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引言

2024年1月24日，国务院国资委产权管理局负责人在国务院新闻办公室举行的发布会

上介绍，在前期推动央企把上市公司价格实现相关因素纳入对于上市公司绩效评价

体系的基础上，国务院国资委将进一步研究把市值管理成效纳入对中央企业负责人

的考核，希望引导央企负责人更加关注并重视所控股上市公司的市场表现，及时运

用市场化的增持、回购等手段来传递信心、稳定预期，加大现金分红力度，更好回

报投资者。

近年来，中国证监会及国务院国资委多次强调要持续推进提高央企控股上市公司的

质量并强化其对投资者的回报。此次，在A股市场震荡走弱、波动加大的背景下，

国务院国资委公开表示后续会将市值管理作为对中央企业负责人的业绩考核指标之

一。上市公司的市值管理手段通常而言包括股份回购、大股东增持、现金分红等，

其中股份回购已成为越来越多的央企/国企控股上市公司所采纳的市值管理手段。

一、监管部门“加持”股份回购

2018年10月，全国人大常委会对《公司法》进行修改，拓宽了允许股份回购的情形，尤其

是首次允许上市公司为维护公司价值及股东权益所必需而实施股份回购（“护盘式回

购”）。在决策程序方面，护盘式回购可以按照公司章程或股东大会的授权由董事会决议，

而不用必须由股东大会审议；在规范要求方面，为防止制度滥用引发的不当利益输送，护

盘式回购须通过公开的集中交易方式进行。即将于今年7月1日起实施的新《公司法》继续
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沿用了2018年《公司法》确定的股份回购基础性制度安排。

相应地，中国证监会、财政部、国务院国资委于2018年11月9日联合发布了《关于支持上

市公司回购股份的意见》，支持国有控股上市公司完善股份回购机制并依法实施股份回

购。此后，中国证监会于2022年1月5日及2023年12月15日先后两次修订上市公司股份回购

相关规则；沪深交易所也于2019年1月11日、2022年1月7日及2023年12月15日先后三次修

订上市公司股份回购实施指引。

值得关注的是，中国证监会及沪深交易所于2023年12月15日所修订的回购规定进一步从制

度层面对股份回购进行松绑，包括取消了股份回购窗口期的限制，并进一步放宽了护盘式

回购的条件。自此，上市公司进行护盘式回购可在满足以下任何条件之一时实施：（1）

公司股票收盘价格低于最近一期每股净资产；（2）连续20个交易日内公司股票收盘价格

跌幅累计达到20%；（3）公司股票收盘价格低于最近一年股票最高收盘价格的50%；

（4）中国证监会规定的其他条件。

二、境外股份回购的成熟实践

股份回购是国际通行的上市公司稳定股价的必要手段。从境外成熟市场的立法和实践看，

上市公司股份回购已成为资本市场的基础性制度安排，在优化资本结构、稳定公司控制

权、提升公司投资价值，建立健全投资者回报机制等方面具有重要作用，特别是当市场出

现短期非理性下跌，股价普遍被低估时，通过实施回购计划提升每股价值，促进增量资金

入市，有利于为股价稳定提供强力支撑，向市场释放正面信号，减少市场恐慌情绪，维护

市场稳定健康发展。比如1987年美国股灾发生后，约有650家公司宣布回购公司股票，加

上此前已宣布回购的350家公司的持续回购行为，提振了市场信心，对稳定股市起到了重

要作用。1997年亚洲金融危机期间，我国台湾地区为维护证券市场稳定，以紧急修改“证券

交易法”的方式，规定受市场影响导致股价非正常下跌的上市公司可以回购股份[1]。

三、近期A股市场股份回购的实践

据不完全统计，以上交所主板上市公司为例，2023年全年约有167家上市公司披露了股份

回购的方案。具体而言：
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●  实施股份回购的上市公司性质

从上市公司的性质来看，民营企业数量居多，仅30家为国有控股（其中12家为央企），该

等企业为市场提供了大量的实践经验，因此国有控股上市公司将来推出股份回购方案的潜

力很大，具体构成情况如下：
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●  回购目的

绝大多数上市公司系为进行员工持股和/或股权激励而回购，仅有约5.38%的上市公司系护

盘式回购，以股份回购进行市值管理并回报投资者的上市公司仍然属于少数，国有控股上

市公司仍可尝试发力。具体情况如下：
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●  回购金额

2023年全年披露回购方案的上市公司中，预计使用的回购金额上限从905万元至30亿元不

等，具体回购金额上限的情况如下：
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四、展望

据不完全统计，以上交所主板为例，截至2024年1月24日的股票收盘价格低于最近一期每

股净资产的央企控股上市公司如下，该等上市公司有望后续推出护盘式股份回购计划并实

现自身股票价值的理性回归：

向下滑动查看所有内容↓

五、结语

随着中国证监会、国务院国资委等支持上市公司股份回购的力度加大，以及市值管理被纳

入央企负责人的业绩考核指标，我们预期接下来的一段时间内，股份回购将会成为上市公

司尤其是央企/国企控股上市公司进行市值管理的常态化手段，未来可能会有更多的上市公

司相应推出股份回购方案，更好地回报投资者。

海问长期深耕于上市公司信息披露及公司治理合规、证券发行与上市，为包括众多央企/国

企在内的上市公司实施股份回购提供过法律服务，在上市公司股份回购方面具有丰富的项

目实践经验，我们亦会持续关注有关监管动态和市场实践，继续为客户提供可落地的一站

式法律解决方案。
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[1] 来自于2018年关于《公司法修正案》草案（征求意见稿）的起草说明
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