
上证直通车是指上交所上市公司通

过上交所信息披露电子化系统自行登记

公告，并直接提交给上交所网站及其他指

定媒体的信息披露方式。具体包括两方面

含义：一是路径传递直通，即借助互联网

通过电子化方式实现公告传递物理路径

的直通；二是监管方式改变，即对于上市

公司公告， 上交所不再进行事前审核，而

由上市公司直接披露，上交所事后监管。

直通车业务适用于股票在上交所上

市的所有公司。 上交所可根据上市公司

信息披露质量、 规范运作程度以及市场

情况， 对适用直通车业务的信息披露主

体进行调整。

A8

Special Topic

专题

主编：王安平 编辑：王昭丞 2013 年 7 月 15 日 星期一

Tel

：(0755)83514124

提高信披质量效率 上证直通车强化事后监管

———上交所副总经理徐明、公司监管一部副总监洪泳走进财苑微访谈

� � � �上证直通车是指由上交所上市公

司自行登记和上传信息披露文件，并

将其直接提交至上交所网站及其他

指定媒体予以发布的信息披露方式。

实行上证直通车的意义是什么？ 上证

直通车又有哪些特点？

7

月

12

日，上

交所副总经理徐明及公司监管一部

副总监洪泳通过微访谈为网友解疑

答惑，财苑社区（

cy.stcn.com

）进行了

全程直播。

上证直通车旨在提高

信披质量和效率

网友： 目前国内资本市场诚信体

系建设还不够完善， 上市公司的信息

披露违规行为时有发生， 上交所在这

个时候推出直通车的目的是什么？

徐明：中国资本市场经过

20

多年

的发展，市场规模、市场环境、法制建

设、 诚信建设较建立之初都发生了巨

大的变化， 有了很大的改进。 技术水

平、信息传播方式也变得简便、快捷。

在这样的情况下， 具备了实施信息披

露直通车的基本条件。

实施直通车的目的是为了提高上

市公司信息披露的质量和效率， 促进

市场主体归位尽责， 进一步推动资本

市场诚信体系建设， 更好地保护投资

者的合法权益。

有投资者对在目前市场环境下推

行直通车有些顾虑。事实上，实施上证

直通车可以强化上市公司作为信息披

露义务人的主体地位， 有利于进一步

完善市场机制， 健全市场的信用机制

和责任体系；同时，直通车大幅减少了

事前形式审核， 上交所能更好地集中

并整合现有监管资源， 将工作重点转

向对违规行为的事后监管， 加大处罚

力度， 提高上市公司失信和违规的成

本，更好地保护投资者，尤其是中小投

资者的合法权益。

网友： 推行直通车是否意味上市

公司可以随时披露公告？

洪泳： 实施上证直通车有以下几

个方面的重要意义：

一是促进市场主体归位尽责，强

化了上市公司作为信息披露义务人的

主体地位。

二是进一步提升信息披露效率和

市场运行效率。 以电子化及事后监管

为基础的直通披露， 可以使得投资者

能够更快捷、便利地获取信息，从而大

大提升资本市场的整体运行效率。

三是贯彻“放松管制、加强监管”

的理念，大幅减少事前形式审核，集中

并整合现有监管资源， 将工作重点转

向对违规行为的事后监管， 更好地保

护投资者的合法权益。

四是进一步促进市场的法治化和

公开化。

伴随着上证直通车的推出， 上交

所有关上市公司的信息披露监管标

准、业务流程、处理结果将进一步完善

和公开。 各市场主体将更加清晰明确

地了解有关规则， 从而确保信息披露

及其监管在阳光下运行。

网友：从投资者角度看，上证直通

车跟之前的信息披露方式相比， 最大

的不同点和优势在哪里？

徐明： 直通车一是实现了物理上

的直通， 大大提高了上市公司信息披

露的效率，节省了时间。公告发布时间

由原来的

18:00

左右，提前到

15:30

起

直接在上交所网站披露。 二是改变了

传统的信息披露审批方式， 由事前审

核变成了事后监管。 有利于上交所进

一步集中资源加强监管， 完全站在投

资者的角度对上市公司进行监督。

网友： 能对比一下国外交易所的

信息披露制度吗？像上证直通车，哪些

国家也是这么做的？

洪泳： 境外证券市场早就有类似

信息披露直通车的市场实践， 美国证

券交易委员会

1993

年就开始推行

EDGAR

系统，东京交易所

1998

年就

建立了

TDnet

系统，香港交易所

2007

年正式推行了“披露易”计划。另外，伦

敦、 澳大利亚等交易所也都有直通披

露、事后监管的信息披露机制。

网友： 现在实施直通车条件成熟

了吗？ 上市公司是否会乱发公告扰乱

股价？

洪泳： 目前推出上证直通车的条

件已经成熟。 一是上市公司信息披露

质量不断提高。目前，上市公司信息披

露的责任意识、 内部控制水平和外部

信息披露质量都有显著提升， 为直通

披露奠定了坚实的市场主体基础。

二是投资者日渐成熟。 投资者的

投资观念日趋理性， 风险识别能力越

来越强， 为直通披露提供了强大的外

部监督力量。

三是技术水平日益进步。 上交所

信息披露系统

2012

年

12

月

3

日正式

启用以来，运行情况良好，为直通披露

做好了充分的技术准备。

四是信息披露监管规则体系逐步

完善。规则的透明化、要求的格式化和

流程的公开化， 使上市公司对于各项

信息披露监管要求的把握更为简便和

准确， 为直通披露提供了良好的制度

支持。

上市公司直通车信披

应注意三点

网友：上证直通车也有“交通规

则” ，上证直通车的交通规则有哪些？

洪泳： 为保障上证直通车顺利实

施，切实保护投资者的合法权益，上交

所全面梳理并公开了信息披露业务规

则，主要包括：《直通车业务指引》、《公

告类别索引》、《公告格式指引》、《信息

披露文件的报送和停复牌申请业务指

南》、《上市公司信息披露业务手册》、

《信息披露常见问题》、《信息披露系统

操作指南》、《纪律处分和监管措施实

施办法》 等。 对于掌握不尽透彻的地

方， 建议上市公司事前向上交所相关

工作人员多咨询沟通。

网友：上证直通车实施后，上市公

司信息披露需要注意哪些问题？

洪泳： 结合上交所事后监管发现

的问题，我们认为，直通车环境下，信

息披露操作特别需注意以下三点：第

一是熟练掌握直通车信息披露操作规

程，特别注意公告类别的选择、停复牌

申请的网上操作以及公告批次提交等

问题， 不要将非直通车公告通过直通

车方式披露。

第二是严格遵照《公告格式指引》

制作公告。 目前有些上市公司发布补

充或更正公告， 主要原因就是公告内

容披露不完整。

第三是注意信息披露时间。 对于

直通车公告， 上市公司如在

15:30

前

提交， 上交所网站将自当日

15:30

起

集中进行披露； 上市公司如在

15:30

之后提交， 则上交所网站将按照上市

公司的提交时间即时予以披露。

网友： 如果因工作疏忽导致直通

车公告出错， 上市公司可以采取哪些

补救措施？

徐明：直通车背景下，上市公司的信

息披露方式将发生重大变化。 一方面，

本着对市场高度负责的精神，对于并购

重组等重大事项和操作类公告仍保留

原有模式。 另一方面，我们也要求上市

公司作为信息披露义务人，高度重视上

证直通车相关工作， 认真学习有关规

则，配备必要的专业人员和软硬件设施，

以避免差错。

在这种情况下， 信息披露相关差错

仍是难免的，我们将采取三方面措施：一

是信息披露出现错误、遗漏或误导的，要

求上市公司及时刊登补充公告或更正公

告；二是对于可能引起市场波动的，采取

紧急停牌措施； 三是对于信息披露违规

行为， 我们已经制定一套快速反应机制

以应对。

网友： 想了解一下直通车公告的范

围， 比如说公司并购重组等相关信息会

通过直通车进行披露吗？

洪泳： 上交所发布的 《公告类别索

引》 对直通车公告和非直通车公告有明

确规定。总体来看，纳入直通车事后审核

类公告，共有

248

类，按类别计算占全部

376

类公告的

66%

。

本着对市场负责的精神， 从广大投

资者利益角度考虑， 上交所目前对涉及

业务操作和并购重组、破产重整、退市、

再融资等重大事项仍保留事前形式审

核，暂不予实施直通车。

直通车公告达73%

� � � �网友：直通车推出快两周了，运行怎

么样？

徐明：直通车推出至今，没有出现大

的问题，整体运行良好。 从

2013

年

7

月

1

日至

7

月

11

日，沪市上市公司共提交

公告

1313

份， 其中直通车公告

962

份，

占公告总数的

73.27%

； 事前审核公告

351

份，占公告总数的

26.73%

。

针对直通车公告发布补充或更正公

告

17

份，占直通车公告比例仅为

1.8%

。

无论是直通车的业务操作或系统运行，

还是直通车公告的信息披露合规程度，

整体达到了预期目的。

网友： 上证直通车已经实施了一段

时间，在这段时间里，上市公司在信息披

露的操作上是否存在问题？ 主要有哪些

问题？ 如何解决？

徐明：信息披露直通车推出以后，可

能存在两方面问题： 一是上市公司存在

主观恶意，利用直通车实施违法违规行

为；二是客观操作失误。 从目前来看，在

事后监管中没有发现前一种情况。 少数

是存在下面两方面的不足：一是个别公

司对公告提交、公告类别选择、系统操

作还不够熟练。 二是个别公司没有认真

学习直通车相关的业务规则，没有严格

按照《公告格式指引》编制公告，公告缺

少应有的要素或内容，导致信息披露不

完整。

针对直通车可能存在的问题， 上交

所已经制订了一系列的制度和措施，对

于主观恶意的行为，将严厉惩罚。对于客

观操作失误， 我们将进一步加强培训引

导， 使他们尽快地熟悉直通车的各项业

务及操作。

网友：上证直通车实施已近两周，上

交所是否会有新的后续安排， 对于上证

直通车还有哪些工作需要进一步完善？

徐明：上交所一方面将探索实现早、

中、晚乃至交易时段的实时披露，进一步

提高信息披露的及时性； 另一方面将根

据市场发展情况， 进一步推动相关法规

规则的修改，升级信息披露系统，将直通

车适用范围逐步扩大至所有公告类别。

下一步， 上交所在信息披露监管方

面，将进一步采取以下三方面措施：一是

改变监管理念，进一步放松管制、加强监

管，促进市场归位尽责，加大对违法违规

行为的处罚力度； 二是进一步提高监管

效率，逐步实行差异化监管，加强快速反

应机制；三是进一步提高监管的透明度，

与市场各方一起维护资本市场的公开、

公平、公正。上交所欢迎市场各参与方及

社会各界对交易所工作提出意见和建

议， 持续改进和完善上证直通车业务的

各项工作， 提升上市公司信息披露质量

和效率。

加强事后监管

网友：直通车实施后，上市公司信息

披露模式可能会发生很大的变化， 那么

交易所是否会有一些过渡性的安排？

徐明： 上交所在直通车启动后设置

了半年的过渡期。过渡期内，上交所将对

直通车公告进行严格的事后审核， 并将

进一步加大对上市公司的辅导和咨询服

务。同时按照宽严相济的原则，一方面制

订完善重大事项的快速反应机制， 在第

一时间对于恶意利用直通车进行扰乱市

场和操纵股价的行为给予有效防范和严

厉惩戒；另一方面，在纪律处分中对于上

市公司发生的非主观故意且市场影响较

小的差错给予一定程度的减免。

网友：请问实施上证直通车之后，事

后监管力度会不会加强？

徐明： 直通车的核心理念是推动市

场主体归位尽责，推进监管公开，加强事

后监管， 进一步提升资本市场运行的效

率，更好地保护投资者的合法权益。

直通车实施后， 改变了过去所采取

的保姆式监管， 将进一步整合和集中交

易所的监管资源。今后，上交所将着眼于

加强事后监管， 从保护投资者尤其是中

小投资者合法权益的角度， 切实履行一

线监管职责，重点处置受到媒体质疑、遭

到投资者投诉以及上交所在事后监管中

发现的主观故意、行为恶劣的违规行为，

进一步督促上市公司发挥主观能动性，

提高信息披露合规性水平。

在相关工作机制方面， 我们也做了

较为充分的准备， 目前上交所已发布了

《纪律处分和监管措施实施办法》等一系

列针对信息披露直通车的相关规定，完

善和丰富了监管手段。 另外，上交所还将

着手建立客观、 公正的信息披露评价体

系，探索实施分类监管，促使上市公司依

法合规地履行信息披露义务。

网友：实施直通车后，下午 3 点前

上传的公告当天网上就公告了，而报纸

是次日见报，这两个时间不一致没有问

题吗？

洪泳：的确，目前报刊媒体和网络媒

体的披露时间有些差异。 但因为信息披

露都是在非交易时间， 不会对市场交易

产生影响。 我们也在和有关部门讨论研

究，希望以后能够解决这个问题。

网友： 上交所对于直通车公告将采

取事后审核，请问事后审核的时间、频率

如何？

洪泳：目前，上交所在公告提交的次

一工作日完成对直通车公告的事后审核。

九

上交所副总经理徐明及公司监管一部副总监洪泳通过微访谈为网友解疑答惑 李玮琦/摄

证券期货业重点统计指标诠释之上市公司股本

� � � �上市公司股本也称上市公司总股

本， 是指统计期末上市公司发行的全

部股份数量合计， 是衡量与分析某个

上市公司或者整个股市总貌与动态变

化的基本统计指标， 也是计算每股收

益、每股净资产、总市值等指标的重要

基础。 在境内上市公司相关数据统计

中， 与股本相关的常用指标还有限售

股本、非限售股本（流通股本）及自由

流通股本等。

目前， 行业内对股本统计有时也

会出现差异，主要有以下几个方面：一

是上市公司总股本统计口径的差异。

例如，上市公司总股本是境内股本（

A

股与

B

股）的总和还是上市公司发行

在外的所有股本总和。 二是限售股本

统计口径的差异。例如，限售股本是否

包含未实施股权分置改革公司的非流

通股本以及纯

B

股公司的非流通股

本。 三是自由流通股本认定方法的差

异。 四是股本变动统计时点的差异。

中国证监会于

1

月

7

日发布的

《证券期货业统计指标标准指引》

(

以下

简称《指引》

)

对股本指标进行了较为详

细的界定和说明。 《指引》明确了各股本

指标种类的具体定义。 第一， 为统计方

便，《指引》 中的上市公司股本仅指上市

公司在境内发行的股份数量，包括

A

股

股本、

B

股股本和其他不流通的境内股

本。 第二，明确限售股本包括

A

股限售

股本、 未股改公司的非流通股本和纯

B

股公司的非流通股本三类， 而非限售股

本（也称流通股本）为上市公司股本减去

限售股本。第三，自由流通股本指可供投

资者在证券交易所自由买卖的

A

股股

票数量，其计算公式为：自由流通股本

=A

股股本

-A

股限售股本

-

（如果合计持有

超过

5%

）

6

类股本中的

A

股非限售股

本。 其中，

6

类股本是指：

1.

公司创建者、

家族和高级管理人员长期持有的股份；

2.

国有股份；

3.

战略投资者持有的股份；

4.

被冻结股份；

5.

受限的员工持有的股份；

6.

上市公司交叉持有的股份。合计持有是

指以上

6

类股本的股东持有的限售股与

非限售股按股东的合计。

5%

是指合计持

有的股本与

A

股股本的比例。 自由流通

股本是指数计算的重要指标， 国际主要

指数机构通常会对自由流通股本进行分

级靠档处理， 以降低自由流通股本频繁

变动对指数的影响。 第四，《指引》明确规

定上市公司股本以上市日为统计时点。

根据《指引》计算方法，截至

2013

年

6

月末， 上市公司总股本

33106

亿股，流

通股本

26115

亿股。 其中，

A

股总股本

32821

亿股，

A

股流通股本

25830

亿股，

A

股自由流通股本

11265

亿股。

（供稿单位：中证资本市场运行统计

监测中心）
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