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[Table_Summary] 报告摘要 

相比于 A股其他市场，科创板在财务类、市场类、规范类指标

方面均有更严格的要求。科创板还精简了退市流程，取消了暂停上

市和重新上市的环节，实现“一退到底”。严标准、简流程，助力

科创板平稳起步。 

科创板退市制度：未思进、先思退，严标准、稳起步。1）科

创板与纳斯达克市场均采用注册制，企业上市的速度或将大大加

快，有助于壳资源实现“降温”，减少企业“保壳”的动机。2）

科创板采用了市值指标，让市场化的价值判断在决定上市企业去留

的过程中发挥更大的作用。3）科创板对标纳斯达克市场，提升了

对股东数量的要求。4）科创板取消暂停上市和重新上市的环节，

将原本需要 4年左右的退市流程缩短至 2年以内。 

A 股退市制度：历经改革，不断完善。2001年 2月，中国证监

会发布《亏损公司暂停上市和终止上市实施办法》。随后，退市制

度又经历了 2012年、2014 年和 2018年 3 次改革。自 1998 年实施

退市风险警示制度以来，A 股退市企业共计 101 家，狭义的常规退

市有 56 家。 

同境外交易所相比，A股市场的退市数量和比例较小。纳斯达

克市场近几年退市率保持在 6%左右， A 股市场的退市率为 0.1%左

右。A 股退市率相对较低有 4个原因：1、核准制背景下“保壳”现

象；2、缓慢的退市进程；3、事后监管的处罚力度不够；4、投资

者保护机制不够完善。 

科创板对 A股退市制度的影响：增量改革解决存量问题。从数

据来看，A 股市场从严退市的趋势已现。2018 年年初以来，A 股市

场被暂停上市的企业 12 家，被终止上市的企业（包括完成终止上

市公告的企业）共计 10 家。2018 年最严退市新规落地后，从严退

市渐成监管主基调。随着科创板的正式推出，科创板退市力度从严，

退市效率大幅提升，将引领 A股构建有效的退市制度。 

风险提示：资本市场改革不及预期，科创板推进速度及上市企

业质量不及预期。 
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一、A 股退市制度：历经改革，不断完善 

（一）A 股退市制度的历次改革 

对于股票市场而言，完善的退市制度和畅通的退市渠道能够保障上市企业优胜劣

汰，也能够强化发行人的退市风险意识，培育投资者的投资风险意识。对于部分存在

重大经营问题的企业来说，退市将会是一个比较好的出路。回顾A股的发展历程，我们

看到退市制度经历了多次改革尝试。 

2001年2月，中国证监会发布《亏损公司暂停上市和终止上市实施办法》，力求减

少证券市场上亏损公司的数目，并解决公司亏损程度增加的问题。《亏损公司暂停上市

和终止上市实施办法》初步明确了暂停上市和终止上市的判断标准，并对暂停上市和

终止上市的执行方法进行了说明。退市制度之后又经历了2012年、2014年和2018年3次

改革。   

图表 1：A 股退市政策改革历程及标志事件 

时间 政策 政策目标 标志事件 

2001 年 中国证监会发布《亏损公司暂停上市

和终止上市实施办法》，A股退市机制

正式开启。 

减少证券市场上亏损公司的数目，

并解决公司亏损程度增加的问题。 

PT 水仙因连续 4 年亏损被依法退

市。 

2012 年 上交所、深交所分别发布《关于完善

上海证券交易所上市公司退市制度

的方案》、《关于改进和完善主板、中

小企业板上市公司退市制度的方案》 

提高退市制度的完备性和可操作

性，并进一步保护投资者权益。 

央企*ST 长油因连续亏损三年，成

为政策落地后的首只退市股票。 

2014 年 证监会出台《关于改革完善并严格实

施上市公司退市制度的若干意见》 

确定出主动退市和强制退市两大

体系。通过主动退市增加上市公司

的自主决策权，与国际市场接轨；

通过明确强制退市指标约束欺诈

上市和信息披露违法情形。 

2016年博元投资因重大信息披露违

法被终止上市，成为首家因重大违

法被终止上市的公司；次年欣泰电

气成为首家因欺诈发行被强制退市

的公司。 

2018 年 上交所、深交所分别发布《上市公司

重大违法强制退市实施办法》 

完善了重大违法强制退市的内容，

强化了交易所对重大违法公司实

施强制退市的决策主体责任。 

长生生物因涉及国家安全、公共安

全、生态安全、生产安全和公众健

康安全等领域的重大违法行为被强

制退市。 
 

资料来源：WIND，中国证券监督管理委员会，太平洋证券整理 

 

（二）退市率低：核准制背景下“保壳”动机、退市进程缓慢 

自1998年实施退市风险警示制度以来，A股退市企业共计101家。其中，因证券置

换而终止上市的有2家，因吸收合并而终止上市的有34家，因私有化而终止上市的有9
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家，也即狭义的常规退市有56家。 

同境外交易所相比，A股市场的退市数量和比例仍较小。以美国的纳斯达克市场为

例，近几年来，其退市率保持在6%左右，而我国A股市场的退市率为0.1%左右。理论上

来说，退市比例较低可能意味着更高的上市企业质量，退市比例并不应作为资本市场

监管的目标（我们看到纳斯达克市场在过去三年也在降低退市比例），但5%以上的退市

率某种程度上体现了纳斯达克“宽进严出”的特点。 

图表 2：A 股与纳斯达克市场退市情况 

年份 纳斯达克退市公司

数量 

纳斯达克企业

数量 

纳 斯 达 克 退

市率 

A股新退市公司

数量 

A 股企业数量 A 股退市率 

2019 97 2675 3.63% 5 3639 0.14% 

2018 206 2628 7.84% 5 3584 0.14% 

2017 202 2516 8.03% 5 3485 0.14% 

2016 259 2469 10.49% 1 3052 0.03% 

2015 195 2498 7.81% 7 2827 0.25% 

2014 186 2430 7.65% 1 2613 0.04% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

在不对比A股市场和纳斯达克市场中上市企业质量的前提下，A股退市率相对较低

有4个原因：1、核准制背景下“保壳”现象；2、缓慢的退市进程；3、事后监管的处

罚力度不够；4、投资者保护机制不够完善。 

A股市场一直存在明显的“保壳”现象。从企业“保壳”的动机来看：一方面，由

于A股市场主要采用核准制，企业上市需经历主管机构严格的“实质性”判断，上市难

度较大，因此上市企业本身具有较高的壳价值。即便企业实际经营绩效不佳，出于获

取壳价值的目的，企业也会通过资产重组等方式规避退市。另一方面，A股市场的退市

企业被转入流动性较差的新三板，而国外市场的退市企业可以拥有多样化的选择——

比如从纳斯达克市场退市的企业可以选择转入OTCBB(店头报价公告栏市场)或PINK 

SHEETS(粉红单市场)。从企业实现“保壳”的可行性上来看：由于A股市场在执行退市

时更偏重财务类指标，企业可以通过调整非经常性损益提升净利润，进而逃避退市，

实现“保壳”的目的。 

同国外市场相比，A股市场的退市进程比较缓慢。A股主板和中小板中的退市流程

均包括退市风险警示、暂停上市和终止上市等环节，走完整个退市流程需要4年左右的

时间。而在纳斯达克市场，从触发退市程序到最终采取退市行动，整个过程可能短至

一个月，或者长至7个月。 

图表 3：A 股和纳斯达克市场退市流程 
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资料来源：中国证监会《美国主要证券交易所退市制度简介》，太平洋证券整理 

 

不仅如此，此前A股监管更侧重事前、事中监管，且在事后监管过程中，行政处罚

力度相对较小。美国证券交易委员会（SEC）更侧重事后监管，且处罚力度较大。2018

年SEC处罚的案件数量821件，远高于同年证监会行政处罚的案件数量（310件）。或受

限于监管机构的行政级别，以及上市企业及集团或资本背景等因素，A股处罚力度明显

偏弱。如果排除2018年中国证监会对北八道集团高达56.7亿元的大额罚款，我国的罚

款金额远低于美国同期水平。 

图表 4：证监会和 SEC 处罚案件数量及总金额（2017-2018） 

年份 证监会行政处罚

案件数量 

证监会罚没总

金额（亿元） 

SEC 处罚案件

数量 

SEC 罚没总金

额（亿美元） 

2017 237 75.66 754 37 

2018 310 106.41 821 39.45 
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资料来源：中国证监会，美国证券交易委员会，太平洋证券整理 

 

从投资保护的法律上来看，我国目前采用的投资者举证制度和证券侵权行为认定

标准都有可改进之处。参考美国市场，其采用的辩方举证制度可以防止投资者因专业

知识欠缺而无法合理维权的现象。 

二、科创板迎史上最严退市制度：严标准、简流程 

（一）未思进、先思退，严标准、稳起步 

针对前述A股市场存在的退市率低、退市进程缓慢的现象，科创板参考境外市场作

出了自己的探索： 

首先，科创板与纳斯达克市场均采用注册制，企业上市的速度或将大大加快，有

助于壳资源实现“降温”，减少企业“保壳”的动机。 

其次，科创板采用了市值指标，这也是纳斯达克市场退市标准的特征。市值指标

的采用可以让市场化的价值判断在决定上市企业去留的过程中发挥更大的作用，筛选

出真正有发展潜力的企业。纳斯达克市场对资本市场、全球市场全球精选市场分别设

立了3500万、5000万、5000万美元的市值标准。 

最后，科创板对标纳斯达克市场，提升了对股东数量的要求，并且取消了暂停上

市和重新上市的环节，将原本需要4年左右的退市流程缩短至2年以内，实现对A股市场

“出口”的畅通。 

图表 5：科创板与纳斯达克市场退市制度对比 
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 科创板 
纳斯达克市场 

全球精选 全球市场 资本市场 

资产指标 
连续 2年期末净资产为负。 最近一财年或最近三财年中两年总资产低于

5000万美元。 
无特别规定。 

利润指标 

连续两年净利润或扣非净利润

为负，且营业收入低于 1亿元。 

总营收低于 5000万美元。 最近一财年或最近三

财年中两年经营净利

润低于 50万美元。 

股东指标 
连续 20个交易日股东数量少

于 400人。 
总股东少于 400人。 总股东少于 300人。 

市值指标 
连续 20个交易日市值低于 3亿

元。 
市值低于 5000万美元。 

市值低于 3500万美

元。 

股价指标 
连续 20个交易日收盘价低于

股票票面价值。 
连续 30 个交易日股价低于 1美元。 

成交量指

标 

连续 120个交易日实现的累计

股票成交量低于 200万股。 
无特别规定。 

公众持股

指标 

暂停上市 6个月内，社会公众

股东持有的股份连续 20个交

易日低于公司总股本的 25%，

公司股本总额超过人民币 4 亿

元的，低于公司总股本的 10%。 

标准一：以股东权益标准上市的公司，股东权益

低于 1000万美元，或公众持股数量低于 75万股，

或公众持股市值低于 500万美元。标准二：以市

值标准上市的公司，市值低于 5000万美元，或

公众持股数量低于 110万股，或公众持股市值低

于 1500 万美元。标准三：以总资产标准上市的

公司，最近一财年或最近三财年总两年总资产或

总营收低于 5000万美元，或公众持股量低于 110

万股，或公众持股市值低于 1500 万美元。 

公众持股量低于 50万

股，公众持股市值低于

100万美元。 

做市商指

标 
/ 做市商低于两家。 

 

资料来源：上交所，深交所，太平洋证券整理 

 

（二）严标准：优化三类退市指标，提升上市公司质量 

从财务类指标来看，科创板引入了扣非净利润和营业收入双重指标，区别于其他

市场仅在企业暂停上市后才开始使用扣非净利润指标，并且科创板将营业收入的标准

提高到1亿元,是其他市场的10倍。此外，科创板还强调营业收入或利润不应主要源于

不具备商业实质的关联交易和与主营业务无关的贸易业务。因此，在科创板的退市标

准下，上市企业将无法通过出售资产等方式提升净利润，规避退市。 

从市场类指标来看，科创板的数值要求也比较高。同创业板相比，科创板在连续

120个交易日累积股票成交量、连续20个交易日股东数量上的要求均为创业板的两倍。

此外，科创板创造性的引入了市值标准，要求对连续20个交易日市值低于3亿元的公司

执行退市。这样一来，市场的价值判断职能可以更好地在科创板发挥作用。 

从规范类指标来看，科创板对信息披露的要求也更为严格。《科创板首次公开发行
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股票注册管理办法（试行）》的第四章、《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准

则第41号》的第四节均强调应结合科创板企业的特点，制定差异化的信息披露规则。

虽然主板和创业板也对信息披露做出过规定，但申报企业普遍存在“避重就轻”的现

象。比如在进行风险揭示的时候，只填写“专利技术可能会超过保护期限”等行业性

风险，对自身的特殊风险避而不谈，打政策的擦边球。科创板会对诸如此类的现象进

行严格审查，对不负责任的企业考虑劝退处理，确保企业信息公布的质量。 

图表 6：科创板与 A 股其他板块退市制度对比 

  主板 中小板 创业板 科创板 

财务类

指标 

资产指标 

上海：连续 3 年期末

净资产为负。深圳：

连续 2 年期末净资

产为负。 

连续 2年期末净资产为负。 

利润指标 连续 3年净利润为负，第 4年净利润或扣非净利润为负值。 
连续两年净利润或扣非净利润为负，

且营业收入低于 1亿元。 
营业收入

指标 
连续 3年营业收入低于 1000万元。 / 

市场类

指标 

股东指标 

连续 20 个交易日股

东人数少于 2000

人。 

连续 20 个交易日股

东数量少于 1000

人。 

连续 20 个交易日

股东数量少于 200

人。 

连续 20 个交易日股东数量少于 400

人。 

市值指标 无特别规定。 连续 20个交易日市值低于 3亿元。 

股价指标 连续 20个交易日收盘价低于股票票面价值。 

成交量指

标 

连续 120 个交易日

（不包含公司股票

停牌日）实现的累计

股票成交量低于 500

万股。 

连续 120 个交易日

（不包含公司股票

停牌日）实现的累计

股票成交量低于 300

万股。 

连续 120个交易日

（不包含公司股票

停牌日）实现的累

计股票成交量低于

100万股。 

连续 120 个交易日实现的累计股票成

交量低于 200万股。 

公众持股

指标 

暂停上市 6个月内，社会公众股东持有的股份连续 20个交易日低于公司总股本的 25%，公司股本

总额超过人民币 4 亿元的，低于公司总股本的 10%。 

规范类

指标 

异常情况 

出现以下现象，暂停上市两个月内不整改或在法定期限内整

改后 5个交易日内未申请恢复上市的：1、未披露定期报告；

2、未改正财务会计报告。公司被法院宣告破产或强制解散；

重大违法强制退市情形，其股票被暂停上市届满 6个月。 

出现以下现象，停牌两个月内未整改

的：1、会计报告存在重大差错或虚假

记载；2、信息披露或规范运作等方面

存在重大缺陷；最近一个会计年度的

财务会计报告被会计师事务所出具无

法表示意见或者否定意见的审计报

告；公司可能被依法强制解散； 

法院依法受理公司重整、和解和破产

清算申请。 

处罚  累计 36个月内受交易所 3次公开谴责。  
 

资料来源：上交所，深交所，太平洋证券整理 

 

（三）简流程：取消暂停上市和重新上市，缩短退市时间 
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相比于A股其他市场，科创板精简了退市流程，取消了暂停上市和重新上市的环节，

实现“一退到底”。A股其他市场的企业走完退市程序大概需要4年，而在科创板上，企

业达到退市标准后，2年内即可实现退市。 

由于科创板试点注册制，企业完成上市的速度将会加快。通过精简退市流程，缩

短退市时间，科创板可以实现“快进快出”，维系市场活力。 

图表 7：科创板退市流程 

 
资料来源：上交所，太平洋证券整理 

 

三、科创板对 A 股退市制度的影响：增量改革解决存量问题 

2018年以前，我国证券市场大部分时间是处于“只进不出”的局面。2018年最严

退市新规落地后，从严退市渐成监管主基调。5月11日，在中国上市公司协会2019年年

会暨第二届理事会第七次会议上，证监会主席表示要探索创新退市方式，实现多种形

式的退市渠道，对严重扰乱市场秩序、触及退市标准的企业，坚决退市一退到底。随

着科创板的正式推出，科创板退市力度从严，退市效率大幅提升，将引领A股构建有效

的退市制度。 

从数据来看，A股市场从严退市的趋势已现。2018年年初以来，A股市场被暂停上
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市的企业12家，被终止上市的企业（包括完成终止上市公告的企业）共计10家。触及

财务类指标是上市公司被执行退市的主要原因。 

图表 8：A 股市场终止上市公司及原因整理（2018-01-01 至 2019-05-30） 

时间 终止上市公司及股票 原因 

2018-06-15 公司：深圳市新南山控股(集团)股份有限公司 

股票：深基地 B（200053） 

吸收合并 

2018-07-13 公司：吉林吉恩镍业股份有限公司 

股票：*ST吉恩（600432） 

触及净利润（连续 3 年亏损）、净资产、审计意

见指标 

2018-07-13 公司：沈机集团昆明机床股份有限公司 

股票：退市昆机（600806） 

连续三年亏损 

2018-07-18 公司：银基烯碳新材料集团股份有限公司 

股票：烯碳退（000511） 

触及净利润（连续三年亏损）、审计意见指标 

2018-12-28 公司：中外运空运发展股份有限公司 

股票：外运发展（600270） 

吸收合并 

2018-12-28 公司：中弘控股股份有限公司 

股票：中弘退（000979） 

其它不符合挂牌的情形 

2019-05-18

（公告时间） 

公司：成都华泽钴镍材料股份有限公司 

股票：*ST华泽（000693） 

触及净利润、审计意见指标 

2019-05-18

（公告时间） 

公司：福建众和股份有限公司 

股票：*ST众和（002070） 

触及净利润、净资产、审计意见指标 

2019-05-24 公司：上海普天邮通科技股份有限公司 

股票：*ST上普（600680） 

主动申请 

2019-05-18

（公告时间） 

公司：海润光伏科技股份有限公司 

股票：*ST 海润（600401） 

触及净利润、净资产、审计意见指标 

 

资料来源：上交所，深交所，太平洋证券整理 

 

图表 9：A 股市场暂停上市公司及原因（2018-01-01 至 2019-05-30） 
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时间 暂停公司及股票 原因 

2018-05-15 公司：福建众和股份有限公司 

股票：*ST众和（002070） 

最近两年连续亏损，且被会计师事务所出具无法表示

意见的通知。 

2018-05-29 公司：海润光伏科技股份有限公司 

股票：*ST 海润（600401） 

2016 年度、2017 年度审计报告类型均为无法表示意

见。 

2018-07-13 公司：成都华泽钴镍材料股份有限公司 

股票：华泽退（000693） 

最近三年连续亏损 

2019-03-15 公司：长生生物科技股份有限公司 

股票：*ST长生（002680） 

触及重大违法强制退市情形。 

2019-05-13 公司：凯迪生态环境科技股份有限公司 

股票：*ST凯迪（000939） 

连续两个会计年度财务会计报告均被注册会计师出

具无法表示意见的审计报告 

2019-05-13 公司：甘肃皇台酒业股份有限公司 

股票：*ST皇台（000995） 

2016年、2017 年、2018年三个会计年度经审计的净

利润连续为负值，且 2017年、2018年经审计的期末

净资产连续为负值。 

2019-05-13 公司：湖南千山制药机械股份有限公司 

股票：千山药机（300216） 

2018年末经审计净资产为负，且 2017年、2018年年

度财务会计报告均被注册会计师出具无法表示意见

的审计报告。 

2019-05-13 公司：乐视网信息技术（北京）股份有限公司 

股票：乐视网（300104） 

2018年年末经审计的净资产为负值。 

2019-05-13 公司：金亚科技股份有限公司 

股票：金亚科技（300028） 

连续三个会计年度经审计的净利润为负值。 

2019-05-15 公司：山东龙力生物科技股份有限公司 

股票：*ST龙力（002604） 

连续两个会计年度经审计的净资产为负值，且两个年

度财务报告被出具了无法表示意见的审计报告。 

2019-05-15 公司：德奥通用航空股份有限公司 

股票：*ST德奥（002260） 

2017、2018年度连续两年经审计的净资产为负值。 

2019-05-24 公司：江苏保千里视像科技集团股份有限公司 

股票：*ST保千（600074） 

2017、2018 年度期末净资产为负值，且连续两个会

计年度财务会计报告均被注册会计师出具无法表示

意见的审计报告。 
 

资料来源：上交所，深交所，太平洋证券整理 

 

科创板不仅是以科技创新为支点赋能实体经济的重要板块，更是资本市场改革的

“试验田”。 科创板通过发行、交易、退市、投资者适当性、证券公司资本约束等新制

度以及引入中长期资金等配套措施，增量试点、循序渐进。证监会将对科创板的创新

和运行情况进行综合评估，推动形成可复制、可推广的经验。在“科创板经验”的带动下，

资本市场将坚持增量和存量并重，把好市场入口和出口两道关，以增量带动存量，实

现市场化良性运行。 
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