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深圳证券交易所(以下简称“深交所”)于 2011 年 11 月 29 日发布《关

于完善创业板退市制度的方案》(征求意见稿)(以下简称“《征求意见

稿》”), 《征求意见稿》对现行《创业板股票上市规则》中规定的创

业板上市公司(以下简称“上市公司”)退市风险警示、暂停、终止上市

制度(以下简称“现行退市制度”)进行了修改和完善, 主要体现在以

下几个方面: 
 
增加两项退市条件, 丰富退市标准体系 

 
在保留现行退市制度规定的退市条件的基础上, 《征求意见稿》增

加了两项新的退市条件: 
 

 上市公司股票连续 20 个交易日每日收盘价均低于每股面值的, 
其股票将终止上市;  

 
 上市公司在最近 36 个月内累计受到深交所公开谴责三次的, 

其股票将终止上市。 
 
关于公开谴责的标准, 深交所曾于 2011 年 4 月 1 日发布《创业板上

市公司公开谴责标准》对其进行了明确界定, 根据该标准, 公开谴责

主要针对上市公司的信息披露违规行为以及关联方资金占用、违规

对外担保及违规使用募集资金等违规行为, 《征求意见稿》增加的

退市条件意味着上市公司将可能因为规范运作方面的违规行为而导

致公司退市。 
 
缩短现行两项退市条件下的退市时间, 加快退市速度 

 
同时, 《征求意见稿》缩短了现行退市制度下两项退市条件的退市

时间。根据现行退市制度, (ⅰ)上市公司经审计的年报显示净资产为

负即实行退市风险警示, (ⅱ)连续两年显示净资产为负则暂停上

市,(ⅲ)暂停上市之后的首个中期报告净资产继续为负将终止上市。 
此外, 股票因连续 120 个交易日累计成交量低于 100 万股被实行退

市风险警示后, 如在其后的 120 个交易日内累计成交量低于 100 万

股, 也将终止上市。 
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《征求意见稿》缩短了前述两项退市条件下的退市时间, 其中, 对于触发净资产为负退市条件的, (ⅰ)如上

市公司经审计年报显示净资产为负, 其股票即暂停上市, (ⅱ)而连续两年显示净资产为负即终止上市; 对

于出现连续 120 个交易日内累计成交量低于 100 万股情形的, 直接终止上市。 

 

不支持暂停上市的创业板上市公司“借壳”上市 

 
对于暂停上市的上市公司恢复上市的财务标准, 《征求意见稿》规定应参照首次公开发行股票和再融资的

计算方法, 以扣除非经常性损益前后的净利润孰低作为恢复上市的盈利判断标准, 同时, 《征求意见稿》

明确表示不支持暂停上市公司通过“借壳”方式恢复上市, 该项规定意味着在主板及中小企业板市场上频

频出现的通过重组暂停上市企业实现“借壳”上市的情况在创业板市场将无法复制。 
 

改进退市风险提示方式 

 
在现行退市制度下, 上市公司通过“退市风险警示处理”的方式(“*ST”制度)提示退市风险。但由于存在重、

组预期, 部分主板、中小企业板*ST 公司出现了恶性炒作现象。为避免投资者混同, 《征求意见稿》规定

创业板将不再使用“退市风险警示处理”方式, 而将采取以下两项措施提示退市风险: (1) 上市公司应在知

悉其即将触及退市条件时及时披露相关信息, 刊登退市风险提示性公告, 并在此后每周披露一次退市风

险提示公告; (2) 证券公司应利用短信、电子邮件等方式将退市风险提示公告通知持有该公司股票的投资

者。 
 

明确退市前后交易机制 

 
《征求意见稿》规定, 创业板市场拟实施“退市整理期”制度。 该制度主要内容为: 将深交所作出股票终

止上市决定后的 30 个交易日设定为“退市整理期”。 “退市整理期”内, 股票将移入专门设立的“退市整理

板”进行另板交易, “退市整理期”满后股票终止上市。 “退市整理期”内将维持与正常股票交易相同的 10%

的涨跌幅限制。该项制度主要为了保证投资者在退市前拥有必要的交易机会处理手中持有股票。此外, 《征

求意见稿》明确公司终止上市后将统一平移到代办股份转让系统进行交易。 
 
创业板退市制度的完善不仅有助于促进优胜劣汰机制的形成, 使得创业板市场保持在动态平衡的合理状

态, 同时, 也有利于培育投资者与整个市场的风险意识, 促进理性投资文化的建立, 因此, 该《征求意见

稿》的推出, 对于进一步推进创业板市场制度建设, 促进创业板市场规范、健康、稳定地发展起到了积极

作用。 
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