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上市公司重大资产重组:架构、沿革与逻辑
林蔚然∗

摘　 要:上市公司并购重组制度对于上市公司资本运作、实现跨越式发展有着重

要意义ꎬ对资本市场资源有效配置有着毋庸置疑的重大作用ꎮ 但由于我国资本市场

新兴加转轨的特点ꎬ上市公司在进行资本运作时尚存在较多不规范之处ꎮ 对此ꎬ监管

机构颁布了诸多政策文件以及监管审核口径ꎬ并几经调整ꎮ 历经多年演变ꎬ上市公司

重大资产重组方面的政策文件数量之多ꎬ堪称上市公司监管方面之最ꎮ ２０１９ 年 １０ 月

证监会再次修订政策ꎬ以期激活市场活力ꎬ但是如何改革、改革着力何处等问题仍待

破解ꎬ而对规则体系的梳理也就显得尤为重要ꎮ 为此ꎬ本文对相关规则的框架、演变

以及政策出台背景进行了一定梳理ꎮ
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２０１９ 年 １０ 月 １８ 日«上市公司重大资产重组管理办法»再次修订ꎬ象征着证监会

对于并购重组的监管理念的一次重大变化ꎬ引起了社会各方的热议ꎮ 同时ꎬ科创板重

大重组制度也随着«科创板上市公司重大资产重组特别规定»与上海证券交易所«科

创板上市公司重大资产重组审核规则»的出台初具雏形ꎮ 并购重组作为上市公司引

入源头活水的重要制度ꎬ对于资本市场资源配置、盘活市场存量有着重大意义ꎬ可谓

上市公司监管中较为重要的工作ꎮ 自颁布以来ꎬ围绕着«上市公司重大资产重组管理

办法»(以下简称«重组办法»)和«上市公司收购管理办法»ꎬ证监会出台了一系列的

规范性文件以及监管问答ꎬ同时ꎬ证券交易所也各自出台了相应的自律规则以及业务

指南ꎬ形成了今日根深叶茂、盘根错杂的监管体系ꎮ
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可是凡制度必有其衍生的逻辑ꎬ了解其衍生的逻辑ꎬ有助于我们更好地改进制

度ꎮ 本文以«重组办法»为中心ꎬ通过对历年上市公司重大资产重组制度监管文件的

梳理ꎬ剖析了重大资产重组监管的逻辑ꎬ并提出了相应的政策建议ꎮ

一、概　 　 述

(一)监管架构

并购重组一直是我国资本市场上备受关注的主题ꎬ因其具有的资源配置效应ꎬ对

市场影响较大ꎬ监管层在正式的政策文件之外ꎬ还出台了形形色色的规范性文件和监

管问答ꎬ因此监管体系堪称庞杂ꎮ 根据«上市公司并购重组财务顾问业务管理办法»

中对于并购重组财务顾问业务的定义ꎬ我国资本市场上的并购重组应包含收购上市

公司、重大资产重组、合并、分立、股份回购ꎬ其中ꎬ对于上市公司收购、重大资产重组

以及股份回购ꎬ证监会制定了一系列的规则ꎬ相应的证券交易所等机构也制定了细化

的监管规则ꎬ主要内容如下ꎮ

针对上市公司重大资产重组ꎬ目前证监会的监管体系主要是“部门规章—规范性

文件—监管问答—自律规则”ꎮ 其中ꎬ部门规章和规范性文件方面ꎬ规则的体量不大ꎬ

主要是«重组办法»和 １０ 个规范性文件ꎮ 而对于该 １１ 部规则的细节规定ꎬ则主要集

中在监管问答和自律规则中ꎮ

证监会的监管问答ꎬ主要是针对实践中对«重组办法»中规则的细化ꎬ笔者将现行

有效的监管问答①分为重组上市、特殊交易标的、特殊交易模式、业绩承诺、定价机制

以及概念界定等六部分ꎮ 值得注意的是ꎬ除了明确分类列明的问答ꎬ证监会上市部于

２０１５ 年 ９ 月 １８ 日发布的«关于上市公司监管法律法规常见问题与解答修订汇编»

(以下简称«监管问答汇编»)对前期的监管问答以及未明确的监管口径进行了一次

性的汇总、整理ꎬ涉及上市公司收购、重组定价、配套融资定性以及业绩承诺等多方面

的问题ꎬ在上述文件中的地位尤为重要ꎮ

沪深证券交易所的自律规则方面ꎬ主要是对于上市公司重大资产重组信息披露

的细化性规范ꎮ 值得注意的是ꎬ因为«证券法»将上市公司停牌的决定权赋予了证券

交易所ꎬ在停牌方面的规则ꎬ证监会仅公布了一项指导意见ꎬ具体的规定由沪深两交
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易所进行规定ꎮ 类似的还有关于“分道制审核”的规定ꎬ证监会仅以答记者问的形式

进行了部分明确ꎬ沪深证券交易所则根据证监会内部文件各自就分道制审核的相关

事宜进行了明确ꎮ 但遗憾的是ꎬ２０１４ 年行政审批权下放后ꎬ并购重组审核效率提高ꎬ

２０１３ 年 １０ 月启动的分道制改革似乎并未随之改变ꎬ加之分道制下ꎬ公司与中介机构

必须同时符合 Ａ 级要求才能豁免审批ꎬ要求较高ꎬ实践中真正适用分道制的案例寥寥

可数ꎮ 根据袁钰菲的数据ꎬ①截至 ２０１８ 年年初ꎬ豁免通道仅不足 １０ 例ꎮ

以下拟结合历史沿革以及前述几方面的问题对我国上市公司重大资产重组监管

框架进行阐述ꎮ

(二)历史沿革

中国资本市场自 １９９０ 年建立ꎬ当年市场经济尚处于萌芽状态阶段ꎬ人们对于资

本市场的认识也处于懵懂的状态ꎬ认为公司上市了之后保持原样即可ꎬ因此ꎬ在最初

的几年间ꎬ对于上市公司的监管尚没有“重组”这个概念ꎮ 证监会对于上市公司重组

业务的第一份监管性文件为 １９９８ 年的«关于上市公司置换资产变更主营业务若干问

题的通知»(证监上字〔１９９８〕２６ 号ꎬ以下简称 ２６ 号文)ꎬ该文件明确要求使上市公司

资格发生根本变化的资产置换行为需要重走新股发行程序ꎬ但并未对何为根本变化

的资产置换进行界定ꎮ

随后的 ２０００ 年ꎬ证监会出台了«关于规范上市公司重大购买或出售资产行为的

通知»(证监公司字〔２０００〕７５ 号ꎬ以下简称 ７５ 号文)ꎬ提出了 ５０％的界定标准ꎬ同时对

于量化指标达到 ７０％的出售或者购买行为ꎬ要求按照首次公开发行股票的要求进行

辅导ꎮ 值得注意的是ꎬ该通知也同时放松了对于该类行为的监管要求ꎬ不再设置事前

审批ꎬ只需要 ６ 个月后就规范运作情况报证监会及派出机构备案即可ꎮ 该通知出台

后ꎬ上市公司重组行为激增ꎬ同时也产生了各类乱象ꎬ中小投资者的权益无法得到

保障ꎮ

因此ꎬ证监会于 ２００１ 年公布«关于上市公司重大购买、出售、置换资产若干问题

的通知»(证监公司字〔２００１〕１０５ 号ꎬ以下简称 １０５ 号文)ꎬ重新要求上市公司对重大

资产重组行为履行审批程序ꎬ并对 ４ 类交易行为报发审委(现重组委在当时尚未组

建)审批ꎬ而该文件也奠定了«重组办法»的基本框架ꎮ 在此阶段ꎬ证监会对于上市公

司重组业务的思路也处于探索阶段ꎬ监管的方式上采用了较为灵活的规范性文件ꎬ这
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个局面一直持续到了 ２００８ 年ꎮ

２００８ 年«重组办法»正式实施ꎬ并在其后的 ２０１１ 年、２０１４ 年、２０１６ 年以及 ２０１９ 年

进行了 ４ 次修订ꎮ 尤其是 ２０１１ 年的修订基本奠定了直到目前的监管框架ꎬ堵住了市

场操作中的重大漏洞ꎬ包括增加了借壳上市、发行股份购买资产以及配套融资的相关

规定ꎮ 其中ꎬ首次于部门规章层面明确借壳上市(官方所称的重组上市)要求:(１)重

组标的必须为股份或有限公司ꎻ(２)必须持续经营 ３ 年以上ꎻ(３)且最近 ２ 个会计年度

净利润均为正数且累计超过人民币 ２０００ 万元ꎮ 对发行股份购买资产要求如下:

(１)为促进行业或者产业整合ꎬ增强与现有主营业务的协同效应ꎻ(２)控制权不得发

生变更ꎻ(３)不得向控股股东、实际控制人或者其控制的关联人发行ꎻ(４)发行占比不

得低于发行后股份的 ５％ ꎬ否则主板、中小板交易额不得低于 １ 亿元ꎬ创业板不得低于

５０００ 万元ꎮ 对于配套融资则明确参照上市公司非公开发行的相关规定执行ꎮ

２０１４ 年 ５ 月国务院进一步发布«关于进一步促进资本市场健康发展的若干意

见»(国发〔２０１４〕１７ 号)ꎬ要求充分发挥资本市场在企业并购重组过程中的主渠道作

用ꎬ秉持着简政放权、将决策权更多地还给市场的理念ꎬ证监会在此次修订中对于监

管权限进行了一定程度的限缩ꎬ主要包括以下几方面:(１)明确只有借壳上市、发行股

份购买资产由证监会审核ꎬ其余均下放至证券交易所层面进行信息披露监管ꎻ(２)明

确借壳上市标准参照首次公开发行并上市( Ｉｎｉｔｉａｌ Ｐｕｂｌｉｃ ＯｆｆｅｒｉｎｇꎬＩＰＯ)发行条件核

准ꎻ(３)业绩承诺只针对大股东、实际控制人及其控制的关联方强制要求ꎻ(４)股份发

行的定价机制更加完善ꎻ(５)取消对于发行股份购买资产设置的规模下限ꎻ(６)将原

本需要向证监会以及派出机构进行报告的事项进行了取消ꎮ

２０１６ 年修订则集中性地针对借壳上市进行了细化的监管ꎬ具体包括以下方面:

(１)借壳上市不得进行配套融资ꎻ(２)明确借壳上市中的“累计首次原则”的期限为 ６０

个月ꎻ(３)在借壳界定指标方面ꎬ将原有的资产指标扩展至资产、净资产、股份、收入、

净利润以及主营业务根本变化等六个方面的指标ꎻ(４)原实际控制人、控股股东及其

控制的关联方、此次交易过程受让股份的交易对象需要将其所持有的股份锁定 ３６ 个

月ꎬ非关联方需要锁定 ２４ 个月ꎮ

在 ２０１９ 年的修订中ꎬ基于对借壳上市认知的转变ꎬ监管层放开了对于借壳上市

的限制ꎬ具体表现在以下方面:(１)允许创业板借壳ꎬ但将范围限制在符合国家战略的

高新技术产业和战略性新兴产业ꎻ(２)放开借壳上市不得配套融资的限制ꎻ(３)借壳

上市认定标准中ꎬ不再采用净利润的认定标准ꎻ(４)累计首次原则的认定期间ꎬ由控制
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权变更 ６０ 个月缩短至 ３６ 个月ꎮ 同时ꎬ本次修订明确了对于超期不完成业绩承诺的

监管措施情形ꎮ

至此ꎬ中国资本市场对于重大重组以及借壳上市监管的基本框架初步形成ꎮ

二、重大资产重组:内涵与指标解读

(一)内涵

根据«重组办法»的界定ꎬ理解重大资产重组的三个关键概念为“日常经营活动

以外”“资产交易”“主业发生重大变化”ꎮ

１. 关于“日常经营活动以外”的理解ꎮ «重组办法»明确指出ꎬ重大资产重组行为

指的是在日常经营活动之外的资产交易行为ꎮ 根据马骁于«上市公司并购重组监管

制度解析»的讲解ꎬ①房地产公司购买土地的行为事实上并不构成重大资产重组ꎬ但

是购买房地产开发公司的情形则应属于重大重组规制的范畴ꎮ 实务中对于房地产公

司收购项目公司一般不会要求执行累计首次原则并参照重大资产重组履行报告义

务ꎬ可见在监管认知中ꎬ其应该属于日常经营活动的资产交易行为ꎮ

２. 关于“资产交易”的理解ꎮ 除了一般认知资产买卖等行为ꎬ«重组办法»将“以

其他方式进行资产交易”囊括其中ꎬ其后列明的方式中ꎬ受托经营、资产租赁、对外投

资、接受捐赠等属于资产交易行为ꎮ 对于该类型的界定ꎬ«重组办法»指出ꎬ此类行为

实质上构成资产出售或者购买的ꎬ应该参照重大资产重组进行管理ꎮ 但是怎样理解

“实质上”? 对此并无较为权威的解释ꎬ根据雷霆老师的解释ꎬ②如果构成控制权的变

化ꎬ对于合并报表范围有较大影响的ꎬ应该参照«重组办法»进行管理ꎮ

３. 关于“主业发生重大变化”的理解ꎮ 事实上ꎬ第一份正式界定重大资产重组行为

的文件———２６ 号文并未列明量化指标ꎬ只是称其为“通过置换资产变更主营业务ꎬ导致

上市公司上市主体资格发生变化的”ꎮ 后续的 ７５ 号文中ꎬ首次提出了 ５０％的标准ꎬ逐渐

被延续下来ꎮ 根据马骁的观点ꎬ③这一标准并没有什么客观的计算过程ꎬ只不过直观上

认为一半发生变化ꎬ就构成了主营业务的重大变化ꎮ 值得注意的是ꎬ对于重组上市ꎬ即

一般认为的借壳上市来说ꎬ«重组办法»用的是“上市公司发生根本变化”的表述ꎮ
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(二)监管框架

如前所述ꎬ２０１４ 年«重组办法»修订后ꎬ证监会将重组事项分为许可类与非许可

类事项ꎬ形成了如今的基本监管框架(见图 １)ꎮ

图 １　 重大资产重组监管框架

具体而言ꎬ对于发行股份购买资产(含配套融资)ꎬ因为涉及证券发行ꎬ属于行政

许可事项ꎬ根据«证券法»的基本授权ꎬ证监会仍保留了该类资产重组行为的监管权

限ꎻ而借壳上市ꎬ因监管要求明确参照 ＩＰＯ 上市进行监管ꎬ故此仍然属于证监会审批

的范畴ꎮ 而对于除此之外的重大资产重组ꎬ原则上证监会不进行许可ꎬ仅由证券交易

所进行信息披露方面的监管ꎬ现实中一般体现为现金购买ꎮ

目前ꎬ针对重大资产重组界定的量化指标为总资产、净资产以及收入等三方面数

据之一达到 ５０％以上ꎬ其中ꎬ资产净额还需要同时满足 ５０００ 万元的标准ꎮ 从历史来

看ꎬ２０００ 年的 ７５ 号文在首次提出重大资产重组的量化标准时ꎬ选取的财务指标为总

资产、净资产以及净利润ꎮ 因为进行资产交易的主体多为 ＰＴ、ＳＴ 公司ꎬ大多处于亏

损的状态ꎬ按照净利润指标会很容易触发“重大”的标准ꎬ证监会在 １０５ 号文中取消了

利润指标ꎬ转而用收入指标替代ꎮ 在 ２００８ 年首次公布«重组办法»时ꎬ考虑很多亏损

上市公司的净资产额较小ꎬ同样出于避免“动辄得咎”的考虑ꎬ在考虑净资产指标的同

时ꎬ则新增了 ５０００ 万元的绝对指标ꎮ

此处应该注意的是ꎬ对于资产、收入以及净资产的计算中ꎬ采用的衡量原则有以
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下 ３ 项:一是限高买不限高卖ꎻ二是累计 １２ 个月计算ꎻ三是资产置换分别计算ꎮ

１. 限高买不限高卖

即在进行指标选取时ꎬ如果是买入资产ꎬ则应以成交额与相应指标的孰高来确定

(见表 １)ꎮ 在具体选取时ꎬ依照是否为股权资产、是否获取控制权有一定的区分ꎬ简

单来讲ꎬ基本规律就是“限卖不限买ꎬ股权看收入ꎬ收入无孰高ꎬ非股无收入”ꎮ 同时ꎬ

需要注意的是ꎬ对于不涉及负债的资产ꎬ则不宜适用资产净额的标准ꎻ而在计算净资

产额的时候ꎬ并不包含少数股东权益ꎮ

表 １　 重组标准计算认定

项目
控制权不变化 控制权变化

股权 非股权 股权 非股权

总资产

卖出
股权占比乘以资
产总额

账面价值 资产总额 账面价值

买入
股权占比乘以资
产总额与成交金
额孰高

账面价值与成交
价格孰高

账面价值与成交
金额孰高

账面价值与成交
价格孰高

净资产

卖出
股权占比乘以净
资产额

账面价值 净资产额 账面价值

买入
股权占比乘以净
资产额与成交金
额孰高

账面价值与成交
价格孰高

账面价值与成交
金额孰高

账面价值与成交
价格孰高

收入

卖出
营业收入乘以净
资产额

— 营业收入 —

买入
股权占比乘以营
业收入

— 股权占比乘以营
业收入

—

　 　 ２. 累计 １２ 个月计算

对于以上指标ꎬ上市公司自股东大会作出决议之日起ꎬ再次作出决议进行购买同

一或相关资产时ꎬ需要进行累计计算ꎬ计算时采用的分母为第一次交易时最近 １ 个会

计年度上市公司经审计的合并财务会计报告期末数值ꎮ 需要说明的是ꎬ该处的同一

或相关资产ꎬ指的是同一交易对手方控制的资产或相同或类似行业的资产ꎮ

３. 资产置换分别计算

对于实践中经常出现的资产置换行为ꎬ即同时买入、卖出资产ꎬ则分别计算占比ꎬ
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以孰高为准判断其是否属于重大资产重组ꎮ

此外ꎬ在«重组办法»中ꎬ一旦重组方案的调整构成重大调整ꎬ则需要重新履行相

关内外部程序ꎬ对于何为重大调整市场也较为关心ꎬ对此ꎬ证监会于 ２０１７ 年 ９ 月 １５

日的监管问答中从交易对象、交易标的、配套募集资金 ３ 个维度明确了 ５ 种视为重大

调整的行为(见表 ２)ꎮ

表 ２　 重大变化认定

项目 交易对象 交易标的 配套募集资金

增加 构成重大调整

有条件构成(交易作价、资产总额、
资产净额及营业收入占原标的资
产相应指标总量的比例之一超
过 ２０％ )

构 成 重 大
调整

减少

有条件构成(剔除该交易对象持有
的相关标的资产份额占交易作价、
资产总额、资产净额及营业收入之
一超过 ２０％ )

有条件构成(交易作价、资产总额、
资产净额及营业收入占原指标之
一超过 ２０％ )

不构成

其他 — 变更对交易标的的生产经营构成
实质性影响

—

　 　 以上就是对于重大资产重组的一般定义ꎬ但事实上ꎬ重大资产重组制度中的内容

远不止此ꎬ本文以下将从借壳上市、发行股份购买资产以及业绩承诺等 ３ 个制度维度

对其进行介绍ꎮ

三、重点监管内容

(一)借壳上市

１. 监管沿革

在中国上市公司重大资产重组中ꎬ最为重要的一分子就是重组上市ꎬ即一般意义

上认为的“借壳上市”ꎮ 事实上ꎬ对于借壳上市的理解ꎬ市场与监管存在一定的偏差ꎮ

根据马骁解释ꎬ①只要上市公司的控制权发生了变化ꎬ同时收购人将一些资产注入上

市公司中ꎬ就达到了借壳上市的目的ꎻ但是ꎬ从监管的意义上来讲ꎬ«重组办法»要求的
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是收购人注入的资产必须为其所有ꎬ且同时需在一定期限内ꎬ注入资产的规模达到一

定程度ꎮ

从历史的角度来看ꎬ借壳上市的监管肇始于 ２６ 号文ꎬ其中对于资产置换导致上

市公司资格变化的ꎬ要求重新按照新股发行流程进行申报ꎮ １０５ 号文中对于资产指

标达到 ７０％ (同时购买与出售的需均达到ꎻ置换的只计算单边的置入资产规模ꎻ出售

或置换全部资产以及负债ꎬ也即一般意义上的净壳交易)的ꎬ明确要求需要重走发审

流程ꎮ ２００８ 年«重组办法»延续了 １０５ 号文的大体规定ꎬ要求出售和购买资产总额达

到 ７０％以上或者出售全部经营性资产同时购买其他资产的ꎬ需要报并购重组委审批

(当时隶属于发审委)ꎮ 该时期借壳上市标准的特征是ꎬ并不关心是否存在控制权变

更ꎬ仅以特别重大的资产重组为标准进行监管ꎮ

２０１１ 年«重组办法»的修订基本确定了现有对于重组上市的定义ꎬ即控制权变

更 ＋ 资产规模达到 １００％以上ꎮ 但当时修订时ꎬ尚未明确要求借壳上市参照 ＩＰＯ 发行

标准ꎬ仅要求“２ 年 ２０００ 万净利润 ＋ 持续经营达 ３ 年以上”ꎮ 随后在 ２０１２ 年的«‹关

于修改上市公司重大资产重组与配套融资相关规定的决定›的问题与解答»中ꎬ证监

会直接明确借壳上市审批与“ ＩＰＯ 趋同”ꎬ即根据 ＩＰＯ 上市的标准进行审核ꎮ 随后在

２０１３ 年发布的«关于在借壳上市审核中严格执行首次公开发行股票上市标准的通

知»中ꎬ证监会将趋同改为“等同”ꎬ并明确了创业板不得借壳ꎮ 这一监管精神在 ２０１４

年的«重组办法»中得到了延续ꎬ并于 ２０１６ 年的修订中再次得到了加强ꎮ 具体而言ꎬ

２０１６ 年修订后的«重组办法»ꎬ从资产、净资产、营收、净利润以及所发行股份等 ５ 个

指标对借壳上市涉及的特别重大资产重组行为进行了定义ꎬ相较原本的单一资产指

标ꎬ如此规定使借壳在规避财务指标方面基本不可行ꎮ ２０１９ 年考虑重组上市的公司

大部分已经没有实际业务ꎬ采用了净利润指标后ꎬ公司极易触发借壳上市的认定条

件ꎬ于是监管层将净利润指标去除ꎮ

２. 两个重要的原则

在借壳上市制度中ꎬ有两个制度构建极为重要ꎬ由证监会在«‹上市公司重大资产

重组管理办法›第十四条、第四十四条的适用意见———证券期货法律适用意见第 １２

号»(以下简称«证券期货法律适用意见第 １２ 号»)中进行了明确ꎮ

(１)执行累计首次原则ꎮ 在 ２０１１ 年«重组办法»确定了“控制权变更 ＋ 资产占比

１００％ ＋向收购人购买”的标准后ꎬ因为«证券期货法律适用意见第 １２ 号»中明确的

“执行累计首次原则”未规定累计计算的时间跨度ꎬ使只要发生了控制权变更ꎬ其后跨
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期无论长短的资产重组均需要合并计算ꎬ借壳上市标准触发过于容易ꎬ并不利于上市

公司通过并购重组增加活力ꎮ 基于此ꎬ在 ２０１６ 年修订的«重组办法»中ꎬ将“执行累计

首次原则”确定为 ６０ 个月ꎬ以减轻前述弊端ꎬ而 ２０１９ 年的修订更是将时间跨度缩小

至 ３６ 个月ꎬ进一步松绑重组上市ꎮ

(２)预期合并原则ꎮ 即收购人申报重大资产重组方案时ꎬ如存在同业竞争和非正

常关联交易ꎬ则对于收购人解决同业竞争和关联交易问题所制定的承诺方案ꎬ涉及未

来向上市公司注入资产的ꎬ也将合并计算ꎮ 通过上述设计来降低通过“交易规模不足

１００％ ”规避借壳ꎮ ２０１４ 年«重组办法»修订后ꎬ将向收购人购买的范围扩展至收购人

及其关联方购买ꎮ 此处颇有意思的是对于“及其关联方”的理解ꎬ根据施金晶的研

究ꎬ①无论是从 ２０１４ 年之前的监管实践ꎬ抑或 ２０１４ 年«重组办法»修订的监管本意来

看ꎬ此处的关联方均不能与«上市公司信息披露管理办法»体系中的关联方类比ꎬ因为

持股 ５％以上的标准过于宽松ꎬ故此应该理解为收购人及其控制线条上的上下游关联

方ꎮ

３. 规避手法与监管应对

考虑控制权变更事实上是借壳上市的主要衡量标准ꎬ监管机构尤为关注ꎬ因此ꎬ

对于已经发生控制权变更但财务指标未完全达到标准的方案ꎬ上市公司以及中介机

构为避免监管不确定ꎬ倾向于将其按照借壳上市进行披露并报批ꎮ 因此ꎬ大量的规避

借壳上市手段都是围绕着控制权展开ꎬ具体手法包括以下几类ꎮ

(１)第三方发行ꎬ即向与收购人不关联的第三方发行股份购买资产ꎮ 因为 ２０１４

年«重组办法»在发行股份购买资产的制度要求中将“增加协同效应”的规定进行了

删除ꎬ所以第三方发行的方案大量出现ꎬ这一方案虽然实现了控制权变更ꎬ但是并未

向收购人进行购买ꎬ因而并不构成典型的借壳上市ꎮ

(２)突击转让标的公司控制权ꎬ即在上市公司发行股份购买标的公司股权前ꎬ标

的的实际控制人突击转让其持有的股份以降低持股比例ꎬ进而减少上市公司需相应

支付的股权对价ꎬ以避免获取上市公司股权ꎮ 但事实上ꎬ在该类模式中ꎬ股权转让大

多存在虚假成分或标的实际控制人与上市公司及其原控制人签订了“抽屉协议”ꎮ

(３)提前收购标的公司股份ꎮ 在该模式下ꎬ因由上市公司实际控制人在提前收购

标的资产一部分股份后再以该部分股份对应的资产在上市公司发行股份购买资产时
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认购上市公司股份ꎬ所以也就保证了原实际控制人依旧是上市公司第一大股东ꎬ进而

认定为控制权未发生转移ꎮ

(４)增强上市公司原控制人控制权ꎮ 该模式下ꎬ由标的公司股东通过协议转让、

公开要约、非公开发行认股、签订一致行动协议抑或由新进入股东放弃表决权的情

形ꎬ先行增加对上市公司的持股ꎬ再进行发行股份购买资产ꎬ进而保证发行后第一大

股东的控制地位ꎮ

(５)“现金交易 ＋三方交易”ꎮ 在该模式下ꎬ控制权变更后ꎬ由上市公司通过现金

交易收购第三方股份ꎬ进而规避控制权变更的规定ꎮ 事实上属于第三方发行规避的

一种升级版本———现金收购并不会再次增加二股东ꎮ

针对以上的情况ꎬ监管部门分别出台了以下一些政策ꎮ

首先ꎬ针对第三方发行和“三方交易 ＋现金交易”的行为ꎬ要求第一大股东与第二

大股东持股比例达到一定程度的差距(一般 １０％ 左右较为稳妥ꎬ根据部分监管人员

的培训ꎬ目前明确的监管口径为 ５％ )ꎬ并要求控制权在一定时间内不变更ꎬ上市公司

一定时间内主业不变更(例如ꎬ在三爱富的案例中ꎬ第一大股东与第二大股东差距为

８％ ꎬ控制权锁定 ５ 年ꎬ主营业务锁定 ３ 年)ꎬ对此ꎬ«公开发行证券的公司信息披露内

容与格式准则第 ２６ 号———上市公司重大资产重组»(以下简称«信息披露格式准则

２６ 号»)明确要求其披露相关情况ꎮ

其次ꎬ针对突击转让股份ꎬ监管机构会要求将转让前一定时间的股份进行合并计

算ꎬ或者直接认定为借壳上市(有兜底条款)ꎮ

最后ꎬ针对增强上市公司原控制人控制权的行为ꎬ证监会在同一个监管问答中指

出ꎬ如果原实际控制人拟在配套融资时认购股份ꎬ则将该部分股份剔除后再认定控制

人ꎻ如果有提前收购标的股份的情况并以该部分股份认购上市公司股份的ꎬ则将在本

次交易停牌前 ６ 个月内及停牌期间认购的股份相对应的上市公司股份部分进行

剔除ꎮ

值得注意的是ꎬ为避免实践中有商业实质的股权认购行为被因此“误伤”ꎬ２０１８

年 １０ 月 １１ 日证监会对该条监管问答进行了修订ꎬ对于现金认购的行为ꎬ如果可以进

行“股份锁定 ＋资金到位”的承诺ꎬ则可不进行剔除ꎻ对于突击入股行为ꎬ如果是资产

重组决议作出前就已经实施完毕的ꎬ则可不进行剔除ꎮ

(二)发行股份购买资产

在 ２００８ 年«重组办法»中ꎬ除了前四章作为主体部分对重大资产重组进行了规
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定ꎬ还在第五章中首次对发行股份购买资产进行了一定的明确规定ꎬ允许上市公司在

一定条件下发行股份购买资产ꎬ但发行股份购买资产应当满足可以提升上市公司财

务质量与持续经营能力、标的资产权属清晰以及财务报表无保留意见的要求ꎮ

在«重组办法»２０１１ 年的修订中ꎬ对于第三方(向收购人及其关联方以外的特定

对象)发行制度进行了明确的规定ꎬ要求第三方发行必须满足提升上市公司协同效应

的条件ꎬ同时发行股份数量不少于发行后总股本的 ５％ ꎬ或者主板(中小板)交易金额

不低于 １ 亿元ꎬ创业板不低于 ５０００ 万元ꎮ 同时ꎬ此次修订首次明确发行股份购买资

产允许进行配套融资ꎮ 但事实上ꎬ对于配套融资行为与上市公司再融资后进行资产

购买行为的边界ꎬ在实践中一直不甚明确ꎮ

在 ２０１４ 年的修订中ꎬ秉持着简政放权的原则与理念ꎬ«重组办法»对于前述条件

进行了删除ꎬ也就极大地为第三方的发行进行了“松绑”ꎮ 在 ２０１６ 年的修订中ꎬ«重组

办法»又明确将借壳上市排除在配套融资范围之外ꎮ ２０１９ 年«重组办法»的修订中则

取消了这一限制ꎮ

在发行股份购买资产制度中ꎬ有以下几个方面的问题需要注意ꎮ

１. 股份锁定期

在 ２００８ ~ ２０１４ 年的 ３ 版«重组办法»中ꎬ股份锁定期的基本规定都是获取控制权

的特定对象、属于实际控制人关联方的特定对象或者用以认购资产标的时间不足 １２

个月的特定对象ꎬ锁定 ２４ 个月ꎬ在其余情况下ꎬ特定对象锁定股份 １２ 个月ꎮ 在«重组

办法»２０１６ 年的修订中ꎬ对于借壳上市的情形ꎬ如果属于原控股股东、原实际控制人

及其控制的关联人(包含从此 ３ 类主体获得股份的)ꎬ则需要锁定股份 ３６ 个月ꎬ在其

他情形下则锁定 ２４ 个月ꎮ

２. 发行对象数量

在 ２００８ 年«重组办法»刚刚制定时ꎬ发行股份购买资产的要求是符合非公开发行

的相关规定ꎬ发行对象人数自然也是不超过 １０ 个ꎮ ２０１１ 年增加了配套融资作为制度

配套后ꎬ证监会在«‹关于修改上市公司重大资产重组与配套融资相关规定的决定›

的问题与解答»中明确ꎬ如果是采取询价方式进行配套融资证券发行的ꎬ购买资产与

配套融资的发行对象各不得超过 １０ 人ꎮ 但在实践中ꎬ考虑发行股份购买资产的标的

通常为公司且为了避免同业竞争与关联交易的遗留ꎬ发行对象的股东数量较多且是

既定的、无须询价ꎬ２０１２ 年证监会在关于“上市公司实施并购重组中ꎬ向特定对象发

行股份购买资产的发行对象数量是不超过 １０ 名还是不超过 ２００ 名?”问题的解答中ꎬ

７９０
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将人数上限放宽至原则上不超过 ２００ 人(也有超过的ꎬ如绿地控股借壳金丰投资)ꎮ

随后ꎬ证监会在 ２０１５ 年 ９ 月 １５ 日的问题汇编中将其固定ꎬ并一直延续至今ꎮ

３. 发行股份购买资产、配套融资与再融资的规则适用

配套融资制度首次在«重组办法»中出现是 ２０１１ 年修订时ꎮ «重组办法»中对于

配套融资制度的规定较为原则ꎬ仅有“上市公司发行股份购买资产的可以同时募

集部分配套资金ꎬ其定价方式按照现行相关规定办理”一句话ꎬ即原则上参照上市公

司再融资的相关规定执行ꎮ 但事实上ꎬ因为发行股份购买资产从形态上类似上市公

司发行新股的情况下认购方非现金认购ꎬ所以实践中也会参照上市公司非公开发行

的制度执行ꎬ比如ꎬ证监会之前就不允许发行股份购买资产的认购对象数量超过 １０

人ꎮ 同时ꎬ由于在 ２０１７ 年 ２ 月之前ꎬ上市公司普遍倾向于选择锁价发行进行融资ꎬ配

套融资与发行股份购买资产的定价逻辑差别不大ꎬ执行中争议不大ꎮ

但在 ２０１７ 年 ２ 月证监会修订«上市公司非公开发行股票实施细则»后ꎬ非公开发

行的锁价机制丧失ꎬ配套融资如何适用就成了一个问题ꎮ 对此ꎬ２０１７ 年 ２ 月 １８ 日证

监会的答记者问明确ꎬ配套融资在定价、融资规模等方面需符合证监会关于上市公司

再融资的新规ꎬ即基准日只能是发行期首日且不得超过现有股本的 ２０％ ꎬ但融资间隔

不受冷却期的影响ꎮ

同时ꎬ对于实际细节ꎬ如交易价格的计算、定价方式、募集资金使用等问题ꎬ证监

会则以多次监管问答的方式进行了明确ꎬ具体见表 ３ꎮ

表 ３　 配套融资规则变化一览

名称 日期 资金用途 审核分工 定价机制 计算公式

«证券期货法律
适用意见 １２ 号»

２０１１ 年 ８
月 １ 日

未 明 确ꎬ 仅 称
“主要用于提高
重组项目整合
绩效”

２５％ 以 下 归
并购 重 组 委
审核

无变化 未明确

«‹关于修改上
市公司重大资
产重组与配套
融资相关规定
的决定›的问题
与解答»

２０１２ 年 １
月 １９ 日

无变化 无变化

分锁 价 与 询
价ꎬ锁价情况
下ꎬ认定为一
次发行行为

未明确
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续表

名称 日期 资金用途 审核分工 定价机制 计算公式

«关于并购重组
配套融资问题»

２０１３ 年 ７
月 ５ 日

非借壳上市可
以 补 充 流 动
资金

无变化 无变化 未明确

«关于并购重组
募集配套资金
计算比例、用途
等问题与解答»

２０１４ 年 １１
月 ２ 日

仅部分可以用
于补流ꎬ但未明
确比例

无变化 无变化

交易总金额 ＝
本 次 交 易 金
额 ＋ 募 集 配 套
资金金额 － 募
集配套资金中
用于支付现金
对价部分

«关于上市公司
发行股份购买
资产同时募集
配套资金涉及
定价等有关问
题与解答»

２０１４ 年 １１
月 ２１ 日

无变化 无变化

发行 股 份 股
买资 产 按 照
«重组办法»ꎬ
配套 募 资 按
照上 市 公 司
再融资规定ꎻ
募集 资 金 部
分与 购 买 资
产部 分 应 当
分别定价ꎬ视
为两次发行

无变化

«关于上市公司
发行股份购买
资产同时募集
配套资金涉及
定价等有关问
题与解答»

２０１５ 年 ４
月 ２４ 日

非借壳上市的
补流比例为不
超过募集资金
的 ５０％ ꎬ借壳上
市 的 为 不 超
过 ３０％

无变化 无变化 无变化

«证券期货法律
适 用 意 见 １２
号»

２０１５ 年 ４
月 ２３ 日

无变化
１００％ 以下归
并购重组委

无变化

募集配套资金
的比例基础由
交易总金额变
为购买资产交
易价格(未明确
计算中是否包
含现金对价)
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续表

名称 日期 资金用途 审核分工 定价机制 计算公式

«上市公司监管
法律法规常见
问题与解答修
订汇编»

２０１５ 年 ９
月 １８ 日

非借壳上市的
补流比例以不
超过交易作价
的 ２５％ 与不超
过募集配套资
金总额的 ５０％
孰高ꎻ构成借壳
上 市 的ꎬ 不 超
过 ３０％

无变化 无变化 无变化

«关于上市公司
发行股份购买
资产同时募集
配套资金涉及
定价等有关问
题与解答»

２０１６ 年 ６
月 １７ 日

不得用于补流、
偿还债务

无变化 无变化

购买资产交易
价格为以发行
股份方式购买
资 产 的 交 易
价格

«关于上市公司
发行股份购买
资产同时募集
配套资金涉及
定价等有关问
题与解答»

２０１８ 年 １０
月 １２ 日

补流、偿还债务
比例不超过交
易作价的 ２５％
与募集配套资
金总额的 ５０％
孰高

无变化 无变化 无变化

　 　 在有关的配套融资的规则中ꎬ较为关键的是配套融资比例的计算方式以及配套

融资的用途规定ꎬ二者均经历了一定的变化ꎮ

(１)融资比例计算方面ꎮ 根据«证券期货法律适用意见第 １２ 号»的规定ꎬ配套融

资占交易金额比例达到一定标准的ꎬ由发审委审核(２０１１ 年该比例为占交易金额的

２５％ ꎬ２０１５ 年该比例提升至占拟购买资产交易价格的 １００％ )ꎮ 因此ꎬ该比例的计算

尤为重要ꎮ 但是在制度建设的前期ꎬ证监会并未对分母(交易金额或资产交易价格)

进行明确ꎬ市场上的执行方式也不一致ꎮ 前期ꎬ为扩大基准ꎬ尽可能的多募资ꎬ市场的

计算方式多为“交易金额 ＝资产购买价格 ＋募集资金”ꎬ考虑在事实上ꎬ募集资金中有

部分是用来支付购买价格的ꎬ如此计算存在重复计算的问题ꎬ证监会于 ２０１４ 年 １１ 月

将计算公式明确为“交易总金额 ＝ 本次交易金额 ＋ 募集配套资金金额 － 募集配套资

金中用于支付现金对价部分”ꎮ

２０１５ 年在«证券期货法律适用意见第 １２ 号»修订后ꎬ证监会将分母调整为资产

００１
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交易价格ꎬ但是该资产交易价格是否为股份对价与现金对价之和也造成了一定的困

惑ꎬ如果包含现金对价的话ꎬ也同样存在上述问题ꎮ ２０１６ 年证监会通过监管问答将交

易价格界定为股份对价的价格ꎮ

(２)募集资金使用方面ꎮ 证监会规则改变的主要部分是对于募集资金可否用于

补充流动资金、偿还债务方面ꎮ 总结下来ꎬ监管政策经历了“未明确—放开—收紧—

进一步收紧—禁止—有限制的放开”的经历ꎮ 截至 ２０１９ 年 １２ 月底ꎬ在证监会的规则

中ꎬ«关于上市公司发行股份购买资产同时募集配套资金的相关问题与解答» (２０１８

年修订)则是将允许上市公司使用不低于配套融资的 ５０％或交易作价 ２５％孰高的募

集资金用于补流、偿还债务ꎮ

(三)业绩承诺

１. 制度概览

重大资产重组的业绩承诺始于 ２００８ 年的«重组办法»ꎬ其中规定ꎬ上市公司在重

大资产并购重组中ꎬ应披露利润预测ꎬ如果无法实现预测ꎬ则需要由交易对手方对上

市公司进行补偿ꎮ 该项制度在 ２００５ 年的“股改”中首次出现ꎬ在 ２００８ 年被引入资产

并购重组ꎬ随后在 ２０１４ 年针对制度运行中的凸显的问题ꎬ新版的«重组办法»以及相

关的监管问答对该制度进行了细化规定ꎬ基本呈现以下特征(见表 ４)ꎮ

表 ４　 业绩承诺制度相关规则

名称 规定 规定方式 备注

适用情形
与控股股东、实际控制人或者其控制
的关联人发生交易且采用了收益现
值法、未来开发法等方式进行估值的

«重组办法» 如果是部分资产采用该方
式进行ꎬ也应该进行补偿

承诺期限 一般为 ３ 年
« 监 管 问 答 汇
编» —

补偿方式 现金和股份ꎬ优先使用股份补偿
« 监 管 问 答 汇
编» —

补 偿 计 算
方式

即累计未实现的利润扣除已经补偿
的利润部分ꎮ 如果是进行股份补偿ꎬ
则根据本次股份发行的价格进行
换算

« 监 管 问 答 汇
编»

如果在补偿期终了依旧存
在未补偿部分ꎬ则对于未实
现且 未 补 偿 部 分 一 次 性
补偿
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续表

名称 规定 规定方式 备注

惩罚措施

业绩未达到预测金额的 ８０％ ꎬ上市公
司及中介机构解释原因、公开道歉ꎻ
业绩未达到预测金额的 ５０％ ꎬ监管机
构有权采取监管谈话、出具警示函、
责令定期报告ꎮ
交易对方超期未履行或者违反业绩
补偿协议、承诺的ꎬ监管机构有权责
令改正ꎬ并可以采取监管谈话、出具
警示函、责令公开说明、认定为不适
当人选等监管措施ꎬ将相关情况记入
诚信档案

«重组办法» —

能否变更 不能
证监会 ２０１６ 年
６ 月 １７ 日监管
问答

—

其他要求
如果构成借壳上市ꎬ则股份补偿占比
应高于 ９０％

« 监 管 问 答 汇
编» —

　 　 从规定来看ꎬ在 ２０１４ 年«重组办法»修订后ꎬ根据交易对手方的性质ꎬ对业绩承诺

进行了区分ꎮ 如果是与上市公司的控股股东、实际控制人及其控制关联方进行交易

或者控制权发生变更时ꎬ因担心出现利益输送的问题ꎬ监管层强制要求交易对手方进

行业绩承诺ꎻ但是对于其他情况ꎬ因为是市场博弈的后果ꎬ所以并不强制要求进行业

绩承诺ꎮ 需要注意的是ꎬ２０１６ 年 １ 月 １５ 日证监会发布监管问答称ꎬ对于实践中存在

的大股东过桥收购等情形ꎬ无论其是否控制标的资产ꎬ均须进行业绩承诺ꎮ

２. 运行情况

根据证监会上市公司监管部的一篇公开研究成果ꎬ①２０１３ ~ ２０１５ 年ꎬ经证监会核

准的重大资产重组共计 ５７０ 单ꎬ有 ２４８ 单签订了业绩补偿协议ꎬ占比高达 ４３. ５％ ꎬ包

含沪市 １１４ 单ꎬ深市 １３４ 单ꎮ

以上的业绩承诺呈现高估值、高承诺、高溢价的特点ꎮ 具体来说ꎬ高估值主要是

体现在收购资产的增值率较高ꎬ发行股份购买资产的增值率高达 ７５１％ ꎬ现金收购的

平均增值率为 ５０６％ ꎬ资产置换方式的增值率仅为 １５６％ ꎻ承诺过高主要是从业绩达

标的指标来看ꎬ在 ２０１５ 年的业绩承诺中有 １ / ５ 未能达标ꎬ而传统行业的不达标率更

是高达 ７０％左右(钢铁煤炭行业高达 １００％ )ꎻ就高溢价而言ꎬ在 ２０１５ 年的重大资产

２０１

① 参见方重:«并购重组业绩承诺的现况与监管»ꎬ载«清华金融评论»２０１６ 年第 １０ 期ꎮ
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重组中ꎬ有业绩承诺的企业比没有业绩承诺的企业的估值溢价要高出 １４０％ ꎮ

尽管业绩承诺“看起来很美”ꎬ使大股东对资产购买承担了兜底责任ꎬ但事实上ꎬ

在实践中ꎬ其不仅增强了大股东盈余管理的动机ꎬ更是面临着实际执行中的诸多困

难ꎬ具体问题如下ꎮ

(１)业绩承诺执行难ꎮ 因股份锁定期(１ 年ꎬ特殊情况下为 ３ 年)一般短于业绩承

诺期(３ 年ꎬ甚至会延长)ꎬ加之普遍存在的质押套现情况ꎬ导致在执行时会出现大股

东手中可用以补偿的股份数量不足的情况ꎬ而如果诉诸法院ꎬ不仅面临着流程较长的

司法程序ꎬ更是因法院对业绩承诺有效性态度不一面临着不确定性ꎮ

(２)业绩承诺“变相”变更ꎮ 尽管«监管问答汇编»明确不允许承诺期内变更承

诺ꎬ但部分上市公司面临着并购标的业绩情况不理想甚至暴雷的情形ꎬ此时ꎬ上市公

司就会寻求置出资产ꎮ 监管层就会面临一个两难的问题:如果强制要求其存续于上

市公司中ꎬ会严重拖累上市公司业绩ꎬ进而损害中小股东权益ꎬ与业绩承诺制度的本

意南辕北辙ꎻ可如果允许其置出资产ꎬ一方面ꎬ规则严肃性丧失ꎬ另一方面ꎬ又给了上

市公司“变相”变更承诺的动机———高溢价买入后以业绩不好再低价或平价卖出ꎬ这

甚至会成为大股东侵占上市公司利益的新途径ꎮ

针对前述问题ꎬ证监会于 ２０１９ 年 ３ 月 ２２ 日发布监管问答(«关于业绩承诺方质

押对价股份的相关问题与解答»)ꎬ要求承诺方必须在承诺时明确保障承诺可履行的

机制ꎬ在质押股份时须告知质权人股份存在业绩承诺并于质押公告中进行披露ꎮ 同

时ꎬ在此次修订中ꎬ证监会增补了业绩承诺不履行的相关监管措施ꎬ以期保障承诺

履行ꎮ

四、监 管 建 议

自«重组办法»颁布实施以来ꎬ重大资产重组作为上市公司盘活资产、引入源头活

水的重要制度ꎬ其一举一动都牵动着中国资本市场的神经ꎬ更是深刻影响着市场的生

态ꎮ 但值得注意的是ꎬ我国重大资产重组制度尚存在较多一些问题需要解决ꎮ

一是业绩承诺制度有待完善ꎮ 如前所述ꎬ证监会要求向实际控制人及其控制的

关联人购买资产时ꎬ必须进行业绩承诺ꎬ但实践中业绩承诺不仅面临着上述承诺履行

难的问题ꎬ更存在标的资产失控抑或抵赖的情形ꎬ即被重组方以实现业绩承诺为由ꎬ

拒绝上市公司对其实现有效的整合管控ꎬ甚至拒绝上市公司聘任的审计机构进场审
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Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 １０ 辑)

计ꎬ加之资产业绩承诺精准达标的现象屡见不鲜ꎬ标的资产承诺期内的业绩真实性甚

至都无法得到有效保证ꎮ

二是发行股份购买资产制度与上市公司再融资制度的衔接ꎮ 发行股份购买资产

因为形态较为特殊ꎬ且与上市公司再融资存在较大的相似性ꎬ二者之间的制度衔接一

直存在一定的争议ꎮ 尽管证监会于 ２０１７ 年 ２ 月的新闻发布会上将再融资与发行股

份购买资产制度的规则适用进行了一定解释ꎬ但是诸如发行股份购买资产与上市公

司再融资非现金认购的边界、发行股份购买资产行为是否属于保荐业务等问题仍存

在一定的争议ꎮ

三是财务顾问责任有待厘清ꎮ 相较首次公开发行制度下对于保荐人及保荐机构

的职责规定ꎬ针对并购重组财务顾问应履行职责的文件较少ꎬ仅证监会的«上市公司

财务顾问管理办法»一部规范性文件与沪深两家证券交易所的 ２ 份业务备忘录ꎬ呈现

出“效力层级较低、规定较为原则”的特点ꎮ 至于重组后的持续督导期规则更是付之

阙如ꎬ仅上海证券交易所制定了一份规则文件ꎬ证监会层面与深圳证券交易所均未作

细致规定ꎮ 这就给监管机构实现对财务顾问的监管带来了一定的不便ꎬ且其自由裁

量权较大ꎬ易引起社会争议ꎮ

四是发行股份购买资产财务顾问的角色认定ꎮ 从形态上来讲ꎬ发行股份购买资

产也涉及新股的发行上市ꎬ且证监会明确要求上市公司发行股份购买资产的财务顾

问需具备保荐资格ꎬ财务顾问理应同时承担保荐机构的职责ꎬ但在实践中却一般不认

定为保荐业务ꎬ究其原因ꎬ盖因为«证券发行上市保荐业务管理办法»(２０１７ 年修订)

及«保荐人尽职调查工作准则»未明确将上市公司发行股份购买资产纳入保荐业务的

范围ꎮ 尽管«证券发行上市保荐业务管理办法»(２０１７ 年修订)将上市公司发行新股

认定为保荐业务ꎬ但无论是从行政处罚的角度抑或从投资银行业务实践ꎬ均未将发行

股份购买资产认定为保荐业务ꎮ

需看到的是ꎬ重大资产重组制度仍为我国上市公司盘活存量资产提供了有力工

具ꎬ而只有认识到这一点ꎬ不断完善改进重大资产重组制度ꎬ才能助力上市公司通过

“吐故纳新”ꎬ进一步做大做强ꎬ提升自身质量ꎮ
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