
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本次主要修订以下两项内容：一是新增“信息披露或者规范

运作等方面存在重大缺陷”退市指标。上市公司如触及规定情形

被本所要求限期改正但公司未在规定期限内改正，对公司股票予

以停牌，在停牌 2 个月内仍未改正的，实施退市风险警示；此后

2 个月内仍未改正的，本所对公司股票予以终止上市。该项指标

具体包括：（1）本所失去公司有效信息来源；（2）公司拒不披露

应当披露的重大信息；（3）公司严重扰乱信息披露秩序，并造成

恶劣影响；（4）本所认为公司存在信息披露或者规范运作重大缺

陷的其他情形。二是考虑到实践中个别公司出现半数以上董事不

保证年报真实、准确、完整的情形，为严肃半年度报告或年度报

告编制及披露工作，新增“半数以上董事无法保证公司所披露半

年度报告或年度报告的真实性、准确性和完整性”的退市指标。

公司在半年度报告或年度报告法定披露期限内未予改正的，对公

司股票予以停牌，在停牌 2个月内仍未改正的，实施退市风险警

示；此后 2 个月内仍未改正的，本所对公司股票予以终止上市。

4.新增重大违法退市指标及股份减持限制规定

为进一步发挥重大违法退市的警示和出清作用，在保留原有

重大违法退市标准前提下，本次修订新增量化可执行的财务造假

强制退市指标，结合近年来财务造假案例情况及征求意见反馈情

况，将标准明确为：“根据中国证监会行政处罚决定认定的事实，

上市公司披露的营业收入连续两年均存在虚假记载，虚假记载的

营业收入金额合计达到 5 亿元以上，且超过该两年披露的年度营

业收入合计金额的 50%；或者公司披露的净利润连续两年均存在
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虚假记载，虚假记载的净利润金额合计达到 5亿元以上，且超过

该两年披露的年度净利润合计金额的 50%；或者公司披露的利润

总额连续两年均存在虚假记载，虚假记载的利润总额金额合计达

到 5 亿元以上，且超过该两年披露的年度利润总额合计金额的

50%；或者公司披露的资产负债表连续两年均存在虚假记载，资

产负债表虚假记载金额合计达到 5 亿元以上，且超过该两年披露

的年度期末净资产合计金额的 50%（计算前述合计数时，相关财

务数据为负值的，则先取其绝对值再合计计算）”。此外，本次修

订完善了重大违法类退市的限制减持情形。本次明确触及重大违

法类强制退市公司的控股股东、实际控制人、董事、监事、高级

管理人员等特定主体，自相关行政处罚决定事先告知书或者司法

裁判作出之日起至公司股票终止上市并摘牌前，不得减持公司股

份。

（三）简化退市流程，提高退市效率

1.取消暂停上市和恢复上市环节，简化退市流程

鉴于新《证券法》已经在法律层面不再规定暂停上市，授权

交易所制定业务规则，并且科创板和创业板均已不再规定暂停上

市和恢复上市流程，本次修订取消暂停上市和恢复上市环节。同

时，参照科创板的做法，相应调整原来的财务类退市指标时间跨

度设置，明确 1 年触及财务类退市指标即被实施退市风险警示，

连续 2 年触及财务类退市指标则直接予以终止上市，提高退市效

率。

2. 将退市整理期期限缩短为 15 个交易日，同时取消交易类
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退市情形的退市整理期设置

根据前期退市整理期实践经验，对退市整理期机制进行优

化。一是考虑到目前 30 个交易日的退市整理期设置时间过长，

将其缩短为 15 个交易日，同时在配套规则中规定退市整理期首

日不设涨跌幅限制。优化后的退市整理期机制，提高了定价效率，

缩短了退市流程，也不影响投资者的退出权利。二是规定因交易

类情形退市的公司股票不再进入退市整理期交易。主要是考虑到

这类股票在退市前一直处于可交易状态，退市风险已得到充分释

放，再进入退市整理期交易已无必要。

3.重大违法退市连续停牌时点延后，缩短退市停牌时间，简

化退市流程

本次修订前，上市公司可能触及重大违法退市情形的，应当

于知悉相关行政机关行政处罚事先告知书或者人民法院作出司

法裁判当日，向本所申请公司股票及其衍生品种连续停牌，直至

本所作出股票终止上市决定，停牌时间较长，不利于充分交易释

放风险。本次修订，将连续停牌时点延后至收到行政处罚决定或

司法判决生效，有助于在退市决定作出前通过充分交易释放风

险。

（四）增加和优化风险警示情形

近年来，本所在监管实践中，针对部分通过非经常性损益等

方式实现盈利，但持续经营能力仍然薄弱的退市风险警示公司，

在撤销退市风险警示的同时对其实施其他风险警示，继续提示投

资者注意风险，市场反映效果较好。本次修订，吸收既有实践做
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法，将操作实践落实到具体规则，新增 2 类其他风险警示情形：

1.最近连续三个会计年度扣除非经常性损益前后净利润孰

低者均为负值，且最近一个会计年度财务会计报告的审计报告显

示公司持续经营能力存在不确定性；

2.最近一个会计年度内部控制被出具否定意见或无法表示

意见审计报告,或未按照规定披露内部控制审计报告。

同时，为加大对关联方资金占用和违规担保行为的监管力

度，将此类其他风险警示情形的实施标准修改为：“公司被控股

股东（无控股股东的，则为第一大股东）及其关联方非经营性占

用资金，余额达到最近一期经审计净资产绝对值 5%以上，或金

额超过 1000 万元，未能在 1 个月内完成清偿或整改；或公司违

反规定决策程序对外提供担保（担保对象为上市公司合并报表范

围内子公司的除外），余额达到最近一期经审计净资产绝对值 5%

以上，或金额超过 1000 万元，未能在 1 个月内完成清偿或整改”。

此外，原《股票上市规则》规定，重新上市公司在其披露首

份年报前，需实施其他风险警示。根据过往重新上市实践情况，

重新上市的公司运作规范，具备持续经营能力，风险较小，且保

荐机构核查后对此已出具明确意见。本次修订将此类其他风险警

示情形取消。

特此说明。

上海证券交易所

二〇二〇年十二月三十一日
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