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　 　 资本市场的发展模式必须告别过去改革红利释放和 ＩＰＯ增量带动的数量扩容式

发展，切换为以上市公司做大做强和资本市场吐故纳新为导向的高质量发展。并购

重组可为资本市场发展转型提供新的动力机制。

通过并购重组，链主型企业可加速成为世界一流企业；未上市的优质企业和资产

得以进入资本市场，从而疏导和分流 ＩＰＯ“堰塞湖”，减少上市公司增量扩容对一二级

市场均衡发展的冲击。

强制退市是资本市场出清劣质资产和风险资产的有效手段，新“国九条”多方位

加大退市力度，意在实现资本市场优胜劣汰。不过，对于大量“小老树”上市公司，其

低质而非劣质、低效而非无效的资产及其老股东进行自愿、主动的退市和退出，尚待

通过并购重组来实现。

建议合理区分“借壳上市”和符合产业并购逻辑的重组上市，前者纳入加强退市

监管的范畴，后者按照当前“等同 ＩＰＯ”的标准审核，并调优重组上市的触发指标。

持续壮大长期投资力量，建议允许并购基金等长期投资者成为上市公司第一大

股东，发挥其积极股东的作用，并通过发行证券购买资产的配套融资引进 ＶＣ ／ ＰＥ 机

构作为战略投资者，运用其投后管理的赋能专长。

２０２４年 ４月 １２日，国务院发布《关于加强监管防范风险推动资本市场高质量发

展的若干意见》（下称新“国九条”）。这是继 ２００４ 年、２０１４ 年两个“国九条”之后，资

本市场第三个“国九条”。
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与前两个“国九条”诞生的背景相比，资本市场的主要矛盾已经发生深刻的变化。

由国民经济代表性行业企业改制上市需要与资本市场容量小、层次单一的矛盾，转变

为证券交易场所内外的物质（资产和股权）、资源（企业家精神、新质生产力等）、信息

（市场定价）庞大的交易需求与资本市场的系统配套制度不够完善的矛盾。

解决新的矛盾问题，实现高质量发展目标，资本市场的发展模式必须告别过去改

革红利释放和 ＩＰＯ 增量带动的数量扩容式发展，切换为以上市公司做大做强和资本

市场吐故纳新为导向的高质量发展。因此，新“国九条”提出严把资本市场准入关，严

格上市公司持续监管，加大强制退市力度的要求。

一、资本市场发展成就与挑战

１． 资本市场的高速发展及其历史驱动因素

以 １９９０年底沪深证券交易所成立为起点，我国资本市场发展成就举世瞩目。截

至 ２０２３年底，Ａ股公司合计 ５ ４４２家；在境外主要市场，港股中资企业 １ ４４７ 家，美股

“中概股”２５２ 家；合计 ７ １４１ 家（如图 １ 所示）。作为对照，纳斯达克和纽交所合计

５ ７０４家上市公司。如果扣除外国公司，美国本土的上市公司共 ４ ３１５ 家（如图 １ 所

示）。以上市公司数量计，Ａ股公司、港股中资企业、美股“中概股”之和远超美国本土

公司在纳斯达克和纽交所上市的家数。再从市场增量来看，自上一次全球金融危机

以来，Ａ股历年 ＩＰＯ家数和融资规模名列全球前茅。

图 １　 中国企业与美国企业上市家数对比　 数据统计（截至 ２０２３年 １２月 ３１日）

我国资本市场快速发展，与增量改革红利的不断释放息息相关。尤其是 ２１ 世纪

以来，上市公司家数从 ２ ０００ 家扩容至 ５ ０００ 余家，先后经历：２００１ 年核准制改革，
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２００４年成立中小板（后并入深交所主板）接纳民营优质企业上市；２００５ 年至 ２００７ 年

的股权分置改革及催生的大牛市期间，大盘蓝筹纷纷回归 Ａ股；２００９年推出创业板，

鼓励创新型成长企业上市；２０１９年科创板开市，支持大量高科技企业上市；２０２１ 年北

交所成立，推动专精特新企业上市。

２． 与全球最大资本市场的规模与结构差距

在取得瞩目成就的同时，存在的差距不容忽视。从规模看，２０２３年底沪深两市市

值合计 ７７．３万亿元人民币（约合 １０．８８ 万亿美元），排名全球第二，约为美股（５０．７８

万亿美元）的五分之一；结构方面，Ａ 股前十大市值公司分布在银行保险、白酒、石

油、电信等传统行业，美股市值前十大公司除了巴菲特执掌的伯克希尔·哈撒韦，

其余全部是科技企业或互联网龙头（微软、英伟达、谷歌、亚马逊、Ｍｅｔａ 等）（如图 ２

所示）。

图 ２　 Ａ股与美股前十大市值公司对比（亿元人民币，以 ２０２３年 １２月 ３１日人民币汇率折算）

资本市场从数量扩充到质量优化，是一个漫长的过程。自 ２００５ 年股权分置改革

以来，我国多层次资本市场先后为大盘蓝筹企业、创新成长性企业、科技创新型企业

和专精特新企业上市提供支持，尤其是科创板成立以来，截至 ２０２４ 年 ３ 月底，累计完

成 ５７０家企业上市，覆盖半导体、先进制造、新能源、新材料、医药医疗、航空航天等领

域。Ａ股公司、港股中资企业和美股“中概股”，与各细分赛道上国际龙头形成对标，

初步实现从无到有、由寡及众的布局。资本市场进一步助力中国科技企业发展，重点

要从行业覆盖拓宽和公司家数扩容，切换至助力上市公司做大做强。
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二、寻找资本市场发展的新动能

１． 并购重组是成熟市场保持活力的重要来源

沿时间轴观察美股市场及其上市公司群体的变化曲线，不难发现一个现象：美

股上市公司数量自 １９９６年达到峰值以来，长期呈现下降趋势，仅在 ２０２０年至 ２０２１年

上半年疫情期财政政策刺激下，上市公司家数略有增加。然而，上市公司数量增长的

停滞甚至下滑，并不妨碍纳斯达克和纽交所的总市值（扣除外国上市公司）从 ２０００年

初的 １５．１１万亿美元增长到 ２０２３年底的 ５０．７８万亿美元，增长 ２．４倍。

进一步观察可见，代表美国竞争力和规模实力的上市公司都在 １０ 年前甚至 ２０

年前完成了 ＩＰＯ。例如，占纳斯达克市值近 ５０％的前七大公司（微软、苹果、谷歌、亚

马逊、英伟达、Ｍｅｔａ、特斯拉或博通）没有一家是最近 １０ 年上市的，最晚上市的 Ｍｅｔａ

于 ２０１２年完成 ＩＰＯ。占纽交所市值约 ２５％的前二十大公司除了 ＶＩＳＡ 于 ２００８ 年上

市，其余全部为 ２０世纪实现 ＩＰＯ的企业。

毋庸置疑，ＩＰＯ在经济发展中承担着刺激创新、增加就业、活跃市场等重要功能。

但耐人寻味的是，２１ 世纪美股大牛市不是由 ＩＰＯ 扩容主导的，资本市场发展繁荣存

在除 ＩＰＯ外的其他动力机制。

与美股公司家数增长停滞形成鲜明对照的是，纳斯达克和纽交所市场的并购重

组交易非常活跃且规模庞大。美股 Ｍ＆Ａ（即收购兼并，在本文中与“并购重组”交替

使用）的交易金额通常比 ＩＰＯ 和股权再融资之和高出一个数量级。例如，２０２２ 年美

股市场 Ｍ＆Ａ的披露交易金额 １．５７ 万亿美元（同比下降 ４２．６％），完成交易金额 １．６９

万亿美元（同比下降 ３７．５％），是同期股票发行融资（包括 ＩＰＯ、普通股、优先股的再融

资）９９４亿美元（同比下降 ７７．１％）的 １７倍。

２． Ａ股市场并购重组的结构性问题

２０２２年沪深两市共披露并购重组交易 ２ ９７２单，交易金额 １．７４万亿元人民币（同

比下降 ０． ０３％），仅为同期 ＩＰＯ 和股票再融资合计 １．１１ 万亿元人民币（同比下降

７．９６％）的 １．５６倍。与美股市场并购重组的活跃程度相比，境内资本市场的并购重组

尚处于未放量和低能效状态。这固然是由于注册制改革红利释放下 ＩＰＯ 活跃，也囿

于并购重组的制度供给不够完备，市场各方在现实交易中仍束手缚脚。

对过去几年的数据扫描分析，不难发现我国并购重组交易的结构性问题。以
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２０２３年为例，股份支付的使用频率过低，在 Ａ 股上市公司披露的并购交易中占比

５％；重大资产重组的比重也较小，占比不到 ８％；涉及监管许可的交易数量不断萎缩，

从 ２０１９年的 １２４家下滑到 ２０２３年的 ２６家；且市场化的交易较少，当年 ２６ 家许可类

交易中，横向并购等产业整合的市场化交易仅 ５ 单，整体上市、收购少数股权等集团

资源整合的交易共 ２１单；重组上市仅零星出现，２０２３年仅一单公告和过会。

股份对价本是资本市场提供的有力工具，使用频率如此低，可能是因为交易双方

担心发股涉及审核和注册造成时间和交易的不确定性。而重大资产重组较少，许可

类交易稀少，市场化的许可类交易更是寥寥，或是因为较高的制度成本对较大规模的

并购重组活动形成阻碍，甚至不排除有些交易分拆成几步实施。

商业世界中，多元化、上规模的产业整合离不开股份支付的支持，会不可避免地

发生重大资产重组，甚至可能达到反向收购（监管概念的重组上市）的标准。为适应

实体企业运用资本市场的交易需求，须在严监管、防风险的基本原则下，通过有关的

制度改进予以积极回应。

三、并购重组是资本市场发展转型的动力机制

１． 经由并购重组，优质资产和资源进入资本市场

（１）选择性上市途径的合理存在。

并购重组不仅是龙头级、链主级上市公司做大做强的有力工具，而且还是未上市

企业进入资本市场的重要途径。当前私募股权市场积累了大量资产。据行业协会统

计，私募股权投资基金、创业投资基金的累计在投企业近 １０万家，其中高新技术企业

３．５万家。在半导体、新材料、高端装备、创新药和创新医疗器械、人工智能等领域，企

业每一个产品和技术的突破往往需要多年积累，除了少数“独角兽”级别且符合境内

上市条件的企业，大多数并不适合 ＩＰＯ，但不等于没有价值。它们有的对于同行业或

产业上下游的上市公司具有互补、协同性，有的对于拥有上一代技术和产品的上市公

司构成升级或者替代的关系。

企业通过并购重组进入资本市场的途径（或者说资本市场服务实体企业的方式）

呈现多样化（如图 ３所示）。除较小体量的未上市企业被龙头级、链主级上市公司兼

并收购外，还有一些企业的科创属性更强，创始团队更年轻、竞争优势更大、市场估值

更高，与中小市值上市公司的合并可能构成重大资产重组，甚至形成反向收购。在境
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内资本市场，商业上的反向并购从严格“壳”监管的角度界定为重组上市。近年来重

组上市的案例寥寥无几，２０２１年、２０２２年和 ２０２３年公告重组上市并通过并购重组委

会议的分别为 １家、３家和 １家。这折射出交易双方需求被抑制的状态。

图 ３　 企业和资产进入资本市场的途径

（２）作为对照的美股上市状况。

境外市场也时常遭遇 ＩＰＯ困难的情况。２０２１ 年四季度以来，受到通货膨胀压力

和美联储加息的外部环境影响，美股创新药研发企业等未实现盈利的上市公司估值

剧烈下调，ＩＰＯ市场几近冻结，至今尚未完全回暖。在此背景下，反向收购提供了替

代性的上市解决方案。在美国联邦证券法下，反向收购不需要履行 ＩＰＯ的注册程序，

主要由被收购的上市公司作为重大交易事项提交 ８ Ｋ格式的临时公告。因此，反向

收购被视为比 ＩＰＯ更节省时间和会计、法律费用的上市方式。

在生命科学领域，被反向收购的上市公司的画像通常是研发进展不顺但账面仍

有大量现金或具备商业化等能力。通过注入新的资产，上市公司获得新的业务发展

机会，新资产的股东则通过换股合并获得上市公司的控股地位。在商业世界中，收购

与反向收购不一定存在明确的界限，有种情形是两家企业存在互补协同，合并后的股

权以谁为主取决于谈判筹码。

以一桩中国和美国药企合并案为例。２０２４ 年 ３ 月 ２５ 日，美国生物制药公司

ＮｕｖａｔｉｏｎＢｉｏ宣布以换股交易收购葆元医药，预计二季度完成交割后，葆元医药的前股
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东将持有上市公司约 ３３％的股份，ＮｕｖａｔｉｏｎＢｉｏ 的现股东稀释后持有约 ６７％的股份。

交易宣告后市场反应积极，股价一周内上涨 ５０％以上。

比普通的反向收购更激进的是 ＳＰＡＣ（特殊目的收购公司）上市，可以称之为造

“壳”上市。ＳＰＡＣ在美股市场早已有之，但在疫情期间刷新纪录。据 Ｓｔａｔｉｓｔａ 研究数

据库统计，２０２０年美股 ＳＰＡＣ 挂牌 ２４８ 家，超过传统 ＩＰＯ（２０９ 家），并创纪录地募集

８３０亿美元。

“美式”借壳上市并不值得效仿，但其活跃市场的做法颇有启发。境内市场以防

范系统性风险为要务，必须对借壳上市从严监管，但严监管的同时如何维持市场的活

力，容纳优质上市资源？如何在激发市场活力的同时抑制“炒壳”，这是我国证券监管

须直面的重要课题。

（３）港股上市实践的经验教训。

港股市场介于美股与 Ａ股两大资本市场之间，既得扬长避短之利，也有顾此失彼

之困。港交所于 ２０１９年加强反向收购的监管，有关要求与境内标准持平（与史上最

严版本相比）甚至超越（与目前标准相较）。这与此前一年修订退市规则的目标一

致，意在整治困扰香港股市已久的借壳炒作，实施效果可谓显著：２０１９ 年至今（截至

２０２４年 ３月底），港股仅完成一项反向收购（众诚能源被东北最大民营加油站资产反

向收购），已公告但尚未完成的交易每年也仅一两单（例如威马汽车借壳 Ａｐｏｌｌｏ 曾公

告而后终止）。同时，２０２２年和 ２０２３年被强制取消上市地位的分别有 ４４家和 ４７家，

相比修订退市规则的 ２０１８年的区区 ４家，效果充分彰显。

从另一个角度看，港股面临上市资源的全球性竞争，上市制度供给须做到“人有

我亦有”。港交所于 ２０２２年 １月 １日宣布引进 ＳＰＡＣ 上市机制，显然是对美股 ＳＰＡＣ

前两年的火爆作出的姗姗来迟的回应，但此举不免与前述改革背道而驰。为防止壳

公司借 ＳＰＡＣ概念炒作抬头，港股设置了若干限制条件（包括 ＳＰＡＣ上市募集不低于

１０ 亿港币，散户不能参加 ＳＰＡＣ 投资，装入资产阶段不少于 ３ 家 ＰＩＰＥ 参与投资且

金额不低于目标价值的 ２５％等）。由于“赶了个晚集”且限制颇多，港股 ＳＰＡＣ机制

引进两年以来，至今尚无一例完成最终的 Ｄｅ ＳＰＡＣ（即完成并购交易，往 ＳＰＡＣ 装

入资产）。

与此同时，港股 ＩＰＯ的准入门槛不断放宽和降低。原有的盈利和未盈利（但对

收入、现金流、估值要求较高）三套标准持续开放，２０１８ 年为尚未产生营收（ｐｒｅ

Ｒｅｖｅｎｕｅ）的生命科技公司开通“１８Ａ”（指港交所《上市规则与指引》第 １８Ａ 章），２０２３
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年 ３月又为“特专科技公司”开出“１８Ｃ”（《上市规则与指引》第十八 Ｃ 章）。当宽松

的上市门槛遭遇紧缩的市场资金面（全球货币宽松的终结叠加国际资金因地缘政治

因素的抽离），新股发行的供需严重失衡，“丐版 ＩＰＯ”（指发行较少的新股以进行融

资）从个案蔓延成惯例，而解禁临近时股价大幅下跌就难以避免了。

应当理解，港股市场作为离岸金融中心，其准入制度的包容性、便利性是吸引各

地优质企业上市交易的基本盘，同时身处不断波动的国际金融环境中，不免受到来自

投资端（资金供给端）的冲击。

（４）境内资本市场入门端的定位。

境内资本市场依托大国经济内循环与金融自主性的优势，应从源头把握上市公

司质量，维持一二级市场平衡。不同于美股市场上市制度（ＩＰＯ、反向收购与 ＳＰＡＣ）

的宽进宽出和大起大落，也有异于港股上市的 ＩＰＯ宽而反向收购紧，Ａ股宜坚持严进

（ＩＰＯ和并购重组的严格监管）严出（严格的强制退市制度），既把好资本市场的质量

准入关，也避免优质企业和资产被拒之门外。

２． 通过并购重组，低质低效资产实现退市“软着陆”

强制退市是资本市场出清劣质资产和风险资产的有效手段，而对于大量低质而

非劣质、低效而非无效的资产及其控股股东，自愿、主动的退市和退出可通过并购重

组来实现。

（１）中小市值上市公司的积累和出路。

在国内经济和产业转型以及全球信息化、智能化迭代的大背景下，Ａ 股上市公司

市值加速分化，金字塔结构正在形成。截至 ２０２４年 ２月底，总市值 １００亿元以上的公

司占比为四分之一，这些公司合计市值约占 Ａ股总市值 ８０％；５０亿元以下市值（中小

市值）则占到一半以上（５６％），这些公司合计市值占 １１％；３０亿元以下市值（小市值）

有 １ ７７０家，占三分之一（３５％），市值仅占 ５％。

进一步观察发现，小市值公司即便剔除亏损以及 ＰＥ＞１００ 的极端值样本，市盈率

的加权平均值、算术平均值、中位数仍分别达到 ３４．３ｘ，３４．５ｘ，２７．８ｘ，明显高于 ３０ 亿元

至 ５０亿元的中小市值公司，后者又明显高于 １００亿元以上的中大型市值公司。

小市值、高市盈率的上市公司中，除了少数高估值的成长阶段公司和濒临退市的

极小市值公司（主板 ３亿元市值，创业板和科创板 １ 亿元市值），有相当一部分为“小

老树”公司。它们遇到增长的天花板，市场规模有限，转型困难，创始人退休而后继

乏人，但仍有一定的经营能力，拥有账面现金、土地和厂房、业务渠道等有形或无形
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资产，且未发生重大违法违规，不符合强制退市的条件。这些企业中，少数有机会

被同行业或上下游的链主级上市公司吸收合并，更多的出路在于被新一轮竞争中

成长起来的未上市企业反向收购，双方经过市场化的博弈进行资产和股权的整合

或置换。

（２）境外资本市场的退市制度实践。

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，常态化退市平稳推进。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，于 ２０２４ 年 ４ 月 １２ 日又推出了新一轮退市

制度改革意见，进一步严格强制退市标准，逐步拓宽多元化退出渠道，大力削减“壳”

资源价值，切实加强监管执法工作，更大力度落实投资者赔偿救济。Ａ 股退市新规，

旨在清退“坏孩子”，让“好孩子”充分受益资本市场资源，同时也有助于廓清上一轮

Ａ股并购重组乱象，为新一轮并购重组的优质高效扫清道路。作为对照，不妨看看境

外资本市场的成败得失。

美股的退市经过多年洗礼，系统已经比较成熟。大量研究表明，被并购是美股市

场上市公司退市的最主要原因，其次是私有化、交易所转板等其他自愿因素，非自愿

退市占比极低。例如，麦肯锡咨询对美股公众公司 ２０００ 年至 ２０２０ 年间退市原因的

分析显示，退市企业中，被战略收购的比例高达 ８４％；其次是私有化，占比 １１％；破产

清算占比 ４％；非自愿退市及其他原因占 １％。Ｓｔａｔｉｓｔａ数据库的一项研究跟踪了 １９９９

年到 ２０１３年纳斯达克全部上市公司的退市原因，被兼并收购占比 ５３．９％，转板到其

他交易所（主要是纽交所）占比 ２２．９％，监管不合规和不达标占比 １７．４％（注：经常对

外国公司采用），其他自愿退市占比 ２．２％，转到柜台市场占比 １．３％。除了咨询机构、

商业数据库的统计分析，实证性研究文献也得出较为一致的结论。

港股曾饱受退市不力之苦，２０１８年终于推行严格的强制退市规则，取得了不错的效

果。２０２１年至 ２０２３年被港交所取消上市地位的家数占全部退市的比例分别为 ５３．１％、

７５．８％和 ７３．４％。但私有化退市（包括控股股东或管理层发起的私有化，也包括产业

方或 ＰＥ 机构发起的收购）却一直不温不火，近年在市场低迷的环境中，私有化也仅

有 ２４起（２０２１年）、１２起（２０２２年）和 １５起（２０２３年）。背后的原因是，在港股规则下

私有化成功的操作难度较大，可能港交所担心若放宽私有化的条件，绩差企业未必积

极响应，优质公司却因对估值和流动性的不满而率先退市。
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（３）强制退市与主动退市相结合作为 Ａ股市场的制度选择。

不难看出，不同市场的证券交易所从维护自身竞争力出发，因地制宜地作出差异

化的安排。借鉴境外经验并立足国情市情，我国宜双管齐下推行退出机制。一方面

有力执行强制性退市，对符合退市条件的企业应退尽退，将落后产能、风险资产和问

题股权清理出证券交易所。另一方面为自愿的、市场化退市创造条件，允许大量低质

而非劣质、低效却非无效的企业及其控股股东通过并购重组实现退市和退出的“软着

陆”。具体方式可能是被其他上市公司吸收合并，也可能是被新涌现的未上市优质企

业反向收购等。

四、优化并购重组制度安排的建议

Ａ股市场的并购重组监管经历了从松到紧，再到“有管有放”的制度变迁，积累了

宝贵的经验教训，建立了较完备的规则体系、实践标准和操作指引。面对资本市场服

务实体经济的新矛盾、新问题，相关制度仍存在调整和优化的空间。择要而论：一是

合理区分“借壳上市”和符合产业并购逻辑的重组上市，前者纳入加强退市监管的范

畴，后者按照目前“等同 ＩＰＯ”的标准审核，并调优重组上市的触发指标；二是在监管

实践中允许并购基金等长期投资者成为上市公司第一大股东，给予其在参与资格、税

收优惠等方面的同等待遇。具体讨论如下：

１． 合理区分“壳”公司与正常经营的上市公司，差别对待“借壳上市”与符合正常

商业逻辑的“重组上市”。

完成新“国九条”提出的资本市场高质量发展目标，应厘清现实的矛盾：一方面，

在国内经济、产业转型以及全球信息化、智能化发展迭代的大背景下，Ａ 股市场多年

发展不可避免沉淀下来众多腰部（中小市值）企业，大部分不适用强制退市，退无可

退；另一方面，数万家创业投资基金、私募股权投资基金所投资的具有一定价值的企

业，大部分不适用独立 ＩＰＯ，进无可进。

实事求是解决矛盾，应区分不同的情形：第一，上市公司之间的吸收合并；第二，

龙头、链主级上市公司收购兼并未上市企业；第三，未上市企业及非上市公众公司对

同行业、上下游或其他具有互补、协同等价值的中小型上市公司的反向收购；第四，跨

界、借壳上市。

对于第一类，Ａ股公司之间吸收合并在数量上毕竟是少数；第二类，产业链上处
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于整合者地位的上市公司虽有增多趋势，但整体数量有限。这两类属于鼓励的范围。

第三类，从长期、动态眼光看，因产业兴衰、企业竞争而产生的此类交易需求持续存

在。此类行为属于市场中性，允许在监管规则下合规的发生。第四类，壳公司，对其

刻意规避退市的行为属于抑制和打击的对象。

因此，在新“国九条”的指导原则下，应具体区分“壳”公司与正常经营的上市公

司，差别对待炒壳、保壳和跨界的“借壳上市”与符合正常商业逻辑的“重组上市”：

首先，明确“壳”公司的判断条件。包括：主营业务基本停滞，主营业务收入达到

或接近退市条件，连续亏损，公司被交易所施以退市风险警示（
ＳＴ）和其他风险警示

（ＳＴ），其他符合或接近退市条件的情形。对借壳上市的监管纳入加大强制退市力度

的范畴，从严掌握“等同 ＩＰＯ”的审核标准。

其次，明确不属于“借壳上市”的反向收购。如上市公司不属于“壳”公司，且并

购重组不构成跨界，及交易双方属于同行业、上下游或存在其他互补、协同、赋能关系

（如互联网＋、ＡＩ＋），则属于商业上正常的反向收购。如果仅因触及从监管角度设计

的规模性标准（如下所称“五项测试”），按正常的“等同 ＩＰＯ”审核即可。

等同 ＩＰＯ 标准方面，主板可适用目前的三套指标；创业板适用目前的两套指标

（皆为带至少一年盈利条件的指标）；科创板为体现对科技企业的包容性，可选择五套

指标之一。如该并购交易未进行上市公司原主要资产的剥离，且新的实际控制人承

诺未来一段时期（如 ３６个月）仍不进行出售的，在审核 ＩＰＯ 的有关指标时，可将标的

企业与上市公司合并模拟计算。

２． 微调重组上市的边界条件，为优质企业进入资本市场提供可选途径

４月 １２日，沪深北交易所就上市公司重大资产重组审核规则等业务规则修订向

市场公开征求意见，沪深交易所在征求意见稿中都强调，要加大对重组上市的监管力

度，削减“壳资源”价值。对照当日发布的最新上市条件（ＩＰＯ 门槛）的修改，沪深交

易所均提高了重组上市条件。笔者认为，在严格执行上述最新关于重组上市要求前

提下，涉及重组上市边界条件的细节标准，似有进一步优化与修正余地。

（１）删除资产总额、资产净额和交易金额孰高的要求。

在判断是否触达重组上市的五项测试中（指拟购买资产的总资产、净资产、营业

收入、发行股份占上市公司相应指标的比重超过 １００％，或者主营业务发生根本变化

等五项标准），标的企业与上市公司的资产总额、资产净额的比较，要求分子采用资产

总额和交易金额孰高，资产净额和交易金额孰高。由于成交金额以标的企业估值为
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依据，与总资产、净资产的账面会计数字的可比性较差，尤其对于科技创新等轻资产

企业，并购重组交易会频频误撞重组上市的测试线。另外，虽然成交金额与上市公司

市值相对可比，但这一项比较已经隐含在发行股份与上市公司原股本的比较当中（发

行股份×换股交易的股价＝成交金额－现金交易金额），不必另行添加。

（２）删除可比性较差的净资产指标。

总资产和营业收入指标对同行业企业规模的描述相对可靠，但净资产虽名义上

以历史成本记账，实际上是会计报表各科目不同计量方法计量后的一个余项。诸多

商业活动或交易会导致净资产数字的变形（例如股份回购，可赎回优先股的公允价值

变动，承诺回购产生的负债等）。随着轻资产企业增多及商业活动多样化，建议不再

将净资产作为企业之间规模比较的指标。

（３）明确真实意图的三方交易不属于重组上市的范畴。

根据重组办法，如果上市公司自控制权变更之日起 ３６ 个月内，向新的实际控制

人及其关联人购买资产，导致上市公司发生根本变化，即构成重组上市。三方交易是

指上市公司收购的资产并非新实控人及其关联方所有，而是来自市场上的第三方，因

此本就不属于重组上市的范畴，但市场交易为避免被错划为重组上市，干脆把股份支

付也放弃了，以免涉及发行股份的行政许可而“节外生枝”。为明确市场预期，促进正

常商业诉求的交易活动，可通过具体案例实施，示范并非恶意规避借壳上市的三方交

易可通过正常审核。

以上在严格监管重组上市前提下的优化和微调，目的是：第一，便利具备规模的

优质资产进入资本市场；第二，疏导和分流 ＩＰＯ“堰塞湖”，减少增量扩容对一二级市

场均衡发展的冲击；第三，促使存量的低质低效资产及其原控股股东实现退市和退出

的“软着陆”。

３． 引导发挥并购基金的积极股东角色，允许其成为上市公司第一大股东

新“国九条”提出，大力推动中长期资金入市，持续壮大长期投资力量。当前 Ａ

股市场投资机构不仅持股比重仍然较低，而且较少成为大股东（指持股 ５％以上），鲜

有成为第一大股东（指持股比例最高）。这与一些成熟市场的股东结构形成较明显的

反差。以纳斯达克前七大市值公司为例，微软、苹果、英伟达的前四大股东清一色是

指数基金、并购基金等投资机构，谷歌前四大股东除了第三股东之外其他都是机构投

资者，亚马逊、脸书、特斯拉仅次于创始人持股的第二、三、四大股东为投资基金。

股权基金控股上市公司的障碍根源在于 ＩＰＯ 监管对（拟）上市公司的股权明晰
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且控制权相对稳定的要求。然而，通过上市公司的并购重组，基金成为第一大股东或

控股股东的情况亦不多见。虽出现过一只或多只同一管理人旗下的投资基金通过协

议转让、集合竞价和大宗交易增持、要约收购、表决权委托等途径取得并巩固上市公

司控制权的案例，但这类交易主要通过二级市场及法律协议完成，有意无意避开了上

市公司发行股份等涉及注册审批的事项。

从长期看，公司大股东榜频现投资机构的身影是必然趋势。伴随控制权逐渐从

集中到分散，公司股权面临机构化或者散户化的分岔口。如果公司大股东当中长期

价值投资者缺位，主导股权交易的一边是以退出为诉求的老股东，一边是频繁交易的

投资者，Ａ股市场的股权结构将有散沙化之忧。

考虑 Ａ股市场的发展阶段，在 ＩＰＯ准入关尚须保持对股权明晰性和稳定性的要

求，但对上市公司的资产和股权交易可拆除实践中无形的壁垒，投资机构与一般法

人、自然人一样，都可以成为上市公司的第一大股东及控股股东。尤其是并购基金或

其他长期投资策略的基金，它们作为长期和大额权益性资金的提供者，天然扮演积极

股东的角色，应可以通过集合竞价、大宗交易、协议转让、换股合并等各种合法方式进

入大股东之列。

作为落实新“国九条”的措施，监管机构积极鼓励上市公司吸收合并、私有化等类

型的并购重组。目前这类交易主要由控股股东或其企业集团主导，由于参与面窄，交

易并不活跃，历年案例仅以个位数出现。应发挥并购基金等长期价值投资者的专业

化、市场化优势，在参与资格、税收优惠等方面给予一致待遇。同时防范风险，加强行

为监管，做好投资者资格、资金来源等方面的穿透核查，强制信息披露，压实中介结构

的鉴证责任。

４． 引进 ＶＣ ／ ＰＥ机构的赋能专长，将其有条件纳入定增融资的战略投资者范围

上市公司非公开发行股票或可转债（下称“定向增发”）是并购重组支付对价和

募集资金的主要工具。目前由于定向增发规则的限制，以现金认购的投资者除了上

市公司的新老实际控制人及相关产业方属于战略投资者，投资基金等专业机构都被

排除在外，导致现金定增的询价参与方主要为看重股票流动性（锁定 ６ 个月）及折价

空间（发行期首日的股价八折为询价下限）的二级市场投资者。

创业投资基金、私募股权投资基金、并购基金（下称“ＶＣ ／ ＰＥ 机构”），与二级市

场投资机构相比，其投资和退出周期长，持有股权的流动性差，更擅长投后管理，愿

意投入资源为所投企业提供战略咨询、并购谈判、海外拓展等多方面支持。然而，目
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前 ＶＣ ／ ＰＥ机构进入 Ａ股市场的途径，主要是伴随企业上市而成为股东，诉求主要是

减持和退出，这无疑是一种巨大的浪费。

因此，应以并购重组的配套融资引进战略投资者为契机，将符合条件的 ＶＣ ／ ＰＥ

机构纳入战投的认定范围。资格审核的条件包括：第一，在发行人所在行业或产业

上下游具备战略资源，拥有相关行业投资和赋能的历史记录；第二，签署战略合作协

议，战略合作的目标可量化、可落地，若未在限售期内完成战略合作目标，则相应延长

锁定期，并取消未来一段时期该投资者参与定增的战投资格；第三，限制 ＶＣ ／ ＰＥ机构

单独或合计参与战投认购的比例。
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