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《关于首发及再融资、重大资产重组摊薄即期回报有关

事项的指导意见（征求意见稿）》起草说明

为加强资本市场中小投资者合法权益保护工作，引导上市公

司增强持续回报能力，中国证监会制订了《关于首发及再融资、

重大资产重组摊薄即期回报有关事项的指导意见（征求意见稿）》

（以下简称“《指导意见》”），现就《指导意见》说明如下：

一、起草背景

党的十八届三中全会要求，切实优化投资回报，维护投资者

特别是中小投资者的合法权益。国务院办公厅 2013 年 12 月发布

《关于进一步加强资本市场中小投资者合法权益保护工作的意

见》（以下简称“国办《意见》”），明确提出公司首次公开发行股

票、上市公司再融资或者重大资产重组摊薄即期回报的，应当承

诺并兑现填补回报的具体措施。2014 年 5 月，国务院发布《关于

进一步促进资本市场健康发展的若干意见》，进一步提出优化投资

者回报机制的要求。

优化投资回报机制，保护中小投资者合法权益，是资本市场

功能发挥的根本保障。中国证监会起草《指导意见》的目的就是

为了督促公司管理层合理估计融资和重大资产重组行为对即期回

报可能造成的摊薄影响，并做充分披露，同时要求公司制订切实

可行的填补回报措施，履行勤勉尽责义务。《指导意见》强调，公
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司制订的是即期回报被摊薄后所采取的具体措施，不等于对公司

未来利润做出保证。中小投资者在投资过程中应自主决策、谨慎

投资，并树立相应的风险意识。

二、主要内容

《指导意见》共八条。公司首次公开发行股票及再融资、重

大资产重组，应披露本次融资募集资金到位或重大资产重组完成

当年公司每股收益相对上年度每股收益的变动趋势。每股收益变

动导致公司即期回报被摊薄的，公司应披露填补回报的具体措施。

董事和高级管理人员以及控股股东和实际控制人应对公司填补回

报的措施能够得到切实履行作出承诺，承诺同时应在相关文件中

予以充分披露。保荐机构和财务顾问应切实履行勤勉尽责义务，

督促相关承诺主体履行所承诺的事项，并在定期报告中履行持续

披露义务。对于相关承诺主体违反承诺的情形，明确了违反承诺

的处理机制。同时要求上海、深圳证券交易所及中国上市公司协

会研究并制订相应的配套措施。

三、起草文件过程中重点研究的问题

根据国办《意见》的精神，在起草《指导意见》的过程中重

点对下列问题进行了研究：

（一）关于《指导意见》的适用（一）关于《指导意见》的适用（一）关于《指导意见》的适用（一）关于《指导意见》的适用

国办《意见》明确要求：“首发、再融资、重大资产重组摊薄
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即期回报的，应当承诺并兑现填补回报的具体措施”。我们研究后

认为，应在文件中明确纳入可转债、优先股等可能导致公司股本

变动的再融资类型，同时明确《指导意见》不适用于债券融资。

（二）关于即期回报的衡量标准和每股收益变动趋势的披露（二）关于即期回报的衡量标准和每股收益变动趋势的披露（二）关于即期回报的衡量标准和每股收益变动趋势的披露（二）关于即期回报的衡量标准和每股收益变动趋势的披露

选择每股收益来衡量即期回报，一是符合投资者的认知习惯，

二是每股收益指标较为客观，不受二级市场投资情绪和投资偏好

的影响，三是每股收益指标不受财务杠杆系数的影响，四是每股

收益不存在自然摊薄的情况。需要强调的是，指导意见要求披露

每股收益变动趋势，并不要求严格计算具体数值，不强制公司作

盈利预测。另外，公司在分析每股收益变动趋势时应对首发及再

融资、重大资产重组实施的时间进行合理估计。

（三）关于公司填补回报的措施（三）关于公司填补回报的措施（三）关于公司填补回报的措施（三）关于公司填补回报的措施

通过对国办《意见》的深入研究和讨论，我们认为，“承诺并

兑现填补回报的具体措施”至少应包含三类行为：第一，公司填

补即期回报的措施；第二，承诺主体为保障措施的执行而作出的

承诺；第三针对承诺主体失信行为的处理机制，《指导意见》的制

订应明确区分以上三种行为。预计公司首发及再融资或重大资产

重组行为导致即期回报被摊薄的情况下，公司可以采取一系列措

施提高即期回报，该等措施既可以是短期措施，又可以是着眼于

长远的措施。除《指导意见》所列的措施外，公司也可以结合自

身实际情况灵活选择填补即期回报的措施。需要强调的是，公司

制订填补回报措施不等于对公司未来利润做出保证，《指导意见》
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不强制将差额补偿作为措施。

（四）关于承诺主体的认定（四）关于承诺主体的认定（四）关于承诺主体的认定（四）关于承诺主体的认定

关于承诺主体的认定，我们主要参考《上市公司监管指引第 4

号—上市公司实际控制人、股东、关联方、收购人以及上市公司

承诺及履行》中承诺主体的认定。有所区别的是，并未将公司本

身和监事作为承诺主体。考虑到独立董事在公司重大事项决策中

拥有投票权，对重大事项决策存在重大影响，独立董事应包含在

相关承诺主体范围内。我们认为，承诺主体主要应为上市公司的

董事和高级管理人员。但考虑到可能存在公司通过本次融资或重

大资产重组向控股股东、实际控制人收购资产的情形，因此公司

控股股东和实际控制人也应作为承诺主体之一纳入《指导意见》。

（五）关于中介机构的职责（五）关于中介机构的职责（五）关于中介机构的职责（五）关于中介机构的职责

我们研究后认为对于中介机构的职责，主要体现在督促相关

承诺主体履行所承诺的事项，并在定期报告中履行持续披露义务，

更多的是一种督导责任，不应承担连带责任。督导责任落实不到

位的，可以依法追究保荐机构和财务顾问责任，除保荐机构和财

务顾问外的其他中介机构无必然责任。通过强化中介机构责任，

达到强化公司信息披露和促使相关承诺主体履职尽责的目的。

（六）关于承诺主体违反承诺的处理机制（六）关于承诺主体违反承诺的处理机制（六）关于承诺主体违反承诺的处理机制（六）关于承诺主体违反承诺的处理机制

公司及相关承诺主体的承诺及履行的监管是上市公司监管职

责的组成部分，重大资产重组本身为上市部行政许可事项，而公

司首发及再融资后，承诺主体的相关承诺等事项也将以持续监管



- 5 -

意见书的形式告知上市部，由上市部、派出机构和交易所作为监

管主体，履行相应监管职责。需要强调的是，《指导意见》并没有

单独规定法律责任，主要考虑现有法律法规已有相关规定，监管

机构和相关自律组织可以依据现有法律法规对违反承诺的相关承

诺主体给予相应监管措施。同时监管机构和自律组织应该做到“尽

职，但不越位”，在监管措施的选取上把握适当介入原则。

（七）关于公司自主决策与投资者保护之间的关系（七）关于公司自主决策与投资者保护之间的关系（七）关于公司自主决策与投资者保护之间的关系（七）关于公司自主决策与投资者保护之间的关系

我们的总体考虑是：公司填补回报的措施和相关承诺行为与

现金分红一样都是公司自主决策的事项，但由于目前公司股权结

构不尽合理以及现行法律制度尚不完善，中小投资者的权益有时

无法得到充分保障，监管部门有责任给予中小投资者更多支持。

制订并发布《指导意见》的目的就是为了建立制约机制，引导中

小投资者加强对相关承诺主体行为的监督，强调以信息披露为手

段，优化中小股东与大股东的博弈机制。

（八）关于贯彻信息披露为中心的监管理念（八）关于贯彻信息披露为中心的监管理念（八）关于贯彻信息披露为中心的监管理念（八）关于贯彻信息披露为中心的监管理念

为充分体现以信息披露为中心的监管理念，在公司填补回报

措施和承诺主体承诺事项的选择上，我们采取支持和鼓励的方式

引导公司和承诺主体选择符合自身情况的填补回报的具体措施和

相关承诺事项，充分尊重公司自治原则，减少强制性干预。《指导

意见》要求，即期回报的衡量标准、公司填补回报的措施、董事

和高级管理人员承诺、控股股东和实际控制人承诺等均应在相关

文件中予以披露，同时强化了中介机构的持续督导责任，督促公
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司履行信息披露义务。信息披露贯穿文件始终，明确了披露什么、

谁来披露、披露行为的监管等，充分体现信息披露为中心的监管

理念。


