
  

证券研究报告 请务必阅读正文后免责条款部分 

2019 年 12 月 15 日  宏观研究 

研究所  
证券分析师： 樊磊  S0350517120001 

021-60338120 fanl@ghzq.com.cn  
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事件: 

12 月 13 日证监会发布《上市公司分拆所属子公司境内上市试点若干规

定》（以下简称《若干规定》）。《若干规定》在财务、内控、信息披露等

方面指明了 A 股上市公司境内分拆上市的七条硬指标，填补了制度空

白，我们认为这是资本市场深化改革的一大突破：为上市公司的重塑业

务、鼓励创新，资本市场的优化提供了新渠道，但同时也对监管提出了

更高要求。拥有独立优质业务（资产）子公司的孵化器型公司、一些混

业经营的上市公司都有望受益。 

投资要点： 

 何为分拆上市？《若干规定》所定义的“分拆上市”，是指已在境

内上市的公司将其一部分资产或业务以子公司（直接或间接控制）

的形式进行 IPO 或重组上市。证监会曾在 2004 对境内上市公司于

境外分拆上市出台规定、在 2010 年对在创业板拆分上市提出指导

意见，并于今年的《科创板上市公司持续监管办法》中明确了境内

企业在科创板分拆上市的可行性——但出于对其中内幕交易等非

法活动的监管，官方对境内拆分上市的审批始终维持“不支持”的

态度与高压从严态势。因此历史上虽屡次出现 A 股上市公司子公司

境外分拆上市、境外上市公司分拆 A 股上市，但至今几乎没有 A

股内部分拆上市的案例。 

 为何分拆上市？一方面，大型上市公司中的创新业务“独立”成为

子公司后，原先熟悉相关业务的管理者对子公司发展便有了更多主

导权，有利于新企业在创新活动抓住机遇；另一方面，分拆上市后，

子公司从原上市公司独立出来的股权不仅给新投资者提供了更“舒

适”的退出路径，吸引着 PE/VC 以 MBO 等形式为创新业务提供

必要的战略投资，还便于子公司实施自主的员工股权激励政策，助

推业务的长远发展。此外，从另一个角度看分拆上市也消除了上市

公司对所分拆资产（业务）的财务负担。 

 《若干规定》监管上意义何在？ 

《若干规定》中的前三条是保证被分拆的公司必须上市满 3 年、最

近 3 个会计年度持续盈利且净利润（扣除拟拆分子公司对应部分）

不少于 6 亿元、最近 1 个会计年度拟拆分子公司所得净利、净资
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产分别不得超过公司总净利、净资产的 50%、30%。这一系列规

定主要起到了防止上市企业通过拆分核心资产“掏空”自身金蝉脱

壳，从而达到摆脱不良业绩、转移利润、逃避债务的目的。值得注

意的是相比今年 8 月推出的关于《若干规定》的征求意见稿（以下

简称“征求意见稿”），净利门槛从 10 亿下调为 6 亿，我们认为这

一绝对数值的下降可能是监管部门出于满足中小企业分拆上市需

求的考虑。 

第四条规定上市公司控股股东、实际控制人及其关联方的要求，规

定其不得占用公司资产资金、不得有有损公司利益的重大关联交

易、在一定时间内未收到证监会的处罚与证交所的谴责，以及最近

一年财务报表必须为无保留意见。我们认为本条主要是对分拆上市

中关键人物在公司内控、操守方面的“历史审查”，杜绝有违规“前

科”的大股东、实控人及其关联方在分拆上市中实施内幕交易、散

布虚假信息违规套利的行为。 

第五条规定了上市公司最近三个会计年度内发股募资所投向的业

务、资产中少量使用募得资金的，可作为子公司分拆（征求意见稿

中，只要使用无论多少一律不得分拆）。这是为了避免同一项资产

或业务（如果被分拆即为子公司）短期内被二次融资，防止过度证

券化带来的风险，但由于考虑到实际中募得资金投向十分零散，各

种资产项目多多少少均会涉及，因此相比征求意见稿中添加了“少

量”的例外情形。 

第六条规定了上市公司董监高及关联方持拟分拆子公司股本比例

不高于 10%，拟拆分子公司董监高及关联方持股比例不得超过

30%。相比征求意见稿，《若干规定》中对拟拆分子公司高管持股

的限制由 10%放宽至 30%，我们认为这有助于鼓励子公司施行股

权激励。 

第七条是对信息披露的要求，尤其强调了分拆行为必须是上市公司

出于“突出主业、增强独立性”的选择。 

除此之外，证监会也将对分拆上市中虚假信息披露、内幕交易、操

纵市场，尤其是利用分拆上市进行概念炒作、忽悠式分拆等违法违

规行为加大打击力度，对金融中介机构，尤其是财务顾问的职责作

了细化规定。 

 《若干规定》有何影响？相比历史上任何一次对拆分上市做出的规

定，《若干规定》所涉及的范围更大且更贴近国内上市公司的需求

（A 股公司子公司可在本地分拆上市，不论主板、创业板、科创板）；

加之相比征求意见稿，落地的规定更加宽松，无疑向市场传递出了

积极信号。我们认为《若干规定》的出台如果能伴随监管部门审查

放宽乃至态度的转向，则有望引领境内上市公司 A 股拆分上市实现

破冰，甚至成为潮流——在这种情况下，有迫切分拆上市需求的潜

在创投型企业、孵化器型企业、以及一些混业经营的上市公司可能



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 3 

受益。券商也有望受益于 IPO、重组业务收入的增加。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，中美关系持续恶化 
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