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为应对疫情, 2020 年以来已有近 20 多家上市公司推出了

回购股份方案。上市公司回购股份如何操作, 应注意哪些

事项, 本文谨供参考。 

 

一. 回购股份的法律依据 

 

2018 年 10 月颁布的《公司法》修订了股份有限公司

回购股份的相关条款, 增加了“将股份用于转换上市

公司发行的可转换为股票的公司债券”和“上市公司

为维护公司价值及股东权益所必需”两种情形, 将原

《公司法》“将股份奖励给本公司职工”的表述修订为

“将股份用于员工持股计划或者股权激励”。同年 11

月, 证监会出台了《关于支持上市公司回购股份的意

见》(证监会公告[2018]35 号)。两地证券交易所于 2019

年初分别发布《上海证券交易所上市公司回购股份实

施细则》和《深圳证券交易所上市公司回购股份实施

细则》。 

 

 

上市公司回购股份操作要点指引 

作者: 翁晓健 | 赵婧芸 

 



    
 

2 

 

 

通力法律评述 | 资本市场 

上述规则的主要内容包括:  

 

(1) 依法支持各类上市公司回购股份用于实施股权激励及员工持股计划。 

 

(2) 上市公司股价低于其每股净资产, 或者 20 个交易日内股价跌幅累计达到 30%的, 可以为维护公

司价值及股东权益进行股份回购。上市公司回购的股份可以依法注销, 也可以由上市公司在发

布回购结果暨股份变动公告 12 个月后通过集中竞价减持。 

 

(3) 鼓励运用其他市场工具为股份回购提供融资等支持。 

 

二. 回购股份的操作要点 

 

沪深两市的上市公司回购股份实施细则适用于四种情形: 包括(1)减少公司注册资本; (2)将股份用于

员工持股计划或者股权激励; (3)将股份用于转换上市公司发行的可转换为股票的公司债券; (4)为维护

公司价值及股东权益所必需。在疫情背景下, 上市公司回购股份可以重点考虑第(2)项和第(4)项情形。

二者操作要点以表格列示如下:  

 

 维护公司价值及股东权益所必需 员工激励 

总体限制条件 见右栏, 但回购并减少注册资本的情况

下不受“股票上市满一年”的限制。 

(1) 股票上市满一年;  

(2) 回购后公司具备债务履行

能力和持续经营能力;  

(3) 回购后公司股权分布符合

上市条件 , 否则应遵守终

止上市相关规定。 

回购方式 集中竞价、要约。 同左栏。 

回购数量 上市公司持有回购的本公司股份合计不

超过已发行股份总额 10%。 

同左栏。 

资金来源 合法资金, 包括自有资金; 发行优先股、

债券募集的资金; 发行普通股的超募资

金、募投项目结余资金、变更为永久补

流的募集资金; 金融机构借款。此外, 政

策鼓励控股股东、实际控制人提供资金

支持。 

同左栏。 

价格区间 回购价格区间上限一般不高于董事会通

过回购股份决议前 30个交易日公司股票

交易均价的 150%。若高于, 需要充分说

明合理性。 

同左栏。 

要点 

回购情形 

http://data.eastmoney.com/gdfx/
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审议程序及相关时

限 

(1) 依照公司章程的规定或者股东大会

的授权, 经三分之二以上董事出席

的董事会会议决议。股东大会对董

事会作出授权的, 应当在提交股东

大会审议的授权议案及股东大会决

议中明确授权的具体情形和授权期

限等内容。 

(2) 根据相关法律法规及公司章程等享

有提案权的提议人可以向上市公司

董事会提议回购股份。 

(3) 提议人拟提议的, 应当在(i)公司股

票收盘价格低于最近一期每股净资

产或(ii)连续 20 个交易日内公司股

票收盘价格跌幅累计达到 30%的事

实发生之日起的 10 个交易日内向

董事会提出回购议案。 

(4) 董事会应当在(i)公司股票收盘价格

低于最近一期每股净资产或(ii)连续

20 个交易日内公司股票收盘价格跌

幅累计达到 30%的事实发生之日起

10 个交易日内或者收到回购股份提

议之日起 10 个交易日内, 召开董事

会审议回购方案。 

同左栏第(1)(2)项。提议人的提议

时限和董事会的召开时限不受

左栏第(3)(4)项的限制。 

回购期限 自董事会或者股东大会审议通过最终回

购股份方案之日起不超过 3 个月。 

自董事会或者股东大会审议通

过最终回购股份方案之日起不

超过 12 个月。 

不得回购的敏感期 回购并减少注册资本的, 不适用右栏所

列的敏感期不得回购的规定。 

(1) 定期报告、业绩预告或者业

绩快报公告前 10 个交易日

内。 

(2) 自可能对本公司股票交易

价格产生重大影响的重大

事项发生之日或者在决策

过程中, 至依法披露后 2 个

交易日内。 

回购期间其他资本

运作受限 

不得发行股份募集资金, 但发行优先股

除外。 

同左栏。 

回购期间减持受限 遵守证监会和交易所关于减持的规定。

除此之外, 董监高人员、控股股东、实际

控制人、回购股份提议人自公司首次披

露回购股份事项之日起至发布回购结果

遵守证监会和交易所关于减持

的规定。 
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暨股份变动公告期间, 不得直接或间接

减持本公司股份。 

已回购股份的处理 在公司披露回购结果暨股份变动公告后

3 年内采用集中竞价方式减持或注销。 

 

其中, 采用集中竞价方式减持回购股份

需要注意的主要方面为:  

(1) 在回购股份方案中应明确披露用于

出售(减持), 否则不得出售(减持); 

披露用于注销的, 不得变更用途。 

(2) 在上市公司发布回购结果暨股份变

动公告 12 个月后才能减持。 

(3) 敏感期内不得减持 , 敏感期包括 : 

上市公司定期报告、业绩预告或者

业绩快报公告前 10 个交易日内; 自

可能对本公司股票交易价格产生重

大影响的重大事项发生之日或者在

决策过程中, 至依法披露后 2 个交

易日内。 

(4) 减持所得资金应当用于主营业务 , 

不得通过直接或者间接安排用于新

股配售、申购, 或者用于股票及其衍

生品种、可转换公司债券等交易。

【注: 深交所回购细则中没有明确

限制减持所得资金的用途】 

(5) 减持价格、数量受限。如: 每日减

持的数量不得超过减持预披露日前

20 个交易日日均成交量的 25%, 但

每日减持数量不超过 20 万股的除

外; 任意连续 90 日内, 减持股份的

总数不得超过公司股份总数的 1%。 

用于员工激励, 即在公司披露回

购结果暨股份变动公告后3年内

转让予员工(或注销)。 

 

 

三. 几点建议 

 

上市公司回购股份涉及多方因素, 需要通盘权衡, 方案重点包括:  

 

(一) 明确回购的适用情形和用途 

 

在规划回购方案时, 上市公司应首先考虑回购股份的适用情形及所回购股票的处理方式。在“为

维护公司价值及股东权益所必需”情形下回购股份, 所回购的股票不必注销, 上市公司未来可将
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回购的股票在符合规定的前提下在二级市场减持, 回收资金使用应符合规定。在“将股份用于员

工持股计划或者股权激励”的情形下实施回购, 可以实现回购股份稳定股价与激励员工的双重

目的。 

 

(二) 确定价格窗口、回购规模和所需资金 

 

其次, 上市公司审议回购股份事项的董事会时间, 决定了回购股份的价格上限, 择时开会是决

策的重点。解决回购资金来源是实施回购股份及确定回购规模的重要前提。根据证监会《关于

支持上市公司回购股份的意见》, 政策支持上市公司通过发行优先股、债券等多种方式, 为回购

本公司股份筹集资金。鼓励上市公司的控股股东、实际控制人为上市公司回购提供资金支持。

上市公司实施股份回购后申请再融资, 融资规模不超过最近十二个月股份回购总金额 10 倍的, 

该次再融资发行股票的董事会决议日距前次募集资金到位日不受融资间隔期的限制, 审核中对

此类再融资申请给予优先支持。 

 

(三) 充分考虑操作细节中的各项限制因素 

 

最后, 上市公司需要考虑回购方案的各项操作细节, 此类细节可能影响到回购方案决策。例如, 

公司在回购期间不得发行股份募集资金; 适用“为维护公司价值及股东权益所必需”情形进行回

购的, 提案时间以及董事会的召开时间都有所限制; 公司的董监高人员、控股股东、实际控制人、

回购股份提议人自公司首次披露回购股份事项之日起至发布回购结果暨股份变动公告期间, 不

得直接或间接减持本公司股份; 上市公司披露回购方案后, 非因充分正当事由不得变更或者终

止。这些限制因素在公司规划回购方案时都应充分考虑和评估。 
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