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　　12月20日，上交所正式发布《上市公司重大资产重组信息披露业务指引》。

本次修订主要有两大看点：一是较大幅度简化信息披露要求，推动提高并购重组

效率；二是突出对重组业绩承诺和重组整合实效的信息披露要求，真正发挥并购

重组在提高上市公司质量的积极作用。

　　“重组传闻及澄清”部分被删除，不可以筹划重组为由随意停牌，非许可类

重组的可分阶段披露进展，重组终止后“冷淡期”至少为1个月……伴随新修订的

《重组办法》落地，上交所充分评估近年来市场变化及相关政策调整，对《上市

公司重大资产重组信息披露及停复牌业务指引》（下称《停复牌指引》）进行全

面梳理和修订完善。以进一步支持上市公司通过并购重组突破主业瓶颈、提升质

量。

　　12月20日，上交所正式发布《上市公司重大资产重组信息披露业务指引》

（下称《重组指引》）。本次修订主要有两大看点：一是较大幅度简化信息披露

要求，推动提高并购重组效率；二是突出对重组业绩承诺和重组整合实效的信息

披露要求，真正发挥并购重组在提高上市公司质量的积极作用。

　　大幅简化重组信披要求

　　本次重组指引修订的一个重要关键词是“简化”。通过较大幅度地简化信息

披露要求，降低公司信披成本，推动提高并购重组效率。与原指引相比，删减了

部分独立章节，大幅简化重组预案披露要求，与《停复牌指引》等做好衔接，主

要体现在如下四个方面：
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　　一是简化重组预案格式指引。根据修订后的《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》，大幅减少简化重组预案披

露要求，修订后的预案聚焦主要交易对方和交易标的等核心要素的披露，对中介

机构核查要求给予一定的弹性，不再强制要求披露标的预估值或拟定价，以及权

属瑕疵、立项环保、同业竞争、关联交易等内容。

　　二是衔接停复牌业务指引。修订后的《重组指引》不再单独设置重组筹划及

停牌部分，而是提出上市公司应审慎停牌的原则性要求，明确应根据上交所《停

复牌指引》的相关规定办理重组停复牌业务。

　　三是强化分阶段披露原则。本次修订明确，上市公司筹划非许可类重组的，

可以按照分阶段披露原则，披露筹划重大资产重组的提示性公告，后续随交易推

进实际情况，分阶段披露重组进展。同时，规定上市公司首次披露重组事项至发

出审议重组方案的股东大会通知前，至少每30日发布一次进展公告；如重组发生

重大进展或重大变化，则应立即履行信息披露义务。

　　四是优化章节结构。删除原第二章“重组传闻及澄清”，仅保留部分重要条

款，对于尚未开始筹划、但有重组意向的上市公司，要求其严格履行保密义务，

不得以停牌代替保密责任。同时，考虑到对内幕信息知情人登记报送、交易进程

备忘录填写等有专门规定，删除了原第四章“交易核查”，要求上市公司及相关

各方根据相关规定做好内幕信息管理。优化结构后，章节排序为重组方案、重组

终止、重组核准及实施、重组实施后的持续信息披露，更加契合推进重组的一般

顺序，方便公司使用。此外，对原重组指引的附件予以删减，从6项附件减少为4

项附件，删除与停复牌业务指引不相适应的公告格式要求。

　　强化重组承诺和实施效果

　　本次修订的另一个重要方面，是突出对重组业绩承诺和重组整合实效的信息

披露要求。主要是针对实践中出现的部分公司业绩承诺履行不到位、并购重组协
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同效应发挥不理想等问题，通过强化持续监管、精准监管，完善信息披露要求，

引导督促相关方审慎论证业绩承诺的可实现性，切实注重并购重组的整合实效，

真正发挥并购重组在提高上市公司质量方面的积极作用。

　　具体而言，在《重组指引》修订中，相应增加承诺相关信息披露内容。分别

明确了在签订承诺协议、承诺期间内、承诺履行完毕和未能履约时的信息披露要

求。在签订协议时，突出业绩承诺履约可实现性相关信披内容，要求充分披露补

偿协议是否条款清晰、切实可行，审慎论证履约风险，并要求董事会和财务顾问

深入论证可实现性。在承诺期间内，强化进展披露，要求公司在年度报告中披露

承诺履行情况。承诺履行完毕时，要求披露承诺事项完成情况公告。出现未能履

约情况时，要求上市公司及时披露交易对方超期未履行或者违反业绩补偿承诺的

具体情况，并说明相应解决措施。同时，强调财务顾问的持续督导责任，要求财

务顾问督促各方切实履行承诺，若发现存在重大财务造假嫌疑或重大风险事项

的，应及时报告，并督促相关方提供解决措施。

　　同时，明确对盈利预测及商誉减值的持续信息披露。针对重组实施后各方比

较关注的业绩补偿、商誉减值等问题，本次修订进一步明确了信息披露要求。上

市公司在重组交易中披露盈利预测报告或者交易对方作出业绩承诺的，应当在业

绩承诺期内的年度报告中单独披露业绩实现情况，并由会计师事务所对此出具专

项审核意见。重组交易产生商誉的，则应按照《企业会计准则》等规定，在年度

报告中披露商誉减值相关的重要信息。

　　此外，本次修订还新增整合进展披露，督促相关方按期实施整合计划，审慎

评估效果与风险。上市公司在实施后至少三年内，应在年度报告中披露重组整合

的具体进展情况，如整合的具体措施、是否与前期计划相符、面临的整合风险与

阶段性效果评估等内容，独立董事、财务顾问需对整合效果等发表意见。

　　本次修订也将实践中一些既有的做法予以明确。例如，明确重组终止后“冷

淡期”要求，在方案披露后终止或停牌期间终止的，应承诺至少1个月内不再筹划
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重组事项。再如，根据证监会要求，并购重组委会议停牌一天，并细化对审核结

果的披露要求。

　　值得关注的是，本次修订后的指引，将同步适用于科创板上市公司，并附则

中增加一条，做好与科创板并购重组审核、注册程序的衔接。

　　上交所并购重组信披监管理念始终围绕提高上市公司质量这个首要目标。上

交所表示，下一阶段，将按照分类监管的方式，做好持续监管和精准监管。对于

符合产业逻辑、符合实体经济发展需要的并购重组，主动做好沟通协调，依法依

规给予必要的支持，大力鼓励引导上市公司通过并购重组提升质量，并在重组承

诺履行的保障和重组实施后持续效能方面，做好全链条监管。同时，上交所将继

续从严监管“三高类”“忽悠式”重组、恶意炒壳等，继续加大监管问询力度。
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