
附件： 海问律师事务所

上市公司破产重整适用停复牌、信息披露制度新规例证

2018年末中国证监会、沪深交易所出台了新的停复牌规则，新规施行后已有7家A股上市公司被法院裁定受理

重整申请，并且均未向交易所申请长期连续停牌。对于进入重整程序且其股票仍在正常交易的上市公司，依法履行

信息披露义务显得尤为重要。本文将简要介绍A股主板上市公司重整案件中涉及的停复牌安排、信息披露等事项。

一、上市公司重整期间涉及的股票停复牌安排

（一）新规出台前上市规则的相关规定——允许长时间停牌

根据沪深交易所股票上市规则的相关规定，法院依法受理上市公司重整申请的，交易所有权对其股票实行退市

风险警示，交易所将自公司股票被实行退市风险警示起20个交易日届满后次一交易日对该公司股票及其衍生品种实

施停牌。公司可以在法院作出批准公司重整计划，或者终止重整程序的裁定时向交易所提出复牌申请。

根据股票上市规则的前述规定并结合过往相关案例，在新规出台前，上市公司被法院裁定受理破产重整申请

的，公司股票自被实行退市风险警示起交易20个交易日，自该期限届满后次一交易日起一律都实施长期连续停牌，

直至法院批准公司重整计划或者公司实施完毕出资人权益调整方案之后方才复牌交易。

（二）中国证监会及交易所的最新要求——原则上不停牌

2018年11月6日，中国证监会发布了《关于完善上市公司股票停复牌制度的指导意见》，明确上市公司破产重

整期间原则上股票不停牌。证券交易所应当明确破产重整期间的分阶段信息披露要求，并可以根据市场实际情况，

对破产重整期间股票停牌作出细化安排。

为贯彻落实上述指导意见，2018年12月28日，深交所发布了《深圳证券交易所上市公司信息披露指引第2号

——停复牌业务》，规定上市公司破产重整期间原则上股票及其衍生品种不停牌，公司应当分阶段披露重整事项的

进展，并充分提示相关风险，确有需要申请停牌的，应当披露具体事由、重整事项进展和预计复牌时间等内容，停

牌时间不得超过5个交易日。

同日，上交所也发布了《上海证券交易所上市公司筹划重大事项停复牌业务指引》，规定上市公司破产重整期

间原则上股票不停牌，上市公司应当分阶段披露重整事项的进展。确需申请停牌的，应当披露停牌具体事由、重整

事项的进展和预计复牌时间等内容，停牌期限不得超过2个交易日。确有必要的，可以延期至5个交易日。

（三）退市风险警示涉及的停复牌要求

根据沪深交易所股票上市规则的相关规定，法院依法受理公司重整申请的，交易所有权对其股票交易实行退市

风险警示。上市公司出现上述情形的，应当于收到法院受理公司重整申请的裁定文件的当日立即向交易所报告，申

请公司股票及其衍生品种于次一交易日起停牌，并及时披露相关破产受理公告。交易所自公司披露相关破产受理公

告及实行退市风险警示公告的次一交易日起对其股票及其衍生品种复牌，同时对其股票交易实行退市风险警示。

（四）近期相关案例
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在新规施行后进入重整程序的7家A股上市公司，其中有3家已被法院裁定批准重整计划、终止重整程序，下文

将以这3家公司作为典型案例进行简要介绍：

1、宁夏中银绒业股份有限公司（ “宁夏中绒 ”，证券代码：000982 . SZ）

注：除上述停牌事项外，重整期间宁夏中绒未因其他事由向深交所申请停牌。

2、厦门厦工机械股份有限公司（ “厦工股份 ”，证券代码：600815 . SH）
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注：重整期间，厦工股份未曾向上交所申请停牌。

3、沈阳机床股份有限公司（ “沈机股份 ”，证券代码：000410 . SZ）
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注：除上述停牌事项外，重整期间沈机股份未因其他事由向深交所申请停牌。

（五）小结

综上所述，上市公司收到法院受理公司重整申请的裁定书的，应于当日立即向交易所报告，如上市公司在此之

前尚未被实行退市风险警示的，上市公司应申请公司股票及其衍生品种于次一交易日停牌一天，并披露相关重整受

理公告及实行退市风险警示公告，交易所于公告次一交易日对其股票及其衍生品种复牌，同时实行退市风险警示；

如上市公司在此之前已经被实行退市风险警示的，上市公司应及时披露相关重整受理公告及被继续实施退市风险警

示的公告，公司股票及其衍生品种于公告当日不停牌。

交易所停复牌业务指引施行后，2019年进入重整程序的上市公司尚未出现向交易所申请长期停牌的情况。结合

交易所停复牌业务指引要求及近期相关案例，我们理解，交易所鼓励上市公司在破产重整期间不停牌，公司应当分

阶段披露重整事项的进展；确有需要申请停牌的，如召开债权人会议涉及表决事项的，可以与交易所提前沟通，披

露具体事由、重整事项进展和预计复牌时间等内容，连续停牌时间一般不得超过5个交易日。

二、上市公司重整程序中涉及的信息披露事项

进入重整程序的上市公司，仍然应当按照有关规定，及时向交易所报送并对外披露定期报告和临时报告。以下

就与重整有关的信息披露事宜简要介绍。

（一）信息披露义务人

根据上市公司采取管理人管理模式还是自行管理模式，不同阶段的信息披露义务人有所不同。

根据《中华人民共和国企业破产法》（ “《企业破产法》 ”）的规定，在重整期间，债务人可以在管理人的监督

下自行管理财产和营业事务，已接管债务人财产和营业事务的管理人应当向债务人移交财产和营业事务，《企业破

产法》规定的管理人的职权由债务人行使。

根据最高人民法院《关于审理上市公司破产重整案件工作座谈会纪要》，上市公司进入破产重整程序后，由管

理人履行相关法律、行政法规、部门规章和公司章程规定的原上市公司董事会、董事和高级管理人员承担的职责和

义务，上市公司自行管理财产和营业事务的除外。管理人在上市公司破产重整程序中存在信息披露违法违规行为

的，应当依法承担相应的责任。

根据交易所股票上市规则的规定，上市公司采取管理人管理运作模式的，管理人及其成员应当按照《证券法》

以及最高人民法院、中国证监会和交易所的相关规定履行信息披露义务；上市公司采取管理人监督运作模式的，公

司董事会、监事会和高级管理人员应当继续按照相关规定履行信息披露义务。

以下对近期案例采用的管理模式及其在确定管理模式后、重整程序终止前的信息披露义务人进行了汇总：
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（二）披露事项及时点

沪深交易所股票上市规则就上市公司进入重整程序后应履行的信息披露义务的规定差别不大，下文将以深交所

规则为例作简要介绍：

此外，法院依法受理上市公司重整申请的，深交所有权对其股票交易实行退市风险警示，上市公司应当于以下

时点分别发布公告：1）上市公司股票交易实行退市风险警示的前一个交易日；2）重整计划执行完毕的，上市公司

向深交所申请对其股票交易撤销退市风险警示后的次一交易日；3）深交所决定撤销退市风险警示的，撤销退市风
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险警示的前一个交易日。在上市公司股票交易实行退市风险警示期间，上市公司除应当按照上述规定履行信息披露

义务外，还应当至少每五个交易日披露一次公司破产程序的进展情况，提示终止上市风险。

以上是对上市公司重整案件中涉及的停复牌安排、信息披露等事项的简要介绍。上市公司重整案件涉及众多利

益主体和复杂的规则要求，还有许多问题值得我们进一步观察与期待。
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