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引言 

 

上市公司重整耦合了破产制度和资本市场制度, 并受到司法机

关和证券监督部门的双重监管。对于中国而言, 以上两种制度严

格来说皆属于“舶来品”, 且起步时间较晚, 这导致中国上市公司

破产重整在实践层面长期面临立法规范供给不足、监管规则缺失、

制度滥用等尴尬境地。 

 

考虑到上市公司的公众属性和特殊经济地位, 以及对其进行破

产重整可能引发的广泛影响, 中国的政策制定者和监管部门一

直在回应市场需求与有效监管之间寻求平衡。然而, 天平在今年

可能发生倾斜。我们认为, 中国上市公司重整即将迈向强监管时

代, 中国最高人民法院将会协同中国证监会修订一系列的规则

措施, 以进一步收紧对上市公司重整的审批。以上观点, 一方面

可以从近期监管部门频繁鼓吹完善上市公司破产重整制度得以

初步证实; 另一方面, 则是考虑到更大的背景, 即“新国九条”颁

布后, 中国将严格收紧 IPO 审批并贯彻“应退尽退”的退市制度, 

这将进一步打击所谓“保壳式重整”的现象。 

 

基于上述背景, 一方面, 通过回溯司法实践发展脉络, 本文将尝

试划分中国上市公司重整的不同历史时期, 总结其监管特点及

面临的主要问题; 另一方面, 基于对立法政策的理解和对市场的

动态把握, 我们将对未来中国上市公司重整的监管方向进行一

定预测, 以期为相应的制度改革及司法实践活动提供参考。 

中国上市公司重整的监管脉络与改革方向: 迈向强监管时代 

作者: 任意 | 刘嘉诚 
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回顾历史 

 

截至目前, 中国上市公司破产重整的司法实践已历时近 17 年, 期间共有 118 宗上市公司重整案件被人民

法院正式受理, 且其重整计划均获得了人民法院批准, 目前尚无重整失败转为清算的案例。通过梳理上述

案例并考察立法及监管政策演化情况, 我们将中国上市公司重整的历史发展划分为以下三个阶段:  

 

第一阶段(2007 年至 2011 年): 摸着石头过河 

 

2007 年, 《中华人民共和国企业破产法》正式实施, 标志着中国开始探索利用现代破产法制度处理困境企

业的退出和挽救问题, 也为中国上市公司重整提供了初始制度供给和法律依据。但是, 在司法程序与行政

程序衔接、信息披露、中小投资者权益保护、绝对优先原则适用等方面, 立法者并未充分关注到上市公司

重整可能产生的复杂问题。而在 2012 年之前, 监管部门也未制定针对上市公司重整的相关规则。质言之, 

在上述历史时期, 无论是司法机关还是监管部门, 对上市公司重整都采取的是“摸着石头过河”策略, 上市

公司重整实际处于无监管状态。 

 

2007 年至 2011 年, 中国大陆人民法院合计受理了 35 宗上市公司重整案件, 且均批准其重整计划。此期

间的上市公司重整实践, 呈现如下特点: 第一, 行政监管空白, 更多的是法院主导下的司法程序; 第二, 

并未严格区分控股股东和中小投资者在上市公司债务危机当中的责任, 大部分重整方案采取了全体股东

共同让渡部分存量股份等方式处理上市公司债务问题; 第三, 重整价值主要集中在上市资格(“壳资源”), 

即不关注原有主营业务的修复和可持续经营能力的改善, 相反在重整程序中安排对原主营业务进行剥离, 

并在重整完成后寻求新的资产注入。 

 

第二阶段(2012 年至 2018 年): 小心谨慎 

 

经历前述 5 年的实践发展, 2012 年 3 月 22 日, 中国最高人民法院与中国证监会在海南省万宁市召开关于

审理上市公司重整工作座谈会, 并就上市公司重整审理原则、管辖、申请和审查、信息披露、重整计划草

案制定及重整审批会商机制等系列问题形成共识。基于此, 2012 年 10 月 29 日, 最高人民法院正式颁布

《关于审理上市公司破产重整案件工作座谈会议纪要》, 其中明确规定上市公司重整须经属地政府层报至

中国证监会, 属地管辖法院层报至中国最高人民法院, 并由中国证监会与最高人民法院共同审批。 

 

尽管上述会议纪要并非正式的法律法规, 但在实践层面具有极强的指导作用, 并赋予了上市公司属地政

府和中国证监会对上市公司重整行政管理和审批权限。2012 年至 2018 年期间受理的上市公司重整案件

数量较上一历史时期大幅收紧, 8 年时间仅受理了 19 宗案件, 且多以国企上市公司重整案件为主。我们理

解, 造成上述现象的主要原因有如下两点: 一方面, 在该时期, 中国企业资产负债表呈现扩张趋势, 市场

流动性相对宽裕、融资渠道相对宽松, 上市公司流动性风险处于逐渐积累但未爆发的阶段; 另一方面, 随

着地方政府和行政监管力量开始介入, 司法机关在上市公司重整案件中的主导性在一定程度上被削弱, 

而监管层面却仍缺乏具体规则指引, 由此监管政策偏向保守。 
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考察此阶段上市公司重整的司法实践情况, 我们发现, 随着监管部门的介入, 中小投资者在上市公司重整

程序中的权益保障问题开始受到重视。具体而言, 在重整计划设计上, 逐渐以资本公积金转增的增量股份

和控股股东存量股份, 作为引入重整投资人和处理债务的主要资源, 取缔了过去由中小投资者连带让渡

存量股份的方式。 

 

第三阶段(2019 年至 2023 年): 大步向前 

 

受中美贸易战、宏观经济环境下行、供给侧结构性改革持续推进等因素叠加影响, 过往依靠债务膨胀、资

产负债表扩张等方式驱动的经济增长逐渐难以为继, 上市公司股票质押风险凸显, 流动性危机开始暴露。

2019 年, 为化解上市公司存量风险, 中国证监会提出“退出一批、重整一批、重组一批”多元化策略, 鼓励

上市公司通过破产重整解决其财务困境。2020 年, 中国国务院印发《关于进一步提高上市公司质量的意

见》, 提出要完善上市公司破产重整制度, 支持上市公司通过破产重整等方式出清风险。 

 

受以上因素影响, 2019 年至 2023 年期间, 中国上市公司重整案件数量呈现爆发式增长, 合计有 64 宗重整

案件被受理, 且民营上市公司重整开始占据多数。与此同时, 监管部门专门拟定了针对上市公司重整的相

关规则。2022 年, 上海证券交易所、深圳证券交易所分别发布相关自律监管指引, 明确了上市公司重整所

涉及的信息披露事项、出资人权益调整和重整投资人引入的有关要求、中介机构的职责作用。 

 

上述规则在一定程度上增强了中小投资者在上市公司重整程序的权益保障, 提高了上市公司重整程序的

公开透明性及合规性, 但此阶段的上市公司重整仍存在诸多乱象: 第一, 制度套利问题突出。主要体现在

上市公司重整中资本公积金转增股份的比例和认购定价存在肆意性, 未明确规定转增股份比例上限和认

购价格的下限, 部分上市公司重整案例中以超过 1.5 倍甚至 2 倍的比例增发大量新股, 极大摊薄了上市公

司每股收益; 部分产业投资人或财务投资人以明显低于市价的价格认购转增股份, 且缺乏合理依据; 第二, 

“府院联动机制”失衡。为维持属地上市公司数量, 部分地方政府通过“府院联动机制”、牵头成立清算组并

转为管理人等方式过度把控重整程序, 导致司法机关在上市公司重整程序中的主导性和独立性被不断削

弱; 第三, “保壳式重整”、“忽悠式重整”现象频发。缺乏对上市公司重整价值、重整投资人资信背景和资

金来源的识别机制, 普遍忽视上市公司经营方案的可行性和可持续经营能力的修复, 开始出现多宗上市

公司重整成功后又退市的案例, 损害了中小投资者和债权人权益, 浪费了巨大的社会资源和司法资源。 

 

趋势展望: 溯本清源 

 

2023 年 8 月, 中国证监会上市公司监管部副主任赵善学公开表示, 上市公司破产重整要真正着眼于上市

公司质量的提升、注重保护中小投资者权益、回归重整制度本源, 同时强调要坚持积极拯救和及时出清并

举, 对于不具有重整价值的上市公司通过退市等方式有序出清; 2024 年 4 月, 中国证监会颁布《关于严格

执行退市制度的意见》, 其中再次强调坚决出清不具有重整价值的上市公司, 以配合中国最高层要求活跃

资本市场、贯彻“应退尽退”的政策精神。 

 

基于我们对以上监管导向的理解, 我们认为, 中国上市公司重整制度和实践活动即将发生重大变革, 主要

体现如下四个层面:  
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第一, 中国上市公司重整零失败的现象有可能被打破。对于那些不具备真正重整价值的上市公司, 无论是

司法机关或监管部门, 已越来越认识到破产清算也是一种资源优化配置和避免其“僵而不死”的有效方式, 

不排除将允许上市公司通过破产清算的方式退出市场;  

 

第二, 具有重大退市风险且无法通过重整程序彻底解决的上市公司将受到监管重点关注。为避免重整后

再次退市的现象, 我们预计, 监管部门将结合最新的退市规则, 重点考察上市公司能否通过重整程序彻底

化解其退市风险, 对于营收无法满足标准或存在重大财务造假等情形的上市公司重整, 可能较难获得监

管审批。 

 

第三, 强化上市公司重整价值识别, 严格打击所谓“壳”上市公司的重整。司法机关和监管部门将严格审核

上市公司的可持续经营能力和盈利能力能否通过重整程序获得明显改善的问题, 重点考察产业投资人资

信背景及对上市公司业务赋能能力, 真正发挥重整制度的拯救功能;  

 

第四, 采取更为有利力的措施保障中小投资者权益。一方面, 监管部门将收紧存在控股股东非经营性资金

占用、违规担保及重大财务造假等情形的上市公司重整审批, 并有可能禁止在重整程序中解决上述重大违

规问题; 另一方面, 进一步强化资本公积金转增股份的管理, 不排除对转增股份比例的上限以及重整投资

人认购转增股份价格的下限作出限定, 避免重整成功后上市公司总股本过大而摊薄每股收益及重整投资

人过度套利问题。  
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