
完善退市制度 须五方面改革并举

尚正

2001

年

4

月

23

日，

PT

水仙被终止

上市， 标志着我国证券市场的制度建设

又向前迈出了一步。 但由于种种原因，

实际退市的公司很少， 截至目前， 沪深

两市退市公司共计

70

余家， 其中， 绩

差公司因连续亏损而退市的

49

家， 其

余公司的退市则因为被吸收合并。 为更

好地实现证券市场优胜劣汰的功能， 优

化资源配置， 促进上市公司管理层不断

改善经营、 提升业绩， 有必要进一步完

善我国的退市制度。 退市制度的完善，

可以考虑以下五个方面：

第一， 改革证券发行制度。 当

前， 我国企业的上市资格仍然具有一

定的稀缺性， 由此造成对上市资格的

争夺， 而一旦获得了上市资格， 则必

然也不愿被剥夺， 所以一旦上市公司

处于困境时， 公司就会想方设法地通

过各种方式维持其上市地位， 地方政

府也会采取措施避免上市公司退市。

因此， 要进一步完善退市制度， 首先

应从源头着手， 改进目前的发行上市

制度， 建立多层次的资本市场， 更好

地满足企业的上市需求， 使上市资格

不再稀缺。 这是完善我国上市公司退市

制度的有效途径之一。

第二， 丰富退市判断标准。 改变事

实上以利润作为单一退市标准的局面，

引入市场交易类指标， 包括衡量交易活

跃程度的交易量指标、 反映市场估值的

交易报价指标等； 同时综合考虑主营收

入、 净资产等评判标准。 另外， 如果上

市公司严重违背 “公平、 公开、 公正”

的基本原则， 严重违反交易所上市规

则， 以及不按规定履行信息披露义务或

在信息披露中弄虚作假情节严重的等，

也应被终止上市。

第三， 推动场外交易市场的规范化发

展， 为退市公司提供可交易的场外柜台市

场。 在完善目前终止上市公司股票代办转

让系统的基础上， 鼓励建立其他不同层次

的交易平台， 以增加退市公司股票的流动

性， 切实保护广大中小投资者的利益。

第四， 严格 “借壳” 重组条件。 目

前， 允许绩差公司被 “借壳” 重组是此

类公司被市场炒作的重要原因之一， 这

也在一定程度上造成了退出机制的名不

符实， 市场化的退市标准难以实行。 因

此， 应限制乃至禁止 “改名换姓、 脱胎

换骨” 式的 “借壳” 重组， 这样做的目

的与股票发行制度的设计初衷是一致

的， 因为核准发行并上市的对象是特定

的主体， 当该主体不具备上市条件后即

应退市， 而欲 “借壳” 的公司应按照核

准的条件自行上市。

第五， 针对不同的板块设置不同的

退市标准。 考虑到我国证券市场 “新兴

加转轨” 的特点， 以及当前多层次资本

市场不同板块有其特定的历史背景， 建

议本着 “区别对待” 和 “最大可能地保

护中小投资者利益” 的原则出发， 对不

同板块设置不同的退市标准。

（本栏目刊载的信息仅为投资者教

育之目的而发布， 不构成任何投资建

议。 更多内容敬请浏览上交所投资者教

育网站

http://edu.sse.com.cn

。）

� � � �问： 相对于其他板块的公司， 创

业板上市公司的市场风险向退市风险

转化的可能性更大， 是吗？

答： 是的， 相对于主板上市公

司， 创业板公司存在经营规模小、

经营模式不成熟、 抗风险能力弱、

业绩波动大等特点， 更容易触发退

市条件。

从创业板运行两年多来的情况

看， 上市公司业绩分化已经开始出

现， 部分创业板公司的业绩出现下

滑， 投资者应当特别关注个别创业板

公司的市场风险可能向退市风险转化

的情况。

问： 创业板退市制度推出后， 是

否有利于遏制对创业板退市概念股的

炒做？

答： 是的。 按照将要推出的创业

板退市制度， 创业板公司暂停上市后

恢复上市将非常困难， 因为创业板退

市制度推出后， 上市公司净利润指标

将以扣除非经常性损益前后的净利润

孰低作为恢复上市的审核标准， 加大

了恢复上市的难度。 暂停上市的公司

只能切实提高自身经营能力才能恢复

上市， 以往通过注入资产、 提升业

绩、 恢复上市的老路在创业板上再也

行不通了。 同时， 创业板不支持暂

停上市的公司通过借壳实现恢复上

市， 退市公司 “乌鸡变凤凰” 的神

话在创业板很难出现。 投资者应当

彻底放弃过去听消息、 炒题材、 炒

垃圾股的投机理念， 做名真正的理

性投资人。

问 ： 在 创 业 板 取 消 了 通 过

“

ST

”、 “

*ST

” 进行退市预警的情况

下， 投资者应如何关注创业板上市公

司的退市风险？

答： 创业板退市制度取消了通

过 “

ST

”、 “

*ST

” 预警的方式警示

上市公司的退市风险， 该制度通过

强化上市公司退市风险信息披露

的方式充分揭示退市风险 ， 即 ：

创业板上市公司一旦出现退市风

险 ， 首先要求公司及时披露退市

风险提示公告 ， 并在此后每周披

露一次退市风险提示公告； 其次

要求证券公司利用短信 、 电子邮

件等方式， 将有关公司的退市风

险提示公告通知持有退市风险公

司股票的投资者。

因此， 广大投资者已经熟悉的

“

ST

”、 “

*ST

” 股票不会在创业板上

出现， 投资者一定要适应创业板新的

退市风险提示方式， 及时关注上市公

司披露的相关信息。

问： 在新型的创业板退市制度下，

投资者应在哪些方面提高对创业板上市

公司退市的风险控制意识？

答： 首先， 投资者应该在投资理念

的层面上， 要培养和坚持价值投资的

意识。 认真分析研究公司的经营模式、

公司治理以及经营情况， 关注公司所

在行业的运行情况， 不听信谣言、 不

盲目跟风， 杜绝炒作， 牢牢树立理性

投资的理念。

其次， 投资者应在投资责任的层面

上， 真正树立起 “买者自负” 的意识。

当一家上市公司因为宏观经济因素、 行

业因素、 经营竞争能力等损害公司投资

价值因素导致退市， 投资者将承担投资

判断失误的损失。 因而， 投资者应将警

惕和防范创业板退市作为自我保护的先

决意识。

第三， 投资者应该在利益损益面

前， 培养控制资产整体风险的止损意

识。 因为判断失误买入了退市公司的股

票， 要充分利用 “退市整理板” 提供的

“退市整理期”， 积极、 自觉、 主动关注

上市公司的信息披露文件， 关注退市风

险提示公告， 有效释放风险， 最大限度

挽回损失， 最终达到保护投资者自身利

益的目的。

（

145

）

把“国内评级”打造成“国际评级”

———业内热议证券资信评级执业准则

证券时报记者 肖渔

《证券资信评级机构执业行为

准则》 昨日正式实施， 这标志着该

行业首个共同行为准则的诞生。

5

家

证券资信评级机构一致对证券时报

表示， 《准则》 的发布使我国评级

机构发展的技术路线更加明确， 它

对于提升行业公信力， 推动我国债

券市场发展具有重要意义， 它将有

助于把 “国内评级 ” 真正打造成

“国际评级”。

据介绍， 我国资信评级行业起步

较晚， 无论是机构规模、 评级质量和

社会公信力等方面都还存在明显不

足。 目前在监管部门正式备案的评级

机构有

80

多家， 但其中具有证券市

场资信评级业务资格的仅有

6

家， 分

别是中诚信证券、 联合评级、 大公国

际、 上海新世纪、 鹏元资信和东方金

诚； 具有银行间债券市场评级业务资

格的有

5

家， 分别为中诚信国际、 联

合资信、 大公国际、 上海新世纪和东

方金诚。

在这些评级机构看来， 《准则》

的发布首先对于推动我国债券市场的

发展具有重要前瞻意义。 联合信用评

级公司表示， 随着信用债市场的快速

扩容， 评级机构在债市发展中的地位

和作用日益凸显， 评级结果逐渐成为

债券定价、 上市交易和投资者进行债

券投资的重要参考指标。 近年来国际

上由于金融危机和欧债危机的影响，

对标普、 穆迪和惠誉三大评级机构质

疑声不断， 国内由于福禧短融事件、 铁

道债事件和城投债的信用风险问题， 评

级行业的声誉也受到一定影响， 因此规

范评级行为、 提升评级质量， 树立行业

公信力， 已经势在必行。

金融危机爆发后， 国际上普遍对评

级机构的公信力产生怀疑。 为此发达国

家针对评级结果的产生过程纷纷提出一

系列措施， 减少利益冲突。 正因为此，

我国评级机构如何确保独立性的问题就

备受关注。 鹏元资信评估公司认为， 在

这方面， 《准则》 第一次将评级业务中

可能存在的利益冲突及其限制与管理，

全面、 具体地涵盖在我国评级行业的执

业规范之中， 充分表达出市场各方对证

券市场资信评级机构在确保评级独立性

方面的期盼。

东方金诚国际信用评估公司具体点

评称， 《准则》 明确规定了市场部门与

评级部门相互独立， 人员不得存在交叉

重叠， 同时规定了利益冲突的处理方

法， 要求评级机构建立防火墙制度和回

避制度， 评级收费不得与级别高低、 证

券发行成功与否、 评级收费高低挂钩

等。 这些规定从评级机构内部有效遏制

了级别竞争等不正当竞争行为， 保证了

评级市场的有序发展。

对中诚信证券评估有限公司副总裁

陈斌而言， 他最看重的则是 《准则》 对

资本市场治理机制的影响。 他认为， 作

为资本市场的基础性行业规范， 《准

则》 也必然影响和约束除评级机构以外

的评级相关人的行为。 可以预见， 随着

后续行业准则的出台， 资信评级作为资

本市场的重要要素， 将成为资本市场治

理机制的重要一部分。

《准则》 对于证券市场资信评级机

构的执业透明度也提出要求。 鹏元资

信指出， 《准则》 明确界定了相关评

级机构信息披露的原则、 方式、 具体

内容及内部流程等， 并特别强调了对

于主动评级、 结构融资评级以及利益

冲突的披露要求， 显著提高了对其执

业透明度的要求。

对于下一步如何推进我国证券评

级机构的发展， 上海新世纪资信评估

投资服务公司郭继丰表示， 与 《准则》

相对照， 目前本土评级机构的行为还

存在不少差距， 如信息披露不够充分、

监管统计的标准还不一致、 历史违约

率统计的质量检验不能得到实施、 评

级机构人员的竞业禁止还没有发挥作用

等方面。 他认为， 这些差距的形成原因

包括了我国本土资信评级机构的生态环

境、 资信评级实践的有效时期较短、 评

级产品较少、 历史违约率数据积累不

足、 评级机构从业人员的流动性较高等

问题。

鉴于上述问题， 郭继丰代表行业发

出三大呼吁： 呼吁进一步优化我国本土

评级机构的生态环境； 呼吁建立资信评

级监管统计标准， 降低我国本土资信评

级机构发展的社会成本和监管成本； 呼

吁相关组织和机构向我国本土资信评级

机构适度开放关于发债主体或对象的信

用信息记录， 以促进我国本土评级机构

实现基于历史违约率数据统计的质量检

验制度的实施。

关于江苏云意电气股份有限公司股票

在创业板上市交易的公告

江苏云意电气股份有限公司人民币普通股股票将于

2012

年

3

月

21

日在本所创业板上

市。 证券简称为 “云意电气”

,

证券代码为 “

300304

”。 公司人民币普通股股份总数为

100,

000,000

股， 其中首次上网定价公开发行的

20,000,000

股股票自上市之日起开始上市交易。

深圳证券交易所

2012

年

3

月

20

日

关于北京同有飞骥科技股份有限公司股票

在创业板上市交易的公告

北京同有飞骥科技股份有限公司人民币普通股股票将于

2012

年

3

月

21

日在本所创

业板上市。 证券简称为 “同有科技”

,

证券代码为 “

300302

”。 公司人民币普通股股份总

数为

60,000,000

股， 其中首次上网定价公开发行的

12,000,000

股股票自上市之日起开始

上市交易。

深圳证券交易所

2012

年

3

月

20

日

关于深圳市长方半导体照明股份

有限公司股票

在创业板上市交易的公告

深圳市长方半导体照明股份有限公司人民币普通股股票将于

2012

年

3

月

21

日在本所创业

板上市。 证券简称为 “长方照明”

,

证券代码为 “

300301

”。 公司人民币普通股股份总数为

108,

000,000

股， 其中首次上网定价公开发行的

21,640,000

股股票自上市之日起开始上市交易。

深圳证券交易所

2012

年

3

月

20

日

关于支付

2009

年记账式附息 （四期） 国债利息有关事项的通知

各会员单位：

2009

年记账式附息 （四期） 国债 （以下简称 “本期债券”） 将于

2012

年

4

月

2

日支

付利息。 为做好本期债券的利息支付工作， 现将有关事项通知如下：

一、 本期债券证券代码为 “

100904

”， 证券简称为 “国债

0904

”， 是

2009

年

4

月发

行的

5

年期债券， 票面利率为

2.29%

， 每年支付

1

次利息， 每百元面值债券本次可获利

息

2.29

元。

二、 本所从

2012

年

3

月

23

日至

2012

年

4

月

5

日停办本期债券的转托管及调帐

业务。

三、 本期债券付息债权登记日为

2012

年

3

月

30

日， 凡于当日收市后持有本期债

券的投资者， 享有获得本次利息款项的权利，

2012

年

4

月

5

日除息交易。

四、 中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司在收到财政部拨付的本期债券利

息款项后， 将其划入各证券商的清算备付金账户， 并由证券商将付息资金及时划入各

投资者的资金账户。

深圳证券交易所

2012

年

3

月

20

日

证券代码：

600220

证券简称： 江苏阳光 公告编号： 临

2012-004

江苏阳光股份有限公司第五届董事会第十次会议决议公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、 误导性陈述或者重

大遗漏， 并对其内容的真实性、 准确性和完整性承担个别及连带责任。

江苏阳光股份有限公司 （以下简称

"

公司

"

） 于

2012

年

3

月

8

日以电子邮件和电话

通知方式向全体董事发出召开第五届董事会第十次会议的通知， 并于

2012

年

3

月

19

日

在公司会议室召开， 出席本次会议董事应到

9

人， 实到

9

人。 公司董事长陈丽芬主持会

议， 符合 《公司法》 和 《公司章程》 的有关规定， 公司全体监事及高级管理人员列席本

次会议。 会议审议通过了如下决议：

一、 审议并通过了 《江苏阳光股份有限公司内部控制规范实施工作方案》 的议案。

为加强和规范企业内部控制， 贯彻实施 《企业内部控制基本规范》 及相关配套指

引， 提高企业经营管理水平和风险防范能力， 促进公司可持续发展， 公司按照财政部、

证监会、 审计署、 银监会、 保监会五部委联合发布的 《企业内部控制基础规范》、 《企

业内部控制配套指引》 文件精神， 根据江苏证监局 《关于做好江苏上市公司实施内部控

制规范有关工作的通知》 的要求， 制定了公司内部控制规范实施工作方案。 该方案详见

上海证券交易所网站 （

www.sse.com.cn

）。

表决结果：

9

票同意，

0

票反对，

0

票弃权。

二、 审议并通过了关于公司投资设立全资子公司的议案。

为了全面实施公司发展战略， 进一步完善和提升公司产业发展布局， 公司拟于开

曼群岛设立全资子公司

H.T.investment.co.,ltd

（昊天投资有限公司）， 注册资本为五万

美金， 主要从事海外投资及贸易业务 （以上信息最终以当地工商行政管理部门核准登

记为准）。

表决结果：

9

票同意，

0

票反对，

0

票弃权。

三、 审议并通过了关于公司控股子公司江苏阳光服饰有限公司吸收合并公司控股子

公司江阴豪颐服饰有限公司的议案。

为了整合资源， 优化资源配置， 减少管理层级， 提高管理效率， 降低管理成本， 公司

控股子公司江苏阳光服饰有限公司拟吸收合并公司控股子公司江阴豪颐服饰有限公司。

江苏阳光服饰有限公司投资总额为

5530

万美元， 注册资本为

2950.5

万美元， 公司出

资

2212.875

万美元， 占注册资本的

75%

； 香港东升有限公司出资

375

万美元， 占注册资

本的

12.7%

； 奇恩特有限公司

C.N.TEAM LTD.

出资

200.125

万美元， 占注册资本的

6.8%

；

依时有限公司

Y.Z.I.T.LTD

出资

162.5

万美元， 占注册资本的

5.5%

江阴豪颐服饰有限公司投资总额为

800

万美元， 注册资本为

400

万美元， 公司出资

300

万美元， 占注册资本的

75%

； 依时有限公司

Y.Z.I.T.LTD

出资

100

万美元， 占注册资本

的

25%

。

此次吸收合并完成后， 江苏阳光服饰有限公司主要从事生产服装、 领带、 票夹、 皮

带、 围巾、 手巾、 手袋。 该公司的投资总额为

6330

万美元， 注册资本为

3350.5

万美元，

公司出资

2512.875

万美元， 占注册资本的

75%

； 香港东升有限公司出资

375

万美元， 占

注册资本的

11.20%

； 奇恩特有限公司

C.N.TEAM LTD.

出资

200.125

万美元， 占注册资本的

5.97%

； 依时有限公司

Y.Z.I.T.LTD

出资

262.5

万美元， 占注册资本的

7.83%

。

表决结果：

9

票同意，

0

票反对，

0

票弃权。

特此公告。

江苏阳光股份有限公司

董事会

2012

年

3

月

19

日

证券代码：

002340

证券简称： 格林美 公告编号：

2012-019

深圳市格林美高新技术股份有限公司

关于选举职工代表监事的公告

本公司及监事会全体成员保证公告内容真实、 准确和完整， 不存在虚假记载、 误导

性陈述或者重大遗漏。

鉴于深圳市格林美高新技术股份有限公司 （以下简称

"

公司

"

） 第二届监事会监事

葛亮先生于

2012

年

2

月

27

日提交了书面辞职报告。 由于葛亮先生在任职期内辞职导致

公司监事会成员低于法定人数。

为保证监事会的正常运作， 根据 《公司法》、 公司 《章程》 等有关规定， 公司于

2012

年

3

月

19

日在公司会议室召开

2012

年第一次职工代表大会。 会议经过认真讨论，

通过记名投票的方式选举彭本超先生为公司第二届监事会职工代表监事 （个人简历附

后）， 任期至第二届监事会任期届满。

上述职工代表监事符合 《公司法》 有关监事任职的资格和条件。 最近两年内曾担任

过公司董事或者高级管理人员的监事人数未超过公司监事总数的二分之一； 单一股东提

名的监事未超过公司监事总数的二分之一。

特此公告

深圳市格林美高新技术股份有限公司

监事会

二

Ο

一二年三月二十日

个人简历：

彭本超， 男， 出生于

1955

年

5

月， 自动化专业大学学历， 高级工程师， 中国国

籍， 无境外永久居留权。

1982

年到株洲硬质合金工业公司 （国家特大型企业）， 先后

任技术员、 计控处副处长 （期间，

1986

年

4

月送往瑞典

sandvik

硬质合金公司培训

4

个月）；

1989

年

3

月调干到深圳市益力矿泉水股份有限公司， 任技术部设备主管工程

师，

1996

年

11

月去日本青本固株式会社培训， 回国后组建深圳益力股份公司塑料容

器厂并担任厂长；

2002

年

8

月至

2012

年

3

月， 任公司副总经理。 彭本超先生持有公

司股东深圳市鑫源兴新材料有限公司

1.2774%

股权， 未直接持有本公司股份， 与公司

实际控制人及持有公司百分之五以上股份的股东不存在关联关系， 未受过中国证监会

及其他有关部门的处罚和证券交易所惩戒。

证券代码：

002389

证券简称： 南洋科技 公告编号：

2012-022

浙江南洋科技股份有限公司

2012

年第一次临时股东大会决议公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、 准确和完整， 没有虚假记载、

误导性陈述或重大遗漏。

一、 重要提示：

1

、 本次股东大会无增加、 变更、 否决提案的情况。

二、 会议的召开情况

1

、 会议召集人： 公司董事会

2

、 会议主持人： 董事长邵雨田先生

3

、 会议召开时间：

2012

年

3

月

19

日上午

9:30

4

、 会议召开地点： 浙江省台州市开发区开发大道

388

号公司南洋厅

5

、 会议表决方式： 采取现场书面记名投票方式

6

、 会议的召集、 召开和表决程序符合 《公司法》、 《股东大会议事规则》、 《股票

上市规则》 以及 《浙江南洋科技股份有限公司章程》 等有关规定。

三、 会议出席情况

1

、 出席本次会议的股东及股东代表共计

2

人， 持有公司股份总计

11,625

万股， 占

公司总股本

20,100

万股的

57.84％

， 每一股份代表一票表决权。

2

、 会议对董事会公告的股东大会提案进行了审议和表决。 公司部分董事、 监事及

高级管理人员出席了会议， 国浩律师集团 （杭州） 事务所颜华荣、 孙建辉律师到现场对

会议进行了见证。

四、 议案审议情况

本次股东大会采用现场书面记名投票方式进行了表决， 审议通过了如下议案：

1

、 审议通过了 《关于变更注册资本及修订公司章程的议案》。

表决结果： 同意

11,625

万股， 反对

0

股， 弃权

0

股， 同意股数占出席本次股东大

会的股东所持有效表决权股份总数的

100%

。

2

、 审议通过了 《关于修订

<

授权管理制度

>

的议案》。

表决结果： 同意

11,625

万股， 反对

0

股， 弃权

0

股， 同意股数占出席本次股东大

会的股东所持有效表决权股份总数的

100%

。

五、 律师出具的法律意见

国浩律师集团 （杭州） 事务所颜华荣、 孙建辉律师到会见证了本次股东大会， 并

出具了 《法律意见书》。 该 《法律意见书》 认为： 公司本次股东大会的召集和召开程

序、 出席会议人员资格、 召集人资格及表决程序等事宜， 均符合法律、 法规及 《公司

章程》 的有关规定。 会议所通过的决议合法有效。

六、 备查文件

1

、 公司

2012

年第一次临时股东大会决议；

2

、 国浩律师集团 （杭州） 事务所出具的 《关于浙江南洋科技股份有限公司

2012

年第一次临时股东大会法律意见书》。

特此公告

浙江南洋科技股份有限公司董事会

二

○

一二年三月十九日

2012

年

3

月

20

日 星期二
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综合

Overview

周一沪深两市呈探底回升之势。 上

证指数收报 2410.18 点 ， 上涨 5.44 点 ，

涨幅 0.23%； 深证成指收报 10296.2 点，

上涨 16.87 点， 涨幅 0.16%； 创业板指收

报 779.56 点， 上涨 14 点， 涨幅 1.83%。

两市合计成交 1963.3 亿元， 与上一交易

日基本持平。

在货币政策预调微调的整体背景下，

特别是资金面的相对松动支持市场反弹

延续， 我们认为中线行情继续向好无疑。

李克强副总理在讲话中称要推进经济结

构调整， 这表明了政府的态度是在稍降

低 GDP 增速的前提下加快经济结构转

型， 新兴产业板块具备投资机会。 从指

数运行情况观察， 上周三四连续阴线应

视为剧烈洗盘动作， 快速杀跌较好的修

复了原本高企的各周期技术指标， 而中

线上升趋势仍保持良好， 周线级别反弹

行情不会轻易结束。 而洗盘结束后市场

主力不会轻易给踏空者以低位回补机会，

预计短期指数以震荡盘升格局为主， 轻

仓投资者应把握盘中震荡机会积极加重

仓位参与后续行情。 我们认为经历前期

洗盘充分调整后指数有创新高能力。 板

块方面， 在指数冲关时我们认为金融、

有色煤炭等权重板块有一定表现机会；

而更值得提示的是电子科技等新兴产业

板块、 水利建设等受政策扶持板块投资

机会。

(CIS)

指数探低回升，维持震荡盘升格局


