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2019 年 8 月 23 日, 证监会发布《上市公司分拆所属

子公司境内上市试点若干规定(征求意见稿)》(“征求

意见稿”), 就 A 股上市公司分拆所属子公司在 A 股

上市(下称“分拆 A 股上市”)相关规定公开征求意见。

此举与 2019 年 1 月发布的《关于在上海证券交易所

设立科创板并试点注册制的实施意见》(“《科创板实

施意见》”)中关于分拆子公司于科创板上市的规定一

道, 为分拆 A 股上市揭开一道曙光。 

 

一. A 股分拆上市政策演进 

 

上市公司通过分拆的方式将其部分资产或业务

分离出来独立上市, 在境外资本市场虽已较为

成熟, 但境内市场一直处于缓慢“萌芽”阶段, 例

如证监会曾于 2004 年 7 月发布《关于规范境内

上市公司所属企业到境外上市有关问题的通知》

（“境外上市通知”）, 仅就境内上市公司到境外

分拆上市应当符合的条件进行规定, 但 A 股上

市公司分拆子公司在境内上市的成文制度却是

“留白”。 
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在此背景下, 此前少数完成分拆上市的A股上市公司, 主要系采用以下两种方式实现: (1)分拆下属企

业到境外上市; (2)通过“先由子公司脱离 A股上市公司的合并报表, 然后申请 A股上市”的方式, 迂回

实现在 A 股“拆分上市”的目的。 

 

此外, 虽然监管机构于 2010 年初在创业板监管沟通会上表示允许符合一定条件(主要指出六个条件)

的 A 股上市公司分拆子公司到创业板上市(“分拆创业板上市”), 但于 2010 年下半年起监管之风吹向

“从严”, 导致截至目前尚未有 A 股上市公司分拆子公司成功登陆创业板的案例。 

 

2019 年 1 月, 证监会发布《科创板实施意见》, 提及“达到一定规模的上市公司, 可以依法分拆其业

务独立、符合条件的子公司在科创板上市”; 2019 年 8 月, 征求意见稿出台后, 进一步拨开了分拆 A

股上市的迷雾, 将其条件、程序、核查及监管落于纸面。 

 

二. 分拆上市的规定及条件对比 

 

经比较《科创板实施意见》和征求意见稿, 注意到后者是对前者的回应、延续和拓展, 是同一政策的

自我完善, 具体体现在: (1)《科创板实施意见》为分拆 A 股上市提供的平台仅限“科创板”, 而征求意

见稿进一步涵盖了上交所主板、深交所中小板和创业板; (2)《科创板实施意见》将拆分 A 股上市局

限在“首次公开发行股票上市”这一渠道, 而征求意见稿进一步拓展至重大资产重组的方式; (3)《科创

板实施意见》只作出宣誓性的规定, 缺乏审核的实质要件和操作的具体流程, 而征求意见稿则是具体

的操作指引。 

 

在此选取征求意见稿项下的分拆 A 股上市、2010 年监管机构在创业板监管沟通会上说明的分拆创业

板上市及境外上市通知项下的分拆海外上市三种不同路径, 对比其各自分拆需满足的实质条件。对

照表1如下:  

 

分拆 A 股上市 分拆创业板上市 分拆海外上市 对比说明 

上市公司股票上市已满 3

年 

/ / 对于上市公司股票上

市时间, 分拆 A 股上

市明确了具体要求 

上市公司最近 3 个会计年

度连续盈利, 且最近3个会

计年度扣除按权益享有的

拟分拆所属子公司的净利

润后, 归属上市公司股东

的净利润累计不低于 10 亿

元人民币(净利润以扣除非

上市公司最近三年盈

利, 业务经营正常。 

上市公司在最近三

年连续盈利。 

对于上市公司的盈利

条件, 分拆 A 股上市

最严格 , 将主体锁定

在“大企业” 
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经常性损益前后孰低值计

算)。 

上市公司最近 1 个会计年

度合并报表中按权益享有

的拟分拆所属子公司的净

利润不得超过上市公司合

并报表净利润的 50％。 

上市公司最近 1 个会计年

度合并报表中按权益享有

的拟分拆所属子公司净资

产不得超过上市公司合并

报表净资产的 30％。 

发行人净利润占上市

公司净利润不超过

50%, 发行人净资产

占上市公司净资产不

超过 30%。 

上市公司最近一个

会计年度合并报表

中按权益享有的所

属企业的净利润不

得超过上市公司合

并 报 表 净 利 润 的

50%。 

上市公司最近一个

会计年度合并报表

中按权益享有的所

属企业净资产不得

超过上市公司合并

报表净资产的 30%。 

对于拆分主体的财务

数据占比要求 , 三条

路径基本一致。 

上市公司最近 3 个会计年

度内发行股份及募集资金

投向的业务和资产、最近 3

个会计年度内通过重大资

产重组购买的业务和资产, 

不得作为拟分拆所属子公

司的主要业务和资产。 

所属子公司主要从事金融

业务的, 上市公司不得分

拆该子公司上市。 

上市公司公开募集资

金未投向发行人业

务。 

上市公司最近三个

会计年度内发行股

份及募集资金投向

的业务和资产不得

作为对所属企业的

出资申请境外上市。 

该条属于限制性条件, 

分拆 A 股上市除了明

确限制以募投资金“培

育”的子公司作为分拆

所属子公司外 , 更进

一步将从事金融业务

的资企业排除在外。 

上市公司及拟分拆所属子

公司董事、高级管理人员及

其关联人员持有所属子公

司的股份 , 不得超过所属

子公司分拆上市前总股本

的 10％。 

上市公司及下属企业

董、监、高及亲属持

有发行人发行前股份

不超过 10%。 

上市公司及所属企

业董事、高级管理人

员及其关联人员持

有所属企业的股份 , 

不得超过所属企业

到境外上市前总股

本的 10%。 

对于董监高的持股限

制, 基本一致。 

上市公司应当充分披露并

说明: 本次分拆有利于上

市公司突出主业、增强独立

性; 上市公司与拟分拆所

上市公司与发行人不

存在同业竞争且出具

未来不竞争承诺。 

 

上市公司与所属企

业不存在同业竞争 , 

且资产、财务独立 , 

经理人员不存在交

对于避免同业竞争的

要求, 均明确要求“不

存在”, 核心在于保持

上市公司和发行人各
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属子公司不存在同业竞争, 

且资产、财务、机构方面相

互独立, 高级管理人员、财

务人员不存在交叉任职 ; 

拟分拆所属子公司在独立

性方面不存在其他严重缺

陷。 

叉任职。 自独立。 

上市公司不存在资金、资产

被控股股东、实际控制人及

其关联方占用的情形 , 或

其他损害公司利益的重大

关联交易。 

上市公司及发行人的

股东或实际控制人与

发行人之间不存在严

重关联交易。 

上市公司不存在资

金、资产被具有实际

控制权的个人、法人

或其他组织及其关

联人占用的情形, 或

其他损害公司利益

的重大关联交易。 

对于关联交易的要求, 

核心均归于防范上市

公司和发行人及其控

股股东、实际控制人之

间的利益输送 , 同时

确保各自的独立性。 

上市公司及其控股股东、实

际控制人最近 36 个月内未

受到过证监会的行政处罚; 

上市公司及其控股股东、实

际控制人最近 12 个月内未

受到过证券交易所的公开

谴责。 

上市公司最近一年及一期

财务会计报告被注册会计

师出具无保留意见审计报

告。 

/ 上市公司最近三年

无重大违法违规行

为。 

对于合规性要求 , 分

拆 A 股上市进一步扩

展至“控股股东”及“实

际控制人”, 但将行政

处罚类别限定于证监

会作出的行政处罚 , 

同时关注财务合规性。 

 

经对比不难发现, 征求意见稿项下的拆分 A 股上市几乎在所有方面的规定均趋于严格, 其中关于“盈

利条件”的硬性规定及从财务指标和业务关联性方面对“独立性”提出的要求, 更是明示了这是为“大

而多元企业”打开的通道。因此, 对于尚不能满足硬性条件的公司, 如有分拆上市愿景仍建议考虑采

用分拆境外上市的途径, 但对于符合条件的“大而多元企业”则有望借此东风实现多元资产上市。 
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1 为使不同规则下相同方面的条款尽量对应, 对照表中对要件可能进行分拆或合并。 


