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关于《监管规则适用指引——上市类第 1号》的

立法说明

2019 年 12 月 28 日，第十三届全国人大常委会第十五次

会议审议通过了修订后的《中华人民共和国证券法》（以下

简称新《证券法》），并于 2020 年 3 月 1 日起施行。为落实

衔接新《证券法》及部门规章等上位法规定，进一步完善资

本市场法规体系，提高监管透明度，我会将涉及上市公司日

常监管及并购重组审核的监管问答进行清理，分别以《证券

期货法律适用意见》监管规则适用指引形式发布，原监管问

答同步废止。现就《监管规则适用指引——上市类第 1 号》

起草情况说明如下：

一、起草背景

近年来，我会不断深化“放管服”改革，前期我会发布

一系列监管问答，实现了监管标准的全部公开，有利于及时

回应市场关切，增强审核工作透明度，释放并购重组市场活

力。随着注册制等相关改革的推进，我会对监管问答进行系

统梳理整合，并统一以监管规则适用指引形式规范发布。

二、《监管规则适用指引——上市类第 1 号》主要内容

《监管规则适用指引——上市类第 1 号》共有 16 项，

内容包括募集配套资金、业绩补偿及奖励、并购重组内幕交

易核查要求等问题。相较于原监管问答，《监管规则适用指
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引——上市类第 1 号》无新增内容，仅涉及存量问答的修改

完善。主要修改情况如下：

一是拓宽并购重组“小额快速”审核通道。本次修订取

消募集配套资金金额不得超过 5000 万元的要求，同时取消

不得构成重大资产重组的要求。拓宽“小额快速”审核通道，

为交易金额小、发股数量少的小额并购交易构建更加畅通的

审核机制，激发市场活力，提升监管效能。

二是统一募集配套资金用于补流的比例。原监管问答对

配套募集资金的用途进行了明确，并要求一般重组中“募集

配套资金用于补流、偿债的比例不得超过交易作价的 25%，

或不超过配募总金额的 50%。”重组上市中“募集配套资金用

于补充公司流动资金的比例不应超过交易作价的 25%；或者

不超过 30%。”本次修订，对重组上市配募资金用于补流、偿

债的一并适用“不超过配募总金额的 50%”的比例要求，以

支持重组上市企业进一步促进资本形成、获得发展壮大所需

的资金支持。

三是明确并购重组中业绩奖励对象范围。目前监管规则

允许重组方案中设置业绩奖励，奖励对象可以是标的资产交

易对方、管理层或核心技术人员。考虑到大股东对标的资产

的操控能力较强，如设置业绩奖励，可能进一步助长大股东

操纵业绩的动力，引发道德风险，实践中一般不予支持。为

便于市场理解，本次修订明确大股东注资的重组不得对上市
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公司控股股东、实际控制人及其关联人进行业绩奖励。

四是明确业绩承诺及奖励适用新会计准则的监管要求。

根据财政部发布的新收入准则要求，境内上市公司自 2020

年 1 月 1 日起执行新收入准则，上市公司并购重组实施完成

后，标的资产应与上市公司保持一致自 2020 年起执行新收

入准则。对于有业绩补偿承诺及奖励等安排，且相关期间包

含新收入准则首次执行日之后期间的，目前交易双方就相关

计算基础适用新旧收入准则的问题大多未明确约定，为避免

存在争议影响业绩补偿实施，损害上市公司利益，本次修订

增加对标的资产业绩承诺、业绩奖励期适用的会计准则发生

变更的监管要求。

五是放宽发行股份购买资产的交易对象数量限制。在新

《证券法》下，上市公司发行股份不论发行对象数量多少，

均构成公开发行。为便利企业并购，本次修订明确发行股份

购买资产的交易对象可以超过 200 人。同时要求发行股份购

买资产应在上市公司首次董事会披露预案时有确定的发行

对象。以并购新三板公司为例，如首次董事会时标的公司的

股东确定且不会发生变化，则可以采用发行股份购买资产的

方式；如标的公司股票处于持续交易中、股东在不断变化，

则可以采用吸收合并方式。

六是完善并购重组内幕交易核查相关要求。我会一直对

内幕交易防控非常关注，要求上市公司在披露重组报告书时
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披露自查报告及中介机构核查报告。有市场主体反映，实践

中上市公司首次披露报告书时，中介机构难以完成核查工作。

为进一步明确各阶段责任，本次修订分阶段明确要求：上市

公司首次披露报告书时，中介机构应对内幕信息知情人登记

制度的制定和执行情况发表核查意见；在相关交易方案提交

股东大会之前，上市公司完成自查报告，中介机构进行核查

并发表意见。


