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                                       2012-4-30
	
	事件：
在4月20日创业板退市制度首次正式出台后，4月29日，深圳证券交易所和上海证券交易所分别出台适用主板和中小板的退市制度方案（征求意见稿），退市制度系统性的走入市场前台，且首次以专门的制度方案（而非历史上从属于证券发行制度）呈现。再次宣告一个新的时代的到来。本报告仅对相关重要情况和重大影响因素做分析探讨。
主要评论：
· 从立法和制度建设流程看，退市制度首次从创业板试水，目前延续到主板建设。对于创业板的退市制度新规，体现于《深圳证券交易所创业板股票上市规则（2012修订）》，法律关系上使得退市制度仍从属和涵盖于上市制度之下，而新的主板退市制度则是以专门的法案推出（深交所：《关于改进和完善主板、中小企业板上市公司退市制度的方案（征求意见稿）》；上交所：《关于完善上海证券交易所上市公司退市制度的方案（征求意见稿）》）。法律关系上，使得退市制度与上市制度几乎处于同等地位，这是一种强化与专门化；同时也体现了郭主席新政中对扭转A股市场从重视融资向重视投资和回报的一贯思想。
· 从时间推进看，在创业板退市制度推出不久就立刻面向主板推出退市新规并提高退市制度的法律级别，说明管理层对退市制度的想法与框架成竹在胸，主板退市制度的思想与此前创业板退市规定一致。主板退市制度体现了市场的公平与平等，在打击创业板、中小板股价泡沫的同时，新退市制度也将主板的绩差公司（ST类）也置于同等关注地位。体现了退市制度的系统性、一致性和一贯性。
· 从制度内容差异看，沪深两地就主板的退市规定差异较小；相对于创业板退市规定而言，针对两地主板的退市规定主要增加了年营业收入1000万元的门槛规定（两年不达，退市警示；三年则暂停上市；四年退市）。营业收入方面的规定与主板公司的规模和企业性质相匹配。

· 从新旧制度内容增减看，相对于此前在上市规则中有关退市的相关规定，新退市制度主要有两方面的内容增加：一方面是适度增加退市指标并细化，提高退市指标的可操作性，并减少退市指标的规避空间；另一方面是完善整个围绕退市各环节和流程的系统安排，包括设立风险警示板、退市整理板、退市后股份转让安排、重新上市规定以及新旧规则衔接安排。第二部分体现了制度设计的全面与系统；第一部分对退市指标的增加和细化实质上强化了对退市的监视与流程执行，使得退市进入到可细化的实践操作层面，是真正的“亮剑”。
· 新增指标：营业收入门槛。根据两地交易所主板退市规定（征求意见稿，下同），上市公司最近两年营业收入均低于1000万元的，对其股票实施退市风险警示；最近三年营业收入均低于1000万元的，其股票应暂停上市；最近四年营业收入均低于1000万元的，其股票应终止上市。对营业收入（新增）、净资产（新增）、净利润（旧有）的综合难入考核，三位一体地完成对上市公司基本面的监管和退市稽核。营业收入指标规定主要适用于主板，对创业板不做规定。
· 新增指标：净资产。根据两地交易所主板退市规定，上市公司最近一年年末净资产为负数的，对其股票实施退市风险警示；最近两年年末净资产均为负数的，其股票应终止上市。净资产指标完善了对上市公司财务数据基本面的跟踪监察。原有退市规定主要围绕利润表展开，净资产指标的引人则使得两张表都纳入考核体系。
· 新增指标：扣非利润。根据新规，上市公司因净资产或净利润指标被暂停上市后，其后一年扣除非经常性损益前后的净利润孰低者为负数的，其股票应终止上市。该规定堵住了传统上通过关联交易或处置资产而盈利脱帽、避免遭退市的漏洞。是对原有利润指标的强化和细化管理。
· 新增指标：信息披露。根据新规，上市公司因净利润、净资产、营业收入或者审计意见类型等财务指标触及规定的标准被暂停上市后，如不能在法定期限内披露最近一年的年度报告，其股票应终止上市。该规定旨在加强信息披露义务，并且通过时间性限制增加了上市公司企图通过利润操纵或财务处理以及聘请不合格审计机构从而蒙混过关的门槛与难度。
· 新增指标：外部审计。根据新规，上市公司最近一年的年度财务报告被会计师事务所出具否定意见或无法表示意见的，对其股票实施退市风险警示；最近两年均被出具否定意见或无法表示意见的，其股票应暂停上市。暂停上市后，其后一年的财务报告被会计师事务所出具否定意见或无法表示意见的，其股票应终止上市。在暂停上市后的最后一年考察期，外部审计意见具有一票否决作用。
· 新增指标：市场指标，这是新规最有看点的指标。根据新规，上市公司出现最近连续120个交易日（不含停牌交易日）累计股票成交量低于500万股（主板）/300万股（中小板）/100万股（创业板）或连续30个交易日（不含停牌交易日）每日收盘价均低于股票面值的，其股票应终止上市。前述指标分别从财务指标（内部）、信息披露（内部）、审计意见（外部）来规范和监察上市公司资质，都是从相对客观方面或基本面方面做出规定与约束；而市场指标的引入是一次新的尝试并代表了未来新方向。其背后的逻辑是，无论是上市公司的信息披露还是第三方的报告，如果资本市场不予认同并用脚投票，则上市公司直接被判死刑。二级市场投资者第一次真正实现了用脚投票PK上市公司大股东举手投票的胜利。无论是股价的持续低于面值或是交易量的持续低迷导致的边缘化，都是二级市场投资者对上市公司用脚投票的胜利。虽然目前对交易量指标的要求还是比较宽松的，但这代表了新的方向，而具体数值是可以后续跟进与修改的。该指标和规定，使得上市公司必须顾及投资者的利益诉求，重视汇报与诚信，以及投资者关系。该规定是一个伟大的进步。
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免责声明
此研究报告系华安基金管理有限公司（“本公司”）准备，本公司的基金经理可能在为其客户管理投资组合中使用此报告。华安基金管理有限公司将此报告选择性地派发给其客户（包括潜在客户）仅为提供参考信息之目的，而并不应被视为对买入或卖出此报告中提及的任何证券的建议。此报告非针对任何特定接收者的具体投资目标、财务状况或特殊需求而作出。报告中提及的证券或市场可能不对所有类型的投资者开放。 

此报告所载信息来源于本公司认为可靠的渠道，但本公司不对其准确性或完整性提供任何直接或隐含的声明或保证。此报告非作为对相关证券或市场的完整表述或概括。任何所表达的意见可能会更改且不另外通知。此报告不应被接收者作为对其独立判断的替代。本公司或本公司的相关机构、雇员或代理人不对任何人使用此报告的全部或部分内容的行为或由此而引致的任何损失承担任何责任。  

负责准备此报告的分析师、策略师及研究助理确认其对此报告中提及的证券的观点已得到清晰表述，并且在其知情的范围内，他们/她们及其财产上的利害关系人与这些证券不存在利害关系。他们/她们的薪酬取决于多种因素，包括研究质量、内部和外部客户反馈、华安基金管理有限公司的整体收入等，但不以在此报告中表达某一特定的投资建议为交换条件。
本报告的著作权及其相关知识产权归本公司所有，本公司对此保留一切权利。未经华安基金管理有限公司事先书面许可，任何人不得将此报告或其任何部分以任何形式进行派发、复制或发布，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节或修改。
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中国A股市场退市制度强力建设与深远影响分析
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