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中国证监会于 2011 年 8 月 1 日发布《关于修改上市公司重大资产

重组与配套融资相关规定的决定》(以下简称“《决定》“)及《上市

公司重大资产重组管理办法第十三条、第四十三条的适用意见——

证券期货法律适用意见 12 号》(以下简称“《适用意见》”), 前述规

定对现行上市公司重大资产重组与配套融资的规定进行了相关修改, 

主要包含以下方面: 

 

规范并引导借壳上市行为 

 
借壳上市是利用资本市场并购重组制度实现上市的一种方式, 通常

指收购人取得上市公司控制权同时或者之后对上市公司实施重大资

产重组的行为。近年来, 借壳上市因其完成速度较快等优势, 已成为

企业上市融资的重要手段之一。此次《决定》在《上市公司重大资

产重组管理办法》(以下简称“《管理办法》”)中针对企业借壳上

市行为特别新增相关规定, 旨在规范并引导借壳上市行为, 反映了

未来借壳上市的监管可能更为严格的趋势。 

 
 明确界定借壳上市的监管范围 

 
《决定》对借壳上市的监管范围进行明确界定, 即: 自控制权

发生变更之日起, 上市公司向收购人购买的资产总额, 占上

市公司控制权发生变更的前一个会计年度经审计的合并财务

会计报告期末资产总额的比例达到 100%以上的交易行为。为

防止化整为零规避借壳上市监管, 就修订后《管理办法》第十

三条所规定的上市公司重大资产重组相关指标的计算原则, 

《适用意见》进一步明确了针对借壳上市应严格执行拟注入

资产须符合完整性、合规性和独立性要求, 即: (1)执行累计首
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次原则, 即按照上市公司控制权发生变更之日起, 上市公司在重大资产重组中累计向收购人购

买的资产总额(含上市公司控制权变更的同时, 上市公司向收购人购买资产的交易行为), 占控

制权发生变更的前一个会计年度经审计的合并财务会计报告期末资产总额的比例累计首次达到

100%以上的原则; (2)执行预期合并原则, 即收购人申报重大资产重组方案时, 如存在同业竞争

和非正常关联交易, 则对于收购人解决同业竞争和关联交易问题所制定的承诺方案, 涉及未来

向上市公司注入资产的, 也将合并计算。 

 
 提高借壳上市门槛, 执行 IPO 趋同标准 

 
就前述借壳上市行为, 《决定》除要求借壳上市须符合国家产业政策要求外, 还对拟借壳的经营

实体的持续经营时间以及盈利状况作了具体的规定, 即: 持续经营时间应当在 3 年以上, 最近

两个会计年度净利润均为正数且累计超过人民币 2,000 万元。该标准略低于主板 IPO 的盈利标

准“最近 3 个会计年度净利润均为正数且累计超过人民币 3,000 万元”, 略高于创业板 IPO 盈

利标准“最近 2 年持续盈利, 且净利润累计不少于 1,000 万元”。此项规定意味着未来借壳上

市门槛提高, 拟执行 IPO 趋同标准。 

 
 注重借壳上市后规范治理, 加强持续督导 

 
《决定》强调借壳上市完成后, 企业在独立性、同业竞争以及关联交易方面须符合中国证监会

有关上市公司治理与规范运作的相关要求, 即, 在借壳上市完成后, 上市公司应在业务、资产、

财务、人员、机构等方面独立于控股股东、实际控制人及其控制的其他企业, 与控股股东、实

际控制人及其控制的其他企业间不存在同业竞争或者显失公平的关联交易。此外, 《决定》加

强了独立财务顾问对借壳上市企业的持续督导职责, 要求持续督导期自证监会核准重组之日起

不少于三个会计年度, 长于一般上市公司重大资产重组不少于一个会计年度的持续督导期。 

 
新增向非关联方发行股份购买资产的标准和条件 
 
针对上市公司并购重组中的发行股份购买资产行为, 《决定》对上市公司向控股股东、实际控制人或者其

控制的关联人之外的特定对象发行股份购买资产的标准和条件进行了补充规定, 要求: (1)该等重组的目

的应是“促进行业或者产业整合, 增强与现有主营业务的协同效应”; (2)该等重组不导致上市公司控制

权发生变更; (3)发行股份数量不低于发行后上市公司总股本的 5%; 发行股份数量低于发行后上市公司总

股本的 5%的, 主板、中小板上市公司拟购买资产的交易金额不低于 1 亿元人民币, 创业板上市公司拟购

买资产的交易金额不低于 5,000 万元人民币。 

 
《决定》前述新增规定旨在降低重组成本, 提高重组效率, 促进上市公司进行行业深度整合和产业升级。 
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支持重大资产重组与配套融资同步操作 

 
就上市公司在发行股份购买资产的同时募集部分配套资金的情况, 《决定》修改了《上市公司非公开发行

股票实施细则》中原有的“发行方案涉及中国证监会规定的重大资产重组的, 重大资产重组应当与发行股

票筹集资金分开办理”的规定, 允许上市公司发行股份购买资产与配套融资同步操作, 实现一次受理, 一

次核准, 减少并购重组审核环节, 有助于提高并购重组的市场效率。《适用意见》对此进行了细化, 规定上

市公司发行股份购买资产同时募集的部分配套资金, 主要用于提高重组项目整合绩效, 所配套资金比例

不超过交易总金额 25%的, 一并由并购重组审核委员会予以审核; 超过 25%的, 一并由发行审核委员会

予以审核。 
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