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本报记者 昌校宇

市场期待已久的新一轮退市制度改革已经初见眉目。12月14日晚间，沪深交易所发
布了改革后的退市制度征求意见稿（以下简称“退市新规”），对于四类强制退市
指标均有完善。其中，交易类指标方面，新增“连续20个交易日在本所的每日股票
收盘总市值均低于人民币3亿元”的市值指标。

东方财富Choice数据显示，截至12月22日《证券日报》记者发稿前，沪深交易所A
股市场上市公司数量为4120家（包含12月22日新上市的4家公司），45%的上市公
司总市值在3亿元-50亿元之间，24%的上市公司总市值在50亿元-100亿元之间，3
1%的上市公司总市值超过100亿元。

Wind资讯数据显示，截至发稿，A股市场总市值在10亿元以下的上市公司共有35
家，市值最低的为3.97亿元。这35家上市公司中，除了一家目前暂停上市的公司外
，其余均为ST和*ST公司。中航证券首席经济学家董忠云对《证券日报》记者表示
，35家上市公司中，今年三季报每股收益为负的有30家，占比高达85.7%，而全部
A股市场上市公司三季报每股收益为负的占比仅为15.3%，显示低市值与业绩差之
间有一定的关联性。业绩差的上市公司的低市值是市场用脚投票的结果，这在一定
程度上体现了市场机制的有效性。换句话说，低市值公司即便未达到市值退市标准
，其触发财务退市风险相对较高，投资者对此应充分重视和警惕。

据东方财富Choice数据统计，暂无企业最新总市值以及最近20个交易日（11月25
日—12月22日）平均总市值低于3亿元。不过，最近20个交易日日均总市值低于10
亿元的上市公司有29家，其中28家为ST或*ST公司，且最低仅为4.72亿元，低于5
亿元的共2家。

董忠云认为，近两年随着监管层持续加强上市公司监管，着力提升上市公司质量，
A股市场退市机制不断成熟完善，退市逐步多元化、常态化。截至2020年12月22日
，A股市场已有18家上市公司强制退市，14家上市公司重组退市。虽创历史新高，
但相较于A股市场4120家的上市公司总量和今年新上市的376家公司数量来说，退
市家数和退市率依然偏低。最新发布的退市新规拟进一步完善退市指标并缩短退市
流程，退市渠道将进一步畅通，预计未来退市个股呈现不断增多的趋势是大概率事
件。

“对于投资者来说，应进一步增强风险防范意识，坚持价值投资理念，选择具有良
好基本面支撑的个股作为投资标的，避免去博弈绩差股甚至ST或*ST股。此外，投
资者也可更多通过基金、资管产品等形式来投资A股市场，通过分散投资降低个股
‘踩雷’风险。”董忠云建议。
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谈及进一步优化退市规则对资本市场健康发展有何助力？董忠云认为，长期保持平
稳健康发展的资本市场在注重“优胜”的同时，还要实现“劣汰”，畅通的退市渠
道是资本出清风险、长期保持活力的必要机制，也是成熟资本市场的特点。世界交
易所联合会数据显示，2007年至2019年间，全球主要资本市场的退市公司数量超
过IPO公司数量。高退市率对于确保资本市场优胜劣汰竞争机制的发挥和吸引全球
资金有重要作用。对于我国A股市场来说，将出现扰乱市场秩序、综合经营指标持
续恶化等情况的公司清出市场，是充分发挥资本市场对实体经济的支持作用、维护
投资者权益的治本之策。同时，通过优胜劣汰促进A股市场提质增效也是孕育牛市
的必要条件。

“在注册制改革持续推进的背景下，资本市场的大门越敞越开，越来越多的企业能
够有机会进入资本市场，但持续经营出现问题以及出现重大违规的上市公司也需要
有序退出市场。”华财新三板研究院副院长、首席行业分析师谢彩认为，完善的退
市制度可以避免资本市场出现“劣币驱逐良币”现象，有利于让我国资本市场成为
一个有进有出的、畅通的市场，有助于建立一个有活力、有韧性的资本市场，从而
有效发挥资本市场对实体经济的支持作用。
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