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_BA_8E_E4_B8_8A_E5_c33_39442.htm 《国务院关于推进资本

市场改革开放和稳定发展的若干意见》(国发[2004]3号，以下

简称《若干意见》)发布以来，资本市场各项改革和制度建设

取得重要进展，市场运行机制和运行环境正在得到改善，一

些制约资本市场功能充分发挥的基础性、制度性问题逐步得

到解决。按照国务院关于“积极稳妥解决股权分置问题”的

要求，在国务院的正确领导和有关部门、地方人民政府的大

力支持下，股权分置改革试点工作已经顺利完成，改革的操

作原则和基本做法得到了市场认同，改革的政策预期和市场

预期逐渐趋于稳定，总体上具备了转入积极稳妥推进的基础

和条件。经国务院同意，现就下一步上市公司股权分置改革

提出如下指导意见： 正确认识股权分置改革 1.全面落实《若

干意见》，完善资本市场运行机制，要从解决基础性、制度

性问题入手，重视完善和发挥资本市场功能，改善资本市场

投资回报水平，逐步提高直接融资能力和资源配置效率。既

要通过健全资本市场体系，丰富证券投资品种，提高上市公

司质量，规范证券公司经营和加强证券市场法制建设，解决

新兴市场要素缺失、制度不完善、运行不规范、监管不到位

等问题，又要不失时机地解决好体制转轨背景下遗留下来的

股权分置等诸多问题，妥善化解风险隐患，为资本市场长期

稳定发展创造条件。 2.股权分置是指A股市场的上市公司股份

按能否在证券交易所上市交易被区分为非流通股和流通股，

这是我国经济体制转轨过程中形成的特殊问题。股权分置扭



曲资本市场定价机制，制约资源配置功能的有效发挥；公司

股价难以对大股东、管理层形成市场化的激励和约束，公司

治理缺乏共同的利益基础；资本流动存在非流通股协议转让

和流通股竞价交易两种价格，资本运营缺乏市场化操作基础

。股权分置不能适应当前资本市场改革开放和稳定发展的要

求，必须通过股权分置改革，消除非流通股和流通股的流通

制度差异。 3.股权分置改革是一项完善市场基础制度和运行

机制的改革，其意义不仅在于解决历史问题，更在于为资本

市场其他各项改革和制度创新创造条件，是全面落实《若干

意见》的重要举措。为此，要将股权分置改革、维护市场稳

定、促进资本市场功能发挥和积极稳妥推进资本市场对外开

放统筹考虑。改革要积极稳妥、循序渐进，成熟一家，推出

一家，实现相关各方利益关系的合理调整，同时要以改革为

契机，调动多种积极因素，维护市场稳定，提高上市公司质

量，规范证券公司经营，配套推进各项基础性制度建设、完

善市场体系和促进证券产品创新，形成资本市场良性循环、

健康发展的新局面。 4.股权分置改革是为非流通股可上市交

易作出的制度安排，并不以通过资本市场减持国有股份为目

的，当前国家也没有通过境内资本市场减持上市公司国有股

份筹集资金的考虑。非流通股可上市交易后，国有控股上市

公司控股股东应根据国家关于国有经济布局和结构性调整的

战略性要求，合理确定在所控股上市公司的最低持股比例，

对关系国计民生及国家经济命脉的重要行业和关键领域，以

及国民经济基础性和支柱性行业中的国有控股上市公司，国

家要保证国有资本的控制力、影响力和带动力，必要时国有

股股东可通过证券市场增持股份。其他上市公司的控股股东



，也要保证公司的稳定发展和持续经营。证券监管部门要通

过必要的制度安排和技术创新，有效控制可流通股份进入流

通的规模和节奏。 股权分置改革的指导思想 5.积极稳妥推进

股权分置改革的指导思想是，坚持股权分置改革与维护市场

稳定发展相结合的总体原则，进一步明确改革预期，改进和

加强协调指导，调动多种积极因素，抓紧落实《若干意见》

提出的各项任务，制定、修改和完善相关法规和政策措施，

加强市场基础性建设，完善改革和发展的市场环境，实现资

本市场发展的重要转折，使市场进入良性发展的轨道。 6.贯

彻落实《若干意见》提出的“尊重市场规律，有利于市场的

稳定和发展，切实保护投资者特别是公众投资者的合法权益

”的总体要求。尊重市场规律，就是要坚持市场化的决策机

制和价格形成机制，完善改革的推动机制，通过政策扶持和

市场引导，形成上市公司改革的持续稳定动力。有利于市场

稳定和发展，就是按照改革的力度、发展的速度和市场可承

受程度相统一的原则，注重发挥改革所形成的机制优势和良

好的市场效应，使资本市场各项改革协调推进，各项政策措

施综合配套，以改革促进市场稳定发展，以市场稳定发展保

障改革的顺利进行。保护投资者特别是公众投资者合法权益

，就是要通过相关程序规则和必要的政策指导，保障投资者

的知情权、参与权和表决权，使改革方案有利于形成流通股

股东和非流通股股东的共同利益基础，并形成改革后公司稳

定的价格预期。 股权分置改革的总体要求 7.股权分置改革要

坚持统一组织。中国证监会要制定 《上市公司股权分置改革

管理办法》，以“公开、公平、公正”的操作程序和监管要

求，规范股权分置改革工作，保障投资者特别是公众投资者



的合法权益。国务院有关部门要加强协调配合，按照有利于

推进股权分置改革的原则，完善促进资本市场稳定发展的相

关政策，调整和完善国资管理、企业考核、会计核算、信贷

政策、外商投资等方面的规定，使股权分置改革相关政策衔

接配套。地方人民政府要加强对本地区上市公司股权分置改

革的组织领导工作，充分发挥本地区综合资源优势，把股权

分置改革与优化上市公司结构、促进区域经济发展和维护社

会稳定结合起来，统筹安排适合当地情况的改革工作。
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