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　 　摘要：２０２６年伊始，德邦股份以高票通过股东大会决议方式实现主动退市，这一退市

路径再次引发市场关注。２０１４年证监会引入主动退市制度是为解决长期以来的“退

市难”问题、实现公司平稳退市的一项最为重要的积极探索。本文系统梳理中国证券

市场主动退市制度框架，重点阐述相关制度设计与核心安排，包括明确的内部决策程

序及异议股东保护机制等。本文选取多家代表性公司的主动退市案例进行深入剖

析，从实施效果来看，早期主动退市制度基本实现了其设计初衷，一些面临强制退市

的公司得以实现平稳退市。后期实践主动退市逐步成为上市公司私有化的一种方

式。鉴于主动退市与私有化的实施效果趋同，建议借鉴私有化的经验，进一步完善退

市后挂牌交易及信息披露相关规则，降低相关公司成本。
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近期，德邦物流股份有限公司（以下简称“德邦股份”）公告称，为了更好地顺应

物流行业的发展趋势，更为高效、有力地统筹协调与整合 ＪＤＬｏｇｉｓｔｉｃｓ，Ｉｎｃ．（京东物流

股份有限公司，以下简称“京东物流”）体系内的物流资源，亦考虑积极践行公司间接

控股股东宿迁京东卓风企业管理有限公司（以下简称“京东卓风”）于收购德邦股份

时作出的关于同业竞争的承诺，经京东卓风提议，并经公司董事会审议通过，公司拟

以股东会决议方式主动撤回 Ａ股股票在上海证券交易所的上市交易，并在取得上海

证券交易所终止上市决定后申请在全国中小企业股份转让系统退市板块继续交易，

同时给予全体股东 １９ 元 ／股的现金选择权，相对于德邦股份董事会决议主动退市事

项前 ３０个交易日加权平均价格的算术平均值 １４．００ 元 ／股，溢价率高达 ３５．７１％。
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２０２６年 １月 ２９日，德邦股份股东大会分别以出席会议全体股东所持股份 ９９．６５４％、

５％以下股东所持股份 ９８．１０９ ６％的赞成票高票通过主动退市议案。最终有 １．９７亿股

份（占除京东卓风及其一致行动人之外股份比例高达 ９８．７％）行使了现金选择权，流

通在外的股份剩余 ２５９．５４万股，占总股本的比例仅为 ０．２６％，创造了境内资本市场历

史记录。以股东大会决议形式实现上市公司退市（以下简称“主动退市”）再次进入

大家的视野。近两年来，证券市场主动退市公司逐步增多。仅 ２０２５ 年就有三家上市

公司实现主动退市。有必要向大家介绍一下主动退市制度的由来及相关市场实践。

一、主动退市制度的建立

股权分置改革后，境内上市公司重大资产重组以股份作为购买资产的支付方式作

为市场主流，这极大地摊薄了重组成本，使绩差陷入退市边缘的小盘公司一下子成为壳

资源的香饽饽（即乌鸡变凤凰成为可能）；而且当时借壳条件相对宽松，导致壳价值居高

不下。高昂的壳资源价值加之境内证券市场长期以散户投资者为主，一段时间又导致

退市阻力极大。退市难问题长期困扰着监管层。为实现公司的平稳退市，监管层进行

了多项尝试。其中主动退市制度就是为实现公司平稳退市的一项最为重要的积极探索。

（一）中国证监会 ２０１４年主动退市制度安排

２０１４年 １０月 １７日，为贯彻落实《国务院关于进一步促进资本市场健康发展的若

干意见》（国发［２０１４］１７号）的有关要求，进一步健全资本市场基础功能，增强市场主

体活力，提高市场竞争能力，惩戒重大违法，实现优胜劣汰，引导理性投资文化，中国

证监会在总结市场实践经验，借鉴成熟市场有益做法的基础上，启动了新一轮退市制

度改革，发布了《关于改革完善并严格实施上市公司退市制度的若干意见》（以下简

称《退市意见》），并自 ２０１４年 １１月 １６日起正式施行。这标志着证监会自 ２０１２年退

市制度改革以来又开启新一轮的退市制度改革。

《退市意见》按照“市场化、法治化、常态化”的基本原则，严格依照现有法律规定，

立足于证券交易所作为退市决定实施主体的法定地位，从促进资本市场健康稳定发展

顶层设计的角度，对退市制度作了系统而集中的规范，特别是针对 ２０１２ 年以来退市

工作中较为突出、市场较为关注的现实问题，在既有法律制度框架下，作了明确和细

化的规定。总体而言，《退市意见》是对现有法律制度在实践操作层面的具体规范，属

于法律实施性质的规范文件。本次改革的最大亮点之一就是引入了主动退市制度。
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《退市意见》第 １条确立了主动退市的途径和方式。上市公司通过对上市地位维持成

本收益的理性分析，或者为充分利用不同证券交易场所的比较优势，或者为便捷、高效

地对公司治理结构、股权结构、资产结构、人员结构等实施调整，或者为进一步实现公司

股票的长期价值，可以依据证券法和证券交易所规则向证券交易所申请实现主动退市。

证券交易所应当自上市公司提交退市申请之日起 ５ 个交易日内，作出是否受理

的决定并通知公司；决定受理的，应当自受理上市公司提交的退市申请之日起 １５ 个

交易日内，重点从保护投资者特别是中小投资者权益的角度，在审查决策程序合规性

的基础上，作出同意或者不同意其股票终止上市交易的决定。

《退市意见》之所以对主动退市作出向证券交易所申请并由其决定的安排，并不

是要搞变相审批或者人为设置门槛，而是基于上市公司与证券交易所之间的契约关

系。上市时，二者签订上市协议，退市是对契约关系的解除，应当征得另一方（即证券

交易所）的同意。从境外实践看，主动退市往往也有经交易所批准等类似安排，美国

还规定了交易所与证监会之间就主动退市情况的备案机制。同时，做这样的安排，一

个重要目的是基于保护中小投资者合法权益的考虑，从证券交易所履行自律监管职

责的角度，防范可能出现的损害中小投资者合法权益的不当行为。

主动退市的情形包括以下七种：

１． 上市公司在履行必要的决策程序后，可以主动向证券交易所提出申请，撤回其

股票在该交易所的交易，并决定不再在交易所交易。

２． 上市公司在履行必要的决策程序后，可以主动向证券交易所提出申请，撤回其

股票在该交易所的交易，并转而申请在其他交易场所交易或者转让。

３． 上市公司向所有股东发出回购全部股份或者部分股份的要约，导致公司股本总额、

股权分布等发生变化不再具备上市条件的，其股票按照证券交易所规则退出市场交易。

４． 上市公司股东向所有其他股东发出收购全部股份或者部分股份的要约，导致

公司股本总额、股权分布等发生变化不再具备上市条件的，其股票按照证券交易所规

则退出市场交易。

５． 除上市公司股东外的其他收购人向所有股东发出收购全部股份或者部分股份

的要约，导致公司股本总额、股权分布等发生变化不再具备上市条件的，其股票按照

证券交易所规则退出市场交易。

６． 上市公司因新设合并或者吸收合并，不再具有独立主体资格并被注销，其股票

按照证券交易所规则退出市场交易。
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７． 上市公司股东大会决议解散的，其股票按照证券交易所规则退出市场交易。

同时，《退市意见》针对主动退市的特殊性，在实施程序、后续安排等方面做出了

有别于强制退市的专门安排，包括经过股东大会双 ２ ／ ３ 表决通过①、聘请独立财务顾

问进行专业把关、要求独立董事发表意见等。

此外，为引导市场化的主动退市，《退市意见》规定了一系列有针对性的配套政策

措施，其中最具亮点的就是主动退市公司的重新上市制度。《退市意见》第 ４条规定，

上市公司在出现股价低于每股净资产等情形时部分乃至全面回购股份，导致公司股

票退出市场交易的，公司可以申请再次公开发行证券，或者向其选择的证券交易所申

请重新上市。存在强制退市可能的上市公司在触及强制退市指标前，实施主动退市，

在消除可能导致强制退市的情形后，可以重新申请上市。

《退市意见》强化了自主退市公司退市的内部决策程序。为防范恶意主动退市，

侵害中小投资者权益，减少主动退市的随意性，《退市意见》要求，审议主动退市事项

的相关股东大会决议，除须经出席会议的全体股东三分之二以上通过之外，还须经出

席会议的中小股东三分之二以上通过。

《退市意见》还推动落实异议股东保护机制。《退市意见》明确要求，主动退市公

司应当在其公司章程中对主动退市股东大会表决机制以及对决议持异议股东的回购

请求权、现金选择权等作出专门安排。

（二）交易所 ２０１４年主动退市制度简析

为贯彻落实中国证监会《关于改革完善并严格实施上市公司退市制度的若干意

见》（以下简称《退市意见》），深圳、上海证券交易所分别对《股票上市规则》、《创业

板股票上市规则》进行了修订，于 ２０１４年 １０月 １９日发布，并自 ２０１４年 １１月 １６日起

施行。鉴于深沪两市退市新政基本一致，下面以深交所为例来具体阐述 ２０１４ 年退市

新规的主动退市制度。

为顺应简政放权、监管转型的改革思路，赋予上市公司更大的自主权，确保资本

市场激励与约束并济，深交所根据《退市意见》要求，在新《股票上市规则》第 １４ 章、

《创业板上市规则》第 １３章中单独增加一节“主动终止上市”，在关于股份回购、要约

收购、因故解散等退市情形的规定基础上，进一步丰富主动退市情形，允许上市公司

出于商业原则和自身发展需要，通过七种途径申请主动退市。
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① 《退市意见》第 ２条明确了主动退市公司的内部决策程序。上市公司拟决定其股票不再在交易所交易，或者
转而申请在其他交易场所交易或者转让的，应当召开股东大会作出决议，须经出席会议的股东所持表决权的 ２ ／ ３ 以
上通过，并须经出席会议的中小股东所持表决权的 ２ ／ ３以上通过。



考虑到主动退市不设暂停上市环节，本次修订从保护投资者的知情权、决策权角

度，对主动退市的信息披露、内部决策程序等做出相应安排。

１． 明确主动退市的内部决策程序和异议股东保护机制

为防范恶意主动退市，侵害中小投资者利益的行为，减少主动退市的随意性，本次

退市制度改革在制度设计上强化了自主退市公司退市的内部决策程序要求。新《股

票上市规则》规定，上市公司决定其股票不再在交易所交易，或者撤回上市交易并申

请在其他交易场所上市的，应当召开股东大会，并经出席股东大会的股东所持表决权

的 ２ ／ ３以上，以及出席会议的中小投资者（除公司董事、监事、高级管理人员，单独或

者合计持有公司 ５％以上股份的股东以外的其他股东）所持表决权的 ２ ／ ３以上通过。

同时，本次退市制度改革还要求完善主动退市异议股东保护机制。《退市意见》

规定，上市公司应当按照证监会指定的《上市公司章程指引》，在其公司章程中对主动

退市股东大会表决机制以及对决议持异议股东的回购请求权、现金选择权等作出专

门安排。新《股票上市规则》明确要求，主动退市公司应当为对退市决议持异议的股

东权益保护作出专项安排。

２． 明确主动退市相关信息披露规定

在股东大会召开通知发布之前，上市公司应当公告主动退市方案，充分披露退市

原因、退市的方案及退市后的发展战略，包括并购重组安排、经营发展计划、股份转让

安排、重新上市安排、异议股东保护的专项说明。独立董事应当充分征询中小投资者

意见，并在此基础上发表独立意见。上市公司应当聘请财务顾问为主动退市提供专

业服务，发表专业意见。上述独立董事的独立意见以及财务顾问的专业意见应当与

股东大会召开通知一并公布。

股东大会对主动退市事项进行审议后，上市公司应当于次日披露股东大会决议

公告，说明议案的审议及表决情况。

上市规则同时规定主动退市的公司，其股票终止上市后可以随时提出重新上市申请。

二、主动退市公司的实践

（一）ＳＴ二重（６０１２６８）———２０１４年退市新政后的首个主动退市案例

１． 上市公司概况

２０１０年 ２月 ２日，ＳＴ 二重（６０１２６８）正式登陆上交所。二重重装主营冶金、电
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力、石化等行业所需重大技术装备与重型铸锻钢产品的设计、生产与销售；主要产品

有高端冶金轧制设备（如热带钢轧制设备、中厚板轧制设备）及其备件、发电设备大型

铸锻件（如火电、水电、核电、风电增速箱和主轴）、重型石油化工容器等。公司在高端

冶金轧制设备、大型、超大型、特殊材质重型装备制造业关键铸锻技术方面。

因 ２０１１年至 ２０１３年连续三年亏损，于 ２０１４年 ５月 ２６日起暂停上市。暂停上市前

一个交易日（停牌日 ２０１４年 ４月 ２９日，因暂停上市长期停牌）股票收盘价为２．３５元 ／股。

２０１３年 ７月，国务院国资委同意中国第二重型机械集团公司（简称二重集团）与

中国机械工业集团有限公司（以下简称国机集团）实施联合重组，二重集团整体产权

无偿划入国机集团，作为重组后新集团的全资子企业，证监会正式核准豁免国机集团

因上述国有资产行政划转而控制ＳＴ 二重 ７１．４７％股权应履行的要约收购义务。至

此，国机集团成为ＳＴ二重实际控制人。

２０１５年 １月 ３０日，ＳＴ二重发布 ２０１４年度业绩预亏公告称，受宏观经济等因素

的影响，该公司目前所处的行业产能严重过剩，主导产品市场需求未明显回暖，市场竞

争的激烈加剧了产品价格大幅下滑，而公司沉重的带息负债，高昂的财务费用导致公司

持续发生经营性亏损，预计 ２０１４年实现归属于上市公司股东的净利润为－７８亿元左右。

若上述业绩预亏最终经审计确认，公司股票将在 ２０１４年年报公布后被强制终止上市。

截至 ２０１５年 ４月 １６日，公司总股本为 ２ ２９３ ４４９ ５２４股，国机集团通过中国二重

持有公司 １ ６３９ ０８９ ５２４股股份，占二重重装总股本的比例为 ７１．４７％。二重重装的控

股股东为中国二重，实际控制人为国机集团。股权结构如图 １：

图 １　 二重重装股权结构
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二重重装的主要财务数据见表 １。

表 １　 二重重装主要财务数据 单位：万元

２０１４年 ９月末 ／
２０１４年 １—９月

２０１３年末 ／
２０１３年

２０１２年末 ／
２０１２年

２０１１年末 ／
２０１１年

营业总收入 ２９７ １８６．４２ ４８９ ７５５．２６ ３９８ ８４２．６３ ７２２ ０３４．２１

净利润 －４１ ７６１．７０ －３２０ ７５３．４７ －２８８ ８９８．２４ －１３ ８７３．１０

资产总计 １ ９５４ ００４．９１ １ ９９０ ５５３．４３ ２ １６０ ５１７．７９ ２ ２８２ ８７８．８４

负债总计 １ ９１３ ５８０．６３ １ ８０８ ８１２．２５ １ ６５８ ８００．８６ １ ７４０ ９０３．８３

股东权益 ４０ ４２４．２８ １８１ ７４１．１８ ５０１ ７１６．９３ ５４１ ９７５．０１

　 　 ２． 主动退市相关事项

由于ＳＴ二重退市已成必然，国机集团采取了主动私有化ＳＴ 二重并退市的方

案。之所以选择主动退市方案，主要是国机集团和ＳＴ二重从重新上市角度来考虑，

主动退市的公司是有优势的。首先，主动退市公司能够随时申请重新上市，根据

《上交所重新上市办法》第 ９ 条，强制退市的公司根据退市原因不同有不同的申请

时间限制，如因市场交易类指标强制退市的，需要股票进入股转系统满 ３ 个月，而

重大违法强制退市的公司需要进入股转系统后满一个会计年度，其他强制退市公

司需要进入股转系统满 １２ 个月，而如果强制退市公司实施了《上交所重新上市办

法》第 １０ 条的有关行为，则 ３６ 个月内不能再申请重新上市。从以上表述来看，强

制退市的公司想申请重新上市，那么在退市后必须进入股转系统交易，而主动退市

公司不受此种限制（《上交所重新上市办法》第 ３１ 条）。其次，审核日期较短，《上

交所重新上市办法》第 ２０ 条规定，交易所审核主动退市重新上市的申请要在 ３０ 个

交易日内做出决定，而对于强制退市公司，则是 ６０ 个交易日，这从侧面说明主动退

市公司的审核工作要优先于强制退市公司。最后，《上交所重新上市办法》的附录

中，也对主动退市的申请材料做了一定减免，而且如果主动退市公司认为某些需要

提交的材料不适用则可以向交易所申请免于提交，但强制退市公司就需要作出书

面说明。

２０１５ 年 ２ 月 １７ 日，ＳＴ二重披露全面要约收购方案：该公司实际控制人国机

集团拟以 ２．５９ 元 ／股的价格向全体股东发起要约收购，以终止ＳＴ二重上市地位。
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公告显示，本次国机集团提出的要约收购价为 ２．５９元 ／股，较公司停牌前三十个

交易日均价 ２．３５ 元 ／股溢价 １０．２１％。要约收购期限为 ３７ 个自然日，起始日为 ２０１５

年 ２月 ２６日（包括当日），截止日为 ２０１５年 ４月 ３日（包括当日），在要约收购期限届

满前 ３个交易日内（即 ２０１５年 ４ 月 １ 日、２ 日、３ 日），预受股东不得撤回其对要约的

接受。本次要约收购以ＳＴ二重的股权分布符合退市要求为生效条件。如本次全面

要约收购期满，ＳＴ二重社会公众持股数量占总股本的比例低于 １０％，则本次要约收

购生效，反之则不生效。而在ＳＴ二重 ２２．９３ 亿股总股本中，中国第二重型机械集团

公司持有的 １６．３９亿股股份、中国华融资产管理股份有限公司持有的 ２．５３亿股股份。

换而言之，ＳＴ二重此次要约收购的最低数量为 １．７１亿股。

然而，２０１５年 ４月 ３日晚间，ＳＴ二重公告称，截至 ２０１５年 ４月 ３日，国机集团预

受要约的股东为 １２ ７５９户，预受要约股份数量合计 １１２ ５９６ ７４８ 股，距离 １．７１ 亿股的

门槛相去甚远，因此要约收购自始不生效。对于这一结果，市场普遍分析认为主要在

于国机集团开出的 ２．５９元 ／股的要约收购价太低，股民“不买账”。相对于公司停牌

前 ２．３５元的价格，每股 ２．５９ 元的要约收购价虽然有 １０％的溢价，但是仍低于大多数

中小股东的持股成本。

２０１５年 ４月 ８日，在实际控制人国机集团提出的以要约收购实现公司主动退市的

方案遭到股民否决后，ＳＴ二重又提出了新的方案：拟以股东大会方式主动撤回股票在

上交所的交易，并在取得上交所终止上市批准后转而申请在全国中小企业股份转让系

统转让。２０１５年 ４月 ２４日，ＳＴ 二重发布公告，公司 ２０１５ 年第二次临时股东大会于

２０１５年 ４月 ２３日召开，其中《关于主动终止公司股票上市事项的议案》已取得出席会

议的股东所持表决权的 ２ ／ ３以上通过，并取得经出席会议的中小股东所持表决权的

２ ／ ３以上通过。９９．５７％的 Ａ股票数选择了通过这一新的方案。股东大会的投票表决

情况如表 ２。

表 ２　 ＳＴ二重主动终止股票上市议案的表决情况 　

指　 　 标

同　 意 反　 对 弃　 权

票 数
比例

（％） 票 数
比例

（％） 票 数
比例

（％）

总体表决比例 １ ９２１ ８４３ ５００ ９９．５４ ８ ８５８ ２２２ ０．４６ １１ ８１０ ０．００

５％以下股东表决比例 ２９ ７３３ ９７６ ７７．０２ ８ ８５８ ２２２ ２２．９５ １１ ８１０ ０．０３
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　 　 本次以股东大会方式主动终止上市事项经股东大会审议通过后，公司将启动异

议股东及其他股东保护机制，由国机集团向包括异议股东（在股东大会上对《关于以

股东大会方式主动终止公司股票上市事项的议案》投反对票的股东）在内的全体股东

提供现金选择权。

现金选择权申报主体为现金选择权股权登记日登记在册的本公司全体股东，现

金选择权的提供方为国机集团。扣除中国二重持有的二重重装 １ ６３９ ０８９ ５２４ 股股

份，在现金选择权申报时间内，国机集团实际需为不超过 ６５４ ３６０ ０００ 股二重重装股

份提供现金选择权。现金选择权的行权价格为 ２．５９ 元 ／股，退市方案未披露现金选

择权的定价依据。

根据中国证券登记结算有限责任公司上海分公司提供的数据统计，在本次现金选

择权申报期间（２０１５年 ４月 ２８日至 ２０１５年 ４月 ３０日），有效的申报数量为 ３７ ３８９ ８６７

股。行使现金选择权股份数量占需提供现金选择权股份数量的比例为 ５．７１％。现金

选择权选择完毕后流通在外的股份为 ６１６ ９７０ １３３股，占总股本的比例为 ２６．９０％。

２０１５年 ５月 １５日，上海证券交易所作出决定，对二重集团（德阳）重型装备股份

有限公司股票予以终止上市，并于 ２０１５年 ５月 ２１日摘牌。

至此，ＳＴ二重正式告别五年的 Ａ股上市公司身份，成为新退市制度实施以来首

家主动退市的上市公司，也是继ＳＴ长油之后第二家退市的上市央企。

（二）ＳＴ航通（６００６７７）主动退市案例

１． 上市公司概况

航天通信成立于 １９９０ 年 ６ 月 １１ 日，位于浙江省杭州市，于 １９９３ 年在上海证券

交易所上市，股票代码（６００６７７），主营业务为信息通信、航天防务、特种车等生产

研发制造。主要客户为各军兵种，科研院所等，中国航天科工集团有限公司（以下

简称“航天科工”）为公司控股股东。公司实际控制人为国务院国有资产监督管理

委员会。

２０２０年 ５月 ２９日，航天通信因连续三年亏损开始暂停上市。前一个交易日（停

牌日 ２０２０年 ４月 ３０日，因暂停上市长期停牌）股票收盘价为 ３．０１ 元 ／股。主要财务

数据见表 ３。

航天通信当时总股本为 ５２１ ７９１ ７００股，其中，有限售条件的流通股为 ６７ ９６７ ０３１

股，无限售条件的流通股为 ４５３ ８２４ ６６９股；航天科工持有航天通信 １００ ２０７ ８８３ 股股

份，占航天通信股份总数的比例为 １９．２０％。
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表 ３　 航天通信主要财务数据 单位：万元

２０２０年 ９月末 ／
２０２０年 １—９月

２０１９年末 ／
２０１９年

２０１８年末 ／
２０１８年

２０１７年末 ／
２０１７年

营业总收入 ２００ ２３１．３０ ４０６ ４４４．６３ ９６９ ５６３．９３ ７８２ ５５２．６３

净利润 －７ １７０．８５ －１３６ ９８０．８７ －２４９ ９４３．６８ －７９ ７６８．２２

归母净利润 －８ ６７９．００ －８３ ５８８．５２ －１４６ ９８７．７６ －５１ ２０２．７０

资产总计 ５７９ ７９５．７９ ６２８ ２７９．９７ １ ０７０ ５９１．４５ １ ２５２ ８９３．８８

负债总计 ５３７ ５９４．５２ ５８５ ７０８．６７ １ ０４２ ０７７．０５ ９７１ ６９９．４０

股东权益 ４２ ２０１．２７ ４２ ５７１．３０ ２８ ５１４．４０ ２８１ １９４．４８

　 　 ２． 主动退市相关事项

２０２１年 １月 ６日，公司收到航天科工《关于同意航天通信主动退市和提供现金选

择权有关事项的函》，航天科工同意公司以股东大会决议方式主动终止上市及提供现

金选择权。

２０２１年 １月 ８日，航天通信召开董事会审议通过《关于以股东大会方式主动终止

公司股票上市事项的议案》。

２０２１年 １月 ２５日，航天通信临时股东大会审议通过。

股东大会的投票表决情况见表 ４。

表 ４　 航天通信主动终止公司股票上市的议案表决情况 　

指　 　 标

同　 意 反　 对 弃　 权

票 数
比例

（％） 票 数
比例

（％） 票 数
比例

（％）

总体表决比例 １８０ ３７５ ７４７ ９９．３４９ ９ １ １８０ ２００ ０．６５０ １ ０ ０．０００ ０

５％以下股东表决比例 ８０ １６７ ８６４ ９８．５４９ １ １ １８０ ２００ １．４５０ ９ ０ ０．０００ ０

　 　 本次以股东大会方式主动终止上市事项经股东大会审议通过后，公司将启动异

议股东及其他股东保护机制，由航天科工向包括异议股东（在股东大会上对《关于以

股东大会方式主动终止公司股票上市事项的议案》投反对票的股东）在内的除航天科

工及所持公司股份为限售股的股东外的公司其他全体股东提供现金选择权。
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扣除航天科工持有的公司 １００ ２０７ ８８３ 股股份及所持公司股份为限售股的股

东持有的公司 ６７ ９６７ ０３１ 股股份，在现金选择权申报时间内，航天科工需为不超过

３５３ ６１６ ７８６股股份提供现金选择权。

现金选择权的行权价格为 ４．１８元 ／股，比停牌价溢价 ３８．８７％，退市方案未披露现

金选择权的定价依据。

在本次现金选择权申报期间，有效的申报数量为：１９６ ９７５ ９４４ 股。行使现金选

择权股份数量占需提供现金选择权股份数量的比例为 ５５．７０％。现金选择权选择完

毕后流通在外的股份 １５６ ６４０ ８４２股占总股本的比例为 ３０．０２％。

２０２１年 ３月 １１日，航天通信取得上交所终止上市决定。公司股票于 ２０２１ 年 ３

月 １８日摘牌。

（三）ＳＴ上普（６００６８０）主动退市案例

１． 公司概况

上海普天邮通科技股份有限公司前身是创立于 １９５１ 年的华东邮电器材厂，是国

内最早的通信设备制造企业之一。１９８１年更名为邮电部上海通信设备厂。１９９３年 ７

月进行股份制改制。同年 １０月 １８日，公司 Ａ股在上海证券交易所挂牌交易；１９９４年

１０月 ２０日，Ｂ股上市。公司实际控制人为普天集团。

截至 ２０１９年 ３月 ２１日，上海普天的股权结构如图 ２所示：

图 ２　 上海普天股权结构

上海普天总股本为 ３８２ ２２５ ３３７股。中国普天信息产业股份有限公司（以下简称

“普天股份”）为公司控股股东，持有上海普天 １９２ ０７３ ２５８股股份，占上海普天股份总
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数的比例为 ５０．２５％，占上海普天 Ａ股股份总数的比例为 ７４．６１％。其中，无限售条件

流通股 １９２ ０７３ ２５８股，占上海普天股份总数的比例为 ５０．２５％，占上海普天 Ａ股股份总

数的比例为 ７４．６１％。普天集团、普天股份及其一致行动人不持有上海普天 Ｂ股股份。

２０１８年 ５月 ２９日，上海普天因连续三年亏损暂停上市。暂停上市前 Ａ股股票收

盘价为 ７．６９元 ／股，Ｂ股股票收盘价为 ０．４０美元 ／股。

主动退市前财务状况如表 ５。

表 ５　 上海普天主要财务数据 单位：万元

２０１８年 ９月底 ／
２０１８年 １—９月

２０１７年末 ／
２０１７年

２０１６年末 ／
２０１６年

２０１５年末 ／
２０１５年

营业总收入 １８ ９８５．０３ ６４ ０３０．９４ ６８ ８２６．７９ １２１ ５４４．７３

净利润 －１１ ０４１．９０ －３５ ０６６．７０ －４７ ６９２．８７ －１０ １７４．９０

归母净利润 －１１ １０２．８６ －３５ ０１２．７７ －４７ ３１４．１３ －９ ８１７．１６

资产总计 １９６ ６４１．８６ ２０７ ７５５．０８ ２６４ ４４２．０５ ３０８ ６７４．８２

负债总计 １６８ ６４７．８２ １６９ ７６５．８６ １９１ ３０１．３５ １８７ ６２３．３０

股东权益 ２７ ９９４．０５ ３７ ９８９．２１ ７３ １４０．６９ １２１ ０５１．５２

　 　 注：２０１５年、２０１６年为追溯重述后报表、２０１７年年度报告，２０１８年第三季报告（未经审计）。

２． 主动退市相关事项

２０１９年 ３月 １９日，普天集团同意上海普天以股东大会决议通过的方式实施主动

退市。

２０１９年 ３月 ２１日，上海普天召开董事会审议通过《关于以股东大会方式主动终

止公司股票上市事项的议案》。

２０１９年 ４月 ９日，上海普天临时股东大会审议通过主动撤回 Ａ股和 Ｂ股股票在

上交所的交易。

股东大会的投票表决情况如表 ６。

本次以股东大会方式主动终止上市事项经股东大会审议通过后，公司将启动异

议股东及其他股东保护机制，由普天股份向包括异议股东（在股东大会上对《关于以

股东大会方式主动终止公司股票上市事项的议案》投反对票的股东）在内的其他全体

股东提供现金选择权。
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表 ６　 上海普天主动终止股票上市议案的表决情况 　

指　 标 股东类型

同　 意 反　 对 弃　 权

票 数
比例

（％） 票 数
比例

（％） 票 数
比例

（％）

总体表决比例

Ａ股 ２０３ ４５３ ４２２ ９９．７４４ ３ ５１８ ６６０ ０．２５４ ３ ２ ９００ ０．００１ ４

Ｂ股 １１ ７５６ ６４６ ８３．７３１ ０ １ ５８３ ８２４ １１．２８０ ０ ７００ ５０９ ４．９８９ ０

普通股合计 ２１５ ２１０ ０６８ ９８．７１３ ０ ２ １０２ ４８４ ０．９６４ ４ ７０３ ４０９ ０．３２２ ６

５％以下股东
表决比例

注 １ ２３ １３６ ８１０ ８９．１８４ ３ ２ １０２ ４８４ ８．１０４ ３ ７０３ ４０９ ２．７１１ ４

　 　 注 １：５％以下股东表决比例没有区分 Ａ股、Ｂ股统计。

扣除普天股份持有的上海普天 １９２ ０７３ ２５８股 Ａ股股份，在现金选择权申报时间

内，普天股份需为上海普天不超过 ６５ ３５２ ０７９股 Ａ股股份和 １２４ ８００ ０００股 Ｂ股股份

提供现金选择权。现金选择权的行权价格为 Ａ 股人民币 ６．７４ 元 ／股，Ｂ 股 ０．４１６ 美

元 ／股，退市方案未披露现金选择权的定价依据。

在本次现金选择权申报期间（２０１９年 ４月 １７日至 ２０１９年 ４月 １９日），有效的申报

数量为 Ａ股：３３ ３９３ ６７９股；Ｂ股：４３ ４４０ ６８１股。行使现金选择权股份数量占需提供

现金选择权股份数量的比例，Ａ 股为 ５１．１０％，Ｂ 股为 ３４．８１％。现金选择权选择完毕

后流通在外的股份，Ａ 股 ３１ ９５８ ４００ 股，占总股本的比例为 ８．３６％，Ｂ 股 ８１ ３５９ ３１６

股，占总股本的比例为 ２１．２９％。

２０１９年 ５月 １７日，上海普天取得上交所终止上市决定。上交所在 ５ 月 ２３ 日对

公司 Ａ股和 Ｂ股股票予以摘牌，公司股票终止上市。

（四）经纬纺机（０００６６６）主动退市案例

１． 公司概况

经纬纺机于 １９９６ 年 ２ 月在港交所上市，１２ 月在深交所上市。公司主营纺织机

械，兼营金融信托业务，是全球领先的棉纺织全流程设备供应商，产品涵盖纺纱、织造

等多个领域，智能化纺纱系统与数字化加捻系统具全球竞争力。其控股子公司中融

国际信托主营信托业务。

公司总股本 ７．０４亿股，其中流通 Ａ股 ５．２３亿股，退市外资股 １．８１ 亿股。控股股

东中纺机集团持股 ２．１９亿股（占比 ３１．１３％），恒天控股持股 １．７２亿股退市外资股（占
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比 ２４．４９％），恒天集团持股 １ ９０１万股 Ａ股（占比 ２．７０％）。中纺机集团、恒天控股与

恒天集团同属国机集团直接或间接控股企业，构成一致行动人关系，公司实际控制人

为国机集团。

截至退市前，经纬纺机的股权结构如图 ３所示：

图 ３　 经纬纺机股权结构

经纬纺机的主要财务数据见表 ７。

表 ７　 经纬纺机主要财务数据 单位：万元

２０２３年 ３月末 ／
２０２３年 １—３月

２０２２年末 ／
２０２２年

２０２１年末 ／
２０２１年

２０２０年末 ／
２０２０年

营业总收入 ２５１ ８４８．２０ １ １８８ ６７２．２９ １ ２４０ ８６５．４２ ９０１ ４５６．２２

净利润 ２３ ９０３．３８ １１１ １８９．７７ １５５ ５３９．３４ １２７ ８４５．４２

归母净利润 ９ ７４８．０６ ４５ ４３５．８９ ６０ １１７．４６ ４１ ０４７．８８

资产总计 ３ ９２５ ５５０．２４ ３ ９２３ ８３４．７９ ４ １５５ ７０３．８８ ３ ７１０ ４５１．６９

负债总计 １ ４３７ ４９７．９２ １ ４５９ ０５７．０３ １ ８２３ ８２０．２３ １ ４２７ ３８６．３６

股东权益 ２ ４８８ ０５２．３２ ２ ４６４ ７７７．７６ ２ ３３１ ８８３．６５ ２ ２８３ ０６５．３３

　 　 ２． 主动退市事项

２０２３年 ８ 月 ２６ 日，国机集团同意经纬纺机以股东大会决议方式实施主动退市，

同意恒天集团提供现金选择权。
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２０２３年 ８月 ２７日，经恒天集团董事会同意提议经纬纺机以股东大会决议方式实

施主动退市，同意由恒天集团提供现金选择权。

２０２３年 ８月 ２７ 日，经恒天控股股东会审议，同意提议经纬纺机以股东大会决议

方式实施主动退市。

２０２３年 ８月 ２８ 日，经纬纺机披露公司股票临时停牌的公告，临时停牌前股价为

８．０５元。临时停牌前二十个交易日内，公司股价大幅下跌，由 ２０２３ 年 ７ 月 ３１ 日的

９．９１元，下跌至 ２０２３年 ８月 ２８日的 ８．０５元，降幅达 ２３．１１％。

２０２３年 ８月 ２９日晚间，经纬纺机披露以股东大会决议方式主动终止公司股票上

市的公告，表明由于市场变化，经营面临重大不确定性，可能会对公司造成重大影响。

为保护中小股东利益，并经公司董事会审议通过，公司拟以股东大会决议方式主动撤

回 Ａ股股票在深交所的上市交易，并转而申请在全国中小企业股份转让系统转让。

２０２３年 ８月 ３０日，经纬纺机披露公司股票复牌公告，股价一字涨停，当天收盘价

为 ８．８６元；当天同时发布《关于以股东大会决议方式主动终止公司股票上市的公告》。

２０２３年 ９月 １２日，经纬纺机发布公司股票继续停牌公告，停牌前股价为 ８．９７元。

２０２３年 ９月 １５日，经纬纺机召开 ２０２３ 年第二次临时股东大会审议通过主动终

止上市相关议案，同时公司向深交所提交终止上市申请材料。

股东大会的投票表决情况如表 ８。

表 ８　 经纬纺机主动终止股票上市议案的表决情况 　

指　 标 股东

类型

同　 意 反　 对 弃　 权

票 数
比例

（％） 票 数
比例

（％） 票 数
比例

（％）

总体表决情况

Ａ股 ４２３ ２０５ １８１ ９７．８１８ ８ ８ ６５８ ０２３ ２．００１ ２ ７７８ ５５７ ０．１８０ ０

外资股 １７２ ４０７ ４９１ １００．０００ ０ ０ ０ ０ ０

合计 ５９５ ６１２ ６７２ ９８．４４０ ４ ８ ６５８ ０２３ １．４３１ ０ ７７８ ５５７ ０．１２８ ７

全体中小股

东表决情况
合计 １８４ ９１１ ９０２ ９５．１４４ ５ ８ ６５８ ０２３ ４．４５４ ９ ７７８ ５５７ ０．４００ ６

　 　 同时，为保护投资者权益，公司股东大会通过终止上市决议后，恒天集团将向除

自身及中纺机集团外的 Ａ 股股东提供现金选择权（限售股等除外）。剔除限售股及
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外资股后，预计提供不超过 ２８４ ９０７ １７９股，行权价 ９．２４元 ／股（董事会决议前 ３０日均

价）。２０２３年 １０月 １３日至 １９日申报期内，有效申报数量 ２７９ １８８ １７５股，占比 ９７．９９％。

行权后剩余流通股 ５ ７１９ ００４股，占总股本 ０．８１％。

２０２３年 １０月 ２４日，深交所决定终止公司股票上市。公司股票于 ２０２３ 年 １０ 月

２６日摘牌并终止上市。

（五）亚星客车（６００２１３）主动退市案例

１． 公司概况

亚星客车于 １９９９年 ８月 ３１日在上海证券交易所挂牌交易。主营业务为客车产

品研发、制造与销售，产品范围覆盖 ５—１８米各型客车，主要用于公路、公交、旅游、团

体、新能源客车等市场，销售同时面向国内和海外市场，销售模式以直销为主，经销为

辅，主要通过订单模式提供标准化、定制化和个性化的产品。２０１１ 年控股股东江苏

亚星汽车集团有限公司将持有公司的 ５１．００％股权无偿划拨给潍柴（扬州）亚星汽

车有限公司。潍柴（扬州）成为亚星客车控股股东。潍柴（扬州）为潍柴控股集团有

限公司（以下简称“潍柴集团”）全资控股企业。潍柴集团为山东重工集团有限公司

（以下简称“山东重工”）全资控股企业。山东重工为亚星客车实际控制人。亚星客

车总股本为 ２８６ ０００ ０００ 股，其中流通 Ａ 股为 ２８６ ０００ ０００ 股。潍柴（扬州）持有亚星

客车 １７８ ２００ ０００股 Ａ股股份，占亚星客车总股本的比例为 ６２．３１％。

２０２４年 ４月由于亚星客车连续多年亏损导致 ２０２３年末净资产为负一亿元，按照

退市规则被施以退市风险警示。如果 ２０２４年度净资产不能转正，公司股票将强制退

市。由于新能源汽车市场竞争激烈，亚星客车难以改变亏损局面，如果股东不施以援

手，２０２４年年报披露后，公司股票大概率会强制退市。

主要财务数据见表 ９。

表 ９　 亚星客车主要财务数据 单位：万元

２０２４年 ３月末 ／
２０２４年 １—３月

２０２３年末 ／
２０２３年

２０２２年末 ／
２０２２年

２０２１年末日 ／
２０２１年

营业总收入 ５５ ８１７．９３ １２０ ９７４．４９ １４７ ７３１．６８ ９５ ０１７．２４

净利润 －５３９．８７ －３３ ６２３．５２ －１９ ３３６．９０ －１ ７２７．４１

归母净利润 －７０８．４２ －３３ ７０６．４２ －１９ ６０８．６４ １８９．１６
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续　 表

２０２４年 ３月末 ／
２０２４年 １—３月

２０２３年末 ／
２０２３年

２０２２年末 ／
２０２２年

２０２１年末日 ／
２０２１年

资产总计 ２９８ ８４２．６４ ２３９ ４１９．７２ ２８４ ３６８．５０ ３１９ ７２９．１４

负债总计 ３０９ ７０９．２３ ２４９ ７８６．３９ ２６１ ２６５．５４ ３１０ ７４６．９６

股东权益 －１０ ８６６．５９ －１０ ３６６．６７ ２３ １０２．９６ ８ ９８２．１８

　 　 ２． 主动退市相关事项

２０２４年 ８月 ２日，公司称有重大事项未披露，公司股票停牌。停牌前股票收盘价

为 ５．８４元 ／股。停牌前二十个交易日内，公司股价表现平稳，在 ５．２９元 ／股－６．０２元 ／

股之间波动。

２０２４年 ８月 ９日，亚星客车董事会审议通过《关于以股东大会决议方式主动终止

公司股票上市事项的议案》。同日山东重工出具《关于扬州亚星客车股份有限公司终

止上市项目的批复》，同意亚星客车以股东大会决议方式主动撤回 Ａ 股股票在上海

证券交易所上市交易的相关事项。

２０２４年 ８月 ２６日，亚星客车召开 ２０２４年第三次临时股东大会审议通过。

股东大会的投票表决情况见表 １０。

表 １０　 亚星客车主动终止股票上市议案的表决情况 　

指　 标

同　 意 反　 对 弃　 权

票 数
比例

（％） 票 数
比例

（％） 票 数
比例

（％）

总体表决比例 ２５１ ７９０ ９０１ ９９．５１９ ６ １ １９７ ２２０ ０．４７３ １ １８ ２００ ０．００７ ３

５％以下股东表决比例 ７３ ５９０ ９０１ ９８．３７５ ２ １ １９７ ２２０ １．６００ ４ １８ ２００ ０．０２４ ４

　 　 公司本次终止上市事项经股东大会审议通过后，由潍柴（扬州）向包括异议股东

（在股东大会上对《关于以股东大会决议方式主动终止公司股票上市事项的议案》投

反对票的股东）在内的、除潍柴（扬州）外现金选择权股权登记日登记在册的全体 Ａ股

股东提供现金选择权（限售或存在权利限制的股份等情形除外）。扣除潍柴（扬州）持

有的公司 １７８ ２００ ０００股股份，在现金选择权申报时间内，潍柴（扬州）预计将为不超过

９４１

【市场实务】



１０７ ８００ ０００股股份提供现金选择权，具体以现金选择权实施情况为准。现金选择权的

行权价格为 ６．４２元 ／股，比停牌前溢价 ９．９３％，退市方案未披露现金选择权的定价依据。

最终行使现金选择权股份数量为 ９６ ０８６ ７８４ 股，占需提供现金选择权股份数量

的比例为 ８９．１３％。现金选择权选择完毕后流通在外的股份为 １１ ７１３ ２１６ 股，占总股

本的比例为 ４．１０％。

２０２４年 １０月 １０日，亚星客车取得上交所终止上市决定。在上交所作出终止上

市决定之日起五个交易日内，对扬州亚星客车股份有限公司股票予以摘牌，扬州亚星

客车股份有限公司股票终止上市。

（六）中航产融（６００７０５）主动退市案例

１． 公司概况

中航工业产融控股股份有限公司（以下简称“中航产融”或“公司”）的前身是北

亚实业（集团）股份有限公司（以下简称“北亚集团”），成立于 １９９２ 年，并于 １９９６ 年

以“铁路概念第一股”挂牌上市。２００７ 年，北亚集团因连续三年亏损被暂停上市。

２０１１年，中国航空工业集团有限公司（以下简称“中航工业”）介入，通过一系列资本

运作，公司得以脱胎换骨，并于 ２０１２ 年恢复上市，更名为中航资本。２０２１ 年，公司正

式更名为中航产融。中航产融是中国资本市场上第一家金融控股类上市公司，依托

旗下中航租赁、中航信托、中航证券等金融机构，开展融资租赁、信托、证券、财务公

司、产业投资等业务。截至退市前，公司总股本 ８ ８２１ １７８ ３６４股。公司控股股东为中

国航空工业集团有限公司，实际控制人为国资委。中航产融主要财务数据见表 １１。

表 １１　 中航产融主要财务数据 单位：万元

２０２４年 ９月末 ／
２０２４年 １—９月

２０２３年末 ／
２０２３年

２０２２年末 ／
２０２２年

２０２１年末 ／
２０２１年

营业总收入 ３７８ ７３４．６３ １ ６９３ ８７５．７７ １ ８１５ ４９１．７７ １ ９０８ ４３９．４８

净利润 ６７ ８０６．１７ １４８ ３７９．５７ ２９１ ６７０．７５ ６１１ ７１４．２４

归母净利润 ３６ ２６０．７１ ２９ ０１８．７３ １６８ ０３６．５６ ４４７ １０６．６３

资产总计 ４４ ２３９ ３４４．０３ ５０ ６５０ ０７５．１２ ４８ ８５８ ５１３．７２ ４５ ６９３ １１２．５６

负债总计 ３７ ６５９ ０５２．４２ ４４ ０６２ ９００．１９ ４２ ０４９ ９７８．３８ ３８ ６９９ ８８８．１０

股东权益 ６ ５８０ ２９１．６１ ６ ５８７ １７４．９２ ６ ８０８ ５３５．３４ ６ ９９３ ２２４．４６

０５１

投资者（第 ３１辑）



　 　 ２． 主动退市相关事项

２０２５年 ３月 ２８日，中航产融发布公告称，因控股股东中航工业筹划重大事项，于

当日开市起停牌。停牌前股票收盘价为 ３．４４元 ／股。

２０２５年 ３月 ２９日，公司发布公告称，拟以股东大会决议方式主动撤回 Ａ 股股票

在上交所的上市交易，并对包括异议股东在内的、除中航工业及集团其他下属单位外

于现金选择权股权登记日登记在册的全体 Ａ股股东提供现金选择权。在现金选择权

申报时间内，中航工业预计将为不超过 ４ ３０４ ０７８ ９６９ 股股份提供现金选择权行权价

格为 ３．５４元 ／股。

２０２５年 ３月 ３１日，公司股票复牌。

２０２５年 ４月 ３ 日，公司发布公告称，根据规定，由于公司审议本次终止上市事项

的 ２０２５年第二次临时股东大会的股权登记日为 ２０２５年 ４月 ２日，所以公司股票将于

股权登记日的次一交易日即 ４ 月 ３ 日起停牌，直至公司摘牌。停牌前股票收盘价为

３．４７元 ／股。停牌前 ２０个交易日里，中航产融的股价在 ３．３４ 元 ／股－４．０７ 元 ／股之间

大幅波动。

２０２５年 ４月 １４ 日，公司召开 ２０２５ 年第二次临时股东大会，表决通过《关于以股

东大会决议方式主动终止公司股票上市事项的议案》。

股东大会的投票表决情况见表 １２。

表 １２　 中航产融主动终止股票上市议案的表决情况 　

指　 标

同　 意 反　 对 弃　 权

票 数
比例

（％） 票 数
比例

（％） 票 数
比例

（％）

总体表决比例 ７ ５６９ ８４２ ６７４ ９８．３０ １２３ ５４６ ４８６ １．６０ ７ ２４６ １３２ ０．０９

５％以下股东表决比例 ３ ０６９ ４９６ ８１０ ９５．９１ １２３ ５４６ ４８６ ３．８６ ７ ２４６ １３２ ０．２３

　 　 ２０２５年 ４月 ２８日，公司向上交所提交终止上市的正式申请。上交所于 ４ 月 ２９

日决定受理。

２０２５年 ４月 ２８日，中航工业产融控股股份有限公司发布关于本次终止上市事项

现金选择权申报结果的公告，有效申报数量为 ４ １３４ ０７２ ５４３股。

２０２５年 ５月 ２１日，上海证券交易所决定对中航工业产融控股股份有限公司股票
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予以终止上市。公司股票将于 ２０２５年 ５月 ２７日终止上市暨摘牌。

（七）玉龙股份（６０１０２８）主动退市案例

１． 上市公司概况

山东玉龙黄金股份有限公司（以下简称“玉龙股份”）成立于 １９９９年 １２月 ２２日，

前身为江苏玉龙钢管股份有限公司，２０１１ 年 １１ 月 ７ 日在上海证券交易所上市，股票

代码为 ６０１０２８。公司主营业务为黄金贵金属采选及大宗商品贸易，产品覆盖金属矿

产品、煤炭等大宗商品类别。其主要客户涉及黄金产业链上下游企业及大宗商品贸

易伙伴。截至退市前，公司总股本 ７８３ ０２５ ７６０ 股。公司控股股东为济高资本，实际

控制人为济南高新技术产业开发区管理委员会。其主要财务数据见表 １３。

表 １３　 玉龙股份主要财务数据 单位：万元

２０２４年 ９月末 ／
２０２４年 １—９月

２０２３年末 ／
２０２３年

２０２２年末 ／
２０２２年

２０２１年末 ／
２０２１年

营业总收入 １３０ ００７．０９ ２４２ ４０２．７２ １ ０９３ ５８５．８９ １ １３５ １９４．６７

净利润 ２８ ３４５．６０ ４４ １０５．６２ ２８ ６６８．３０ ３６ ０７９．１３

归母净利润 ２８ ８１５．４４ ４４ ５４５．４６ ２９ １３０．４５ ３６ ４３２．９６

资产总计 ９８４ ６１７．０７ ９９２ ５９０．０２ ５９２ ２３０．４３ ３６４ ９２７．１３

负债总计 ６２２ ８８９．７７ ６５０ ４９２．１４ ３０２ ３７３．１６ ９８ ５６０．７５

股东权益 ３６１ ７２７．３０ ３４２ ０９７．８８ ２８９ ８５７．２７ ２６６ ３６６．３８

　 　 ２． 主动退市相关事项

２０２５年 ３月 １９ 日，公司公告关于控股股东筹划重大事项申请停牌的公告，公司

停牌前股价为 １３．０４元 ／股。

２０２５年 ３月 ２２日，公司发布公告称，拟以股东大会决议方式主动撤回 Ａ 股股票

在上交所的上市交易，并对除济高资本以外现金选择权股权登记日登记在册的全体

Ａ股股东提供现金选择权，行权价格为 １３．２ 元 ／股。扣除济高资本持有的玉龙股份

２３０ ０７０ ０００股（占总股本比例为 ２９．３８％）后，在现金选择权申报时间内，济高资本预

计将为不超过 ５５２ ９５５ ７６０股（占总股本比例为 ７０．６２％）股份提供现金选择权。

２０２５ 年 ３ 月 ２７ 日，公司发布公告称，根据规定，由于公司审议本次终止上市事

项的 ２０２５ 年第二次临时股东大会的股权登记日为 ２０２５ 年 ３ 月 ２６ 日，所以公司股
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票将于股权登记日的次一交易日即 ３月 ２７日起停牌，直至公司摘牌。停牌前股价为

１２．８３元 ／股。停牌前 ２０个交易日里，玉龙股份的股价经历了显著的波动。从 ２月 ２５

日的 １１．２６元开始，股价在 ３月 １８ 日达到最高点 １３．０４ 元，随后在 ３ 月 ２４ 日下跌至

１２．７１元，最终在停牌前一日（３月 ２６日）收盘于 １２．８３元。

２０２５年 ４月 ７日，公司召开 ２０２５年第二次临时股东大会，审议通过《关于以股东

大会方式主动终止公司股票上市事项的议案》。

股东大会的投票表决情况见表 １４。

表 １４　 玉龙股份主动终止股票上市议案的表决情况 　

指　 标

同　 意 反　 对 弃　 权

票 数
比例

（％） 票 数
比例

（％） 票 数
比例

（％）

总体表决比例 ６５２ ４０５ ２８４ ９９．５０ ２ ９６７ ２４４ ０．４５ ２６２ ９００ ０．０４

５％以下股东表决比例 ２９７ ６３５ ６８４ ９８．９２ ２ ９６７ ２４４ ０．９８ ２６２ ９００ ０．０８

　 　 ２０２５年 ４月 ２５日，公司向上交所提交终止上市的正式申请。上交所于 ４ 月 ２８

日决定受理。

２０２５年 ４月 ２６日，公司发布关于本次终止上市事项现金选择权申报结果的公

告，申报数量为 ４４９ １０８ ８１０股。

２０２５年 ５月 ２０日，公司收到上海证券交易所作出的《关于山东玉龙黄金股份有

限公司股票终止上市的决定》。公司股票于 ２０２５年 ５月 ２７日终止上市暨摘牌。

（八）ＳＴ天茂（０００６２７）主动退市案例

１． 公司概况

天茂实业集团股份有限公司成立于 １９８３年，１９９６年 １１月 ２０日在深圳证券交易

所上市，股票代码 ０００６２７。主营业务为保险、化工新材料、医药三大板块，核心资产为

控股子公司国华人寿（持股比例 ５１％），化工板块主要产品为聚丙烯、甲醇，医药板块

聚焦维生素 Ｂ１２研发。公司控股股东为新理益集团有限公司（持股比例 ２９．８７％），实

际控制人为刘益谦，属于民营控股上市公司。

２０２２—２０２３年，国华人寿受寿险行业转型影响保费收入下滑，化工板块受原材料

涨价挤压利润，公司连续两年归母净利润为负；２０２３ 年末股东权益降至 ２２．３ 亿元，
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２０２４年一季度继续亏损，触发退市风险。为避免强制退市对国华人寿品牌影响，控股

股东提议主动退市，后续计划将保险业务分拆至港股上市。

天茂集团总股本为 ４ ９０４ １３９ １６５ 股，其中流通 Ａ 股为 ４ ５１６ ０１４ １６５ 股。新理

益集团直接持有天茂集团 ２ ２０１ ６５８ １７７ 股 Ａ 股股份，占天茂集团总股本的比例为

４４．８９％，系公司控股股东。刘益谦为新理益集团实际控制人，同时直接持有天茂集团

５１７ ５００ ０００股 Ａ股股份，占天茂集团总股本的比例为 １０．５５％；其配偶王薇女士作为

刘益谦一致行动人直接持有公司 ５５５ ６０４ ７００股 Ａ股股份，占天茂集团总股本的比例

为 １１．３３％；刘益谦系公司实际控制人。其主要财务数据见表 １５。

表 １５　 天茂集团主要财务数据 单位：万元

项　 目
２０２４年 ９月 ３０日 ／
２０２４年 １—９月

２０２３年 １２月
３１日 ／ ２０２３年

２０２２年 １２月
３１日 ／ ２０２２年

２０２１年 １２月
３１日 ／ ２０２１年

营业总收入 ３ ３５９ ６１１．８６ ４ ９６９ ８８７．３７ ４ ９６１ ５６９．５１ ４ ９５８ ３１９．０８

归属于母公司

股东的净利润
－３３ ３１０．４９ －６５ １７５．８５ ２７ ４０５．１１ ４７ ０７１．３７

资产总计 ２８ ５１５ ３６２．１１ ３０ １９３ ５９３．０３ ２８ ８５９ ８６９．０２ ２６ ３９０ ３９６．５８

负债总计 ２４ ９１４ ８７５．１３ ２６ ８３０ ２１７．７３ ２５ ３９９ ５７７．９４ ２２ ６４２ ９２８．７１

资产负债率 ８７．３７％ ８８．８６％ ８８．０１％ ８５．８０％

　 　 ２． 主动退市相关事项

（１）触发退市风险警示

２０２５年 ５月 ６日：因未在法定期限内披露 ２０２４年年报及 ２０２５年一季报，公司股

票停牌，并被证监会立案调查。

２０２５年 ７月 ８日：停牌两个月后仍未披露财报，股票复牌并实施退市风险警示，

简称变为“ＳＴ天茂”。

（２）主动退市决策

２０２５年 ８月 ８ 日：公司董事会提议以股东会决议方式主动撤回 Ａ 股上市交易，

拟转入全国中小企业股份转让系统退市板块。

２０２５ 年 ８月 ２５日：临时股东会以 ９８．０６％的赞成票通过主动退市议案，其中中小

股东赞成率为 ９１．６２％。

股东大会的投票表决情况见表 １６。
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表 １６　 天茂集团主动终止股票上市议案的表决情况 　

指　 　 标
同　 　 意

票　 数 比例（％）

总体表决比例 未披露 ９８．０６

５％以下股东表决比例 未披露 ９１．６２

　 　 （３）退市申请与审批

２０２５年 ９月 ４日：向深交所提交主动退市申请材料。

２０２５年 ９月 １０日：深交所受理申请。

２０２５年 ９月 ２５日：深交所正式决定终止公司股票上市。

（４）股票摘牌

２０２５年 ９月 ３０日：公司股票正式从深交所摘牌，终止上市。

（５）现金选择权设置及申报情况

提供方：荆门市维拓宏程管理合伙企业（有限合伙），由实控人刘益谦关联方

担任。

行权价格：１．６０元 ／股，较停牌前一日收盘价（１．４５ 元 ／股）溢价 １０．３４％，但仅为

每股净资产（４．４１元 ／股）的 ３６％。

有效申报数量：１ ４４２ ２７９ ５３７ 份，占派发现金选择权总数（１ ５７９ １３０ ７０３ 份）的

９１．３３％。

未申报处理：未行权的现金选择权于申报期结束后注销，股东可选择继续持有

股票并转入老三板交易。

（６）退市结果

２０２４年 １０月 １２日，天茂股份收到深圳证券交易所《关于天茂实业集团股份有限

公司股票终止上市的决定》，正式终止上市，后续股票转入老三板转让。

（九）德邦股份（０００６２７）主动退市案例

１． 上市公司概况

德邦股份成立于 ２００９年 ８月 ６ 日，２０１８ 年在上海证券交易所挂牌上市，股票代

码为 ６０３０５６。公司以货运代理业务起家，主营业务为交通运输、仓储和邮政业，包括

普通货、仓储、人力装卸搬运、货运代理、海上、航空、陆路国际货物运输代理等。公司
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原控股股东为德邦控股，实控人为崔维星。公司现控股股东为宁波梅山保税港区德

邦投资控股股份有限公司（以下简称“宁波德邦”），实际控制人为京东集团股份有限

公司。德邦股份总股本为 １ ０１１ ５６８ ４８７．００，宁波德邦持有 ６８２ ８９０ ４６１ 股 Ａ 股股份，

占总股份比例为 ６６．９６％。第二大股东京东卓风持有德邦股份 １２ ８８２ ２７６ 股 Ａ 股股

份，占总股份比例为 １２．６３％。其主要财务数据见表 １７。

表 １７　 德邦股份主要财务数据 　

２０２５年 ９月末 ／
２０２５年 １—９月

２０２４年末 ／
２０２４年

２０２３年末 ／
２０２３年

２０２２年末 ／
２０２２年

营业总收入 ３ ０２６ ９６９．８７ ４ ０３６ ２７１．７７ ３ ６２７ ８９２．５１ ３ １３９ １５４．３７

净利润 －２７ ４９９．１０ ８６ ３６４．１９ ７４ ８５２．５６ ６４ ９２２．９１

资产总计 １ ６１４ １４１．５６ １ ６９６ ９５１．６２ １ ７５７ ７２６．４７ １ ５０２ ５３１．８６

负债总计 ８０８ ８２２．３２ ８４８ ６８３．１４ ９８７ ７０８．８７ ８１０ ０９１．５６

股东权益 ８０５ ３１９．２４ ８４８ ２６８．４８ ７７０ ０１７．６０ ６９２ ４４０．３０

　 　 ２． 主动退市相关事项

２０２２年 ３月 １１日，京东物流与德邦股份的实际控制人崔维星签署股份转让协

议，京东物流下属京东卓风通过受让德邦控股部分股份且同时接受德邦控股部分股

东委托获得德邦控股部分股份对应的表决权的方式，合计可取得德邦控股 ９９．９８７ ０％

股份的表决权并实现对德邦控股的控制，从而间接控制德邦控股所持有的德邦股份

６６．４９６ ５％股份。本次间接收购完成后，京东卓风通过控股德邦控股间接拥有权益的

德邦股份的股份比例将超过德邦股份已发行股份的 ３０％，从而触发全面要约收购

义务。

２０２２年 ３月 １２ 日，京东卓风发出要约报告书摘要，京东卓风当向除德邦控股之

外的其他德邦股份股东就其所持有的德邦股份已上市无限售条件流通普通股发出全

面要约，称本次要约收购以终止德邦股份的上市地位为目的，面向除德邦控股外的全

部流通股约 ２．７７亿股（占总股本 ２６．９８％），最高资金额约 ３６．４４亿元。要约收购完成

后社会公众持股低于 １０％方触发退市条件；但如德邦股份社会公众持股数量占总股

本的比例仍不低于 １０％，则本次全面要约收购依然有效，原预受申报有效。要约价格

为 １３．１５元 ／股，较之前的收盘价 １２．６６元溢价约 ３．８７％。
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２０２２ 年 ７ 月 ２９ 日，京东卓风披露要约收购报告书，要约期限：２０２２ 年 ８ 月

２日—８月 ３１日（３０个自然日）。称本次要约以终止德邦股份上市地位为目的，但若

最终德邦股份未终止上市地位，不影响本次要约收购的有效性。最终要约收购结果

仅 ４８０户股东预受 ５ ５７７．６１万股（占总股本 ５．４３％）。

２０２２年 ９月 ６日要约收购完成清算过户，京东卓风合计控制德邦 ７１．９３％股份。

因预受比例低，公众持股仍高于 １０％，德邦股份未退市，继续保持 Ａ股上市地位。

２０２６年 １月 １４日德邦股份公告称，经京东卓风提议，并经公司董事会审议通过，

公司拟以股东会决议方式主动撤回 Ａ 股股票在上海证券交易所的上市交易，之后申

请在全国中小企业股份转让系统退市板块继续交易。同时给出了除京东卓风及其一

致行动人外全体 Ａ股股东（包括异议股东在内）为 １９元 ／股的现金选择权。

２０２６年 １月 ２９ 日，德邦股份召开审议主动退市的股东大会，分别以出席会议全

体股东所持股份 ９９．６５４％、５％以下股东所持股份 ９８．１０９ ６％的赞成票高票通过主动退

市议案。

２０２６年 １月 ３１ 日，德邦股份披露本次终止上市事项现金选择权申报公告，明确

２０２６年 ２月 ９—１２日为现金选择权申报期。

２０２６年 ２月 １４ 日，德邦股份披露终止上市事项现金选择权申报结果的公告，在

现金选择权申报期内，有效申报股份数量为 １９７ ２５９ ８２０股。

２０２６年 ２月 ２５ 日，德邦股份披露，现金选择权提供方京东物流运输有限公司已

完成资金汇付，有关股份的清算过户手续将近日办理。

２０２６年 ２月 ２７日，德邦股份披露，公司已于 ２０２６ 年 ２ 月 ２６ 日向上交所提交了

《德邦物流股份有限公司关于撤回公司股票在上海证券交易所交易的申请》。

三、分 析 总 结

除ＳＴ天茂和德邦股份是民营企业控股外，目前主动退市的七家案例主体均

为国有控股上市公司，除了亚星客车和玉龙股份是山东地方国资控股，其余均为央

企控股公司。这九家公司前三家央企上市公司都是锁定强制退市情形后控股股东

通过给控股股东之外股东提供现金选择权方式，申请以股东大会决议形式实现主

动退市。退市后，退市公司股票与强制退市公司一样进入股份代办系统转让（俗称

老三板）。
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１． 主动退市制度让一些面临强制退市的公司得以平稳退市

这九个公司中ＳＴ二重、ＳＴ航通、ＳＴ上普、ＳＴ亚星、ＳＴ天茂等五家公司均基

本触及强制退市情形。与过往强制退市公司不同的是，整个主动退市过程显得更加

平稳，投资者上访情况少，维稳压力小。以首单二重重装主动退市为例，作用显得尤

为突出。自股权分置改革后的 ２００８ 年至 ２０１２ 年新一轮退市制度改革前，鲜有上市

公司退市，仅有深本实 Ｂ 一家纯 Ｂ 股公司退市。２０１２ 年新一轮退市制度改革后至

２０１４年退出主动退市制度期间，也仅有三家公司退市。而二重重装 ２０１０ 年才上市，

上市第二年 ２０１１年就亏损，２０１４年 ５月上市仅满四年就因 ２０１１年至 ２０１３年连续三

年亏损被暂停上市。２０１５年 １月又披露触及强制退市情况，广大投资者对此强烈不

满。部分投资者在公司暂停上市前赌二重重装作为央企，不会真的退市，坚信会有更

有实力的大集团会来拯救公司，帮助其资产重组，实现公司恢复上市，反而在暂停上

市前选择买入；部分投资者指责大股东国机集团在二重重装暂停上市期间故意不作

为，属于恶意退市。即使后来国机集团以 ２．５９ 元 ／股向全体股民发出全面主动要约

收购，更是被投资者指责为国机集团故意不实现二重重装 ２００４ 年扭亏为盈以达到恶

意低价收购的企图，并纷纷选择不出售股份给国机集团，导致国机集团私有化方案以

失败而告终。所以当时方方面面都面临巨大的压力。而国机集团在要约收购失败

后，提出主动退市并给予全体股东现金选择权，相当于给全体股东以固定价格退出的

机会，避免了持股的股东因强制退市股价可能在退市整理期交易期间大幅波动带来

的损失；如果投资者想选择继续持有股票，可以选择不行使现金选择权。故而选择赞

成主动退市议案。最终主动退市议案以 ９９．５７％的 Ａ 股高票赞成票数通过。虽然仅

有 ５．７１％的股东选择了现金选择权，大部分股东选择继续持股，但最终二重重装的后

续退市过程平稳有序。

２． 从最近案例看，主动退市制度俨然演变成中国版的私有化版本

与原有主动退市设计规则不同的是，制度设计原本只给异议股东保护机制，即

只有在股东大会上投反对票的异议股东才给予现金选择权。在实践中，九家公司

一致给了除大股东及其关联方的其他全体股东现金选择权，即无论你在股东大会

投赞成或者反对票都以固定价格将股份出售给现金选择权提供方。当然前提条件

是股东大会要审议通过。估计提供全面的现金选择权是希望更多的股东对主动退

市方案投赞成票从而确保能在股东大会上通过。目前达到私有化条件很高，需要

收购人与接受要约的股份达到总股本的 ７５％以上（总股本 ４ 亿以上的，要 ９０％以
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上）要约才能生效，才能完成。而主动退市只需参加股东大会会议的全体股东和中

小股东各三分之二同意即可，无须全体股东的 ２ ／ ３，且大股东不需要回避，相对难度

降低很多。

从经纬纺机、亚星客车、中航产融、玉龙股份、ＳＴ 天茂、德邦股份等六家公司案

例来看，主动退市制度俨然演变成中国版的私有化。经纬纺机、亚星客车、中航产融、

玉龙股份、ＳＴ天茂、德邦股份等六家公司最终行使现金选择权的股东占除控股股东

及一致行为人之外股份比例的 ９７．８０％、８９．１３％、９６．０５％、８１．２２％、９１．３３％、９８．７％；流

通在外的股份占总股本的比例为 １０．８７％、３．９５％、１８．８２％、８．６３％、０．２６％。从行使现金

选择权的结果看，它们都达到了私有化的最低股份要求。从实施效果看，与私有化已无

大异。唯一不同的是，私有化以后，公司不用上老三板挂牌交易，也无须信息披露。而

主动退市公司按规则还要在老三板挂牌交易。目前转到老三板交易的七家主动退市公

司①除了ＳＴ 航通、ＳＴ 上普履行持续信息披露义务外，经纬纺机、亚星客车、中航产

融、玉龙股份、ＳＴ天茂等五家公司仅履行部分临时公告披露义务。见表 １８、表 １９。

表 １８　 主动退市公司退市前股价情况和现金选择权价格一览表 　

公司简称
发布退市预案前

２０日均价（元）
发布退市预案前

收盘价（元）

股东大会停牌前

收盘价（元）

现金选择权价格

（元）

ＳＴ二重 ２．３５ ２．３５ （２０１４．５．２０
暂停上市）

２．５９

ＳＴ航通 ３．０１ ３．０１ （２０２０．５．２９
起暂停上市）

４．１８

ＳＴ上普 ７．６９ ７．６９ （２０１８．５．２９
起暂停上市）

６．７４

经纬纺机 ９．１２ ８．０５ ８．９７ ９．２４

ＳＴ亚星 ５．７７ ５．８４ ６．３６ ６．４２

中航产融 ３．６４ ３．４４ ３．４７ ３．５４

玉龙股份 １１．８８ １３．０４ １２．８３ １３．２

ＳＴ天茂 １．６２ １．４５ １．５８ １．６０

德邦股份 １３．９２ １４．０４ １８．８８ １９．００
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　 　 表 １９　 主动退市公司现金选择权行使情况 　

公司简称
总股份数

（股）

可行权股

份数

（股）

可行权股

份比例

（％）

现金选择权

申报数量

（股）

现金选择权

行使比例

（％）

ＳＴ二重 ２ ２９３ ４４９ ５２４ ６５４ ３６０ ０００ ２８．５３ ３７ ３８９ ８６７ ５．７１

ＳＴ航通 ５２１ ７９１ ７００ ３５３ ６１６ ７８６ ６７．７７ １９６ ９７５ ９４４ ５５．７０

ＳＴ上普 Ａ ２５７ ４３６ ３４６ ６５ ３５２ ０７９ ２５．３９ ３３ ３９３ ６７９ ５１．１０

经纬纺机 ７０４ １３０ ０００ ２８４ ９０７ １７９ ４０．４６ ２７９ １８８ １７５ ９７．８０

亚星客车 ２８６ ０００ ０００ １０７ ８００ ０００ ３７．６９ ９６ ０８６ ７８４ ８９．１３

中航产融 ８ ８２１ １７８ ３６４ ４ ３０４ ０７８ ９６９ ４８．７９ ４ １３４ ０７２ ５４３ ９６．０５

玉龙股份 ７８３ ０２５ ７６０ ５５２ ９５５ ７６０ ７０．６２ ４４９ １０８ ８１０ ８１．２２

ＳＴ天茂 ４ ９０４ １３９ １６５ １ ５７９ １３０ ７０３ ３２．２０ １ ４４２ ２７９ ５３７ ９１．３３

德邦股份 １ ０１１ ５６８ ４８７ １９９ ８５５ ２５９ １９．７６ １９７ ２５９ ８２０ ９８．７％

　 　 注：现金选择行使比例＝行使现金选择权申报数量 ／可行权股份

有鉴于此，建议进一步完善规则，借鉴私有化的经验，对于主动退市行使现金选

择权后剩余流通在外的股份持有比例低于一定比例时，相关公司可不上老三板挂牌

交易，也无须履行信息披露义务，降低相关公司成本；同时对仍持有股份的小股东在

一定期限给予向现金选择权提供方以原有现金选择权价格强制出售的权利。

经纬纺机退市前公司总股本为 ７０４ １３０ ０００股，行使现金选择权股份数量占需提

供现金选择权股份数量的比例为 ９７．９９％，现金选择权选择完毕后流通在外的股份为

５ ７１９ ００４股，仅占总股本的比例为 ０．８１％。

亚星客车退市前总股本为 ２８ ６００ ０００股，行使现金选择权股份数量为 ９６ ０８６ ７８４

股。占需提供现金选择权股份数量的比例为 ８９．１３％，现金选择权选择完毕后流通在

外的股份为 １１ ７１３ ２１６股，占总股本的比例为 ４．１０％。

中航产融退市前总股本 ８ ８２１ １７８ ３６４股，现金选择权有效申报数量为 ４ １３４ ０７２ ５４３

股，现金选择权实施后，剩余流通股为 １７０ ００６ ４２６股，占比为 １．９３％。

玉龙股份退市前总股本为 ７８３ ０２５ ７６０ 股，现金选择权申报数量为 ４４９ １０８ ８１０

股，剩余流通股为 １０３ ８４６ ９５０股，占比为 １３．２６％。玉龙股份第二股东海南厚皑科技
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有限公司持有部分股份在 ２０２５年 ２月被司法冻结，累计冻结股份 ６６ ５７１ ８５８股，占公

司总股本比例 ８．５０％左右，无法行使现金选择权。扣除这部分股份外，现金选择权行

使后流通在外的股份仅为 １０．３１％左右。
ＳＴ天茂退市前总股本 ４ ９０４ １３９ １６５股，现金选择权有效申报数量为 １ ４４２ ２７９ ５３７

股，现金选择权行使后剩余流通股为 １３６ ８５１ １６６股，占比为 ２．７９％。

德邦股份退市前总股本为１ ０１１ ５６８ ４８７股，现金选择权有效申报数量为１９７ ２５９ ８２０

股，现金选择权行使后剩余流通股为 ２ ５９５ ４３９股，占比为 ０．２６％。

（责任编辑：沙含　 王昕宸）
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