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制定背景 

• 2017年5月26日：《上市公司股东、董监高减持股份的若干规

定》（证监会公告〔2017〕9号，以下简称《若干规定》）。 

证监会 

• 2017年5月27日：《上市公司股东及董事、监事、高级管理人

员减持股份实施细则》（上证发〔2017〕24号,以下简称《细

则》）。 

• 2017年5月27日：《上海证券交易所上市公司股东及董事、监

事、高级管理人员减持股份实施细则》答记者问。 

上海证券交易所 
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制定背景 
大宗交易“过桥”减持漏洞被封堵 

截至2018年1月12日，沪市大宗交易日均减持

2.2亿元，较《细则》实施前日均3.7亿元下降

了41%。 

董监高“奋不顾身”减持有所缓解 

截至2018年1月12日，沪市董监高日均减持

0.12亿元，较《细则》发布前日均0.17亿元

下降了31.42%。 
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制定背景 

• 2018年1月12日：《<上海证券交易所上市公司股东及

董事、监事、高级管理人员减持股份实施细则>问题

解答（一）》（上证函〔2018〕66号，以下简称问

答）。 

上海证券交易所 
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主要内容 

• 特殊业务、特殊主体、特殊股份的适用 

• 部分条款的具体解释 

• 司法执行、赠与等特殊转让方式的适用 

• 混合持股如何界定减持股份性质 

• “新老划断”问题 

问答共16

条，包括五

方面的内容 
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（一）特殊业务、主体、股份的适用 

• 上市公司按照《上市公司重大资产重组

管理办法》的规定，发行股份购买资产及

配套融资中非公开发行的股份，属于《细

则》规定的“上市公司非公开发行股份”；

投资者减持这类股份，适用《细则》中有

关非公开发行股份的减持规定。 

发行股份购买资

产和配套融资中

发行的股份如何

适用《细则》？ 
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（一）特殊业务、主体、股份的适用 

员工持股计划平台认购上市公司非

公开发行股份的减持，适用减持非

公开发行股份的规定； 

员工持股计划平台通过股东自愿赠

与获得股份，适用协议转让减持规

定，但有关受让比例、转让价格下

限的规定除外； 

员工持股计划持股达5%以上或者构

成控股股东的，适用大股东减持的

规定； 

员工在员工持股计划中享有的股份

权益，不与员工本人持有股份合并

计算。但员工与员工持股计划构成

一致行动人的，应当合并计算。 

员工持股计划如何

适用《细则》？ 
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（一）特殊业务、主体、股份的适用 

• 股东及其一致行动人之间，采取大

宗交易、协议转让等方式转让股份

的，视为股东减持股份，需要遵守

《细则》规定。 

股东和一致行动

人之间的股份减

持如何适用《细

则》? 
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（一）特殊业务、主体、股份的适用 

• 计算公司股份总数时，应当合并计算公

司发行的A股、B股和境外上市股份（含H

股等）； 

• 计算大股东持股比例时，应当合并计算

其持有的A股、B股和境外上市股份（含H

股等）； 

• 计算《细则》规定的股东减持数量、减

持比例时，仅计算股东减持A股的股份数

量； 

• 优先股不计入公司股份总数，其减持也

不适用《细则》规定。 

同时发行A股、B

股、境外上市股份

的上市公司，股东

减持如何计算上市

公司的股份、减持

数量? 
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（二）部分条款的具体解释 

• 大股东依据《细则》通过集中竞价交易、大宗交易、

协议转让等方式减持股份至低于5%，自持股比例减

持至低于5%之日起90日内，通过集中竞价交易、大

宗交易继续减持的，仍应遵守《细则》有关大股东

减持的规定； 

• 大股东减持至低于5%、但仍为控股股东的，还应

遵守《细则》有关大股东减持的规定。大股东减持

至低于5%、但持有特定股份的，对特定股份的减持

仍应遵守《细则》有关特定股东减持的规定。 

“任意连续

90日”如何

理解？ 
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（二）部分条款的具体解释 

• 出让方、受让方应当在6个月内共同遵守任意连续90日集中竞价

交易减持股份数量合计不得超过公司股份总数1%的规定，即共

享该1%的减持额度，并分别履行相应信息披露义务； 

• 受让人持股达5%以上或为控股股东或者为董监高的，还应当遵

守《细则》关于大股东减持、董监高减持的规定。 

大股东减持采

取协议转让方

式，减持后不

再具有大股东

身份的 

• 出让方、受让方应当在6个月内共同遵守任意连续90日集中竞价

交易减持股份数量合计不超过公司股份总数1%的规定，即共享

该1%的减持额度； 

• 受让人在协议转让6个月后无需继续遵守特定股份减持的相关要

求，但应当遵守本所后续协议转让业务的规则； 

• 受让人持股达5%以上或为控股股东或者为董监高的，还应当遵

守《细则》关于大股东减持、董监高减持的规定。 

股东通过协议

转让方式减持

特定股份的 

协议转让减持完成后出让方、受让方应如何适用《细则》？ 
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（二）部分条款的具体解释 

• 出让方、受让方应当在6个月内共同遵守任意连续90日集

中竞价交易减持股份合计不得超过公司股份总数1%的规

定，即共享该1%的减持额度； 

• 受让人在协议转让6个月后无需继续遵守特定股份减持的

相关要求，但应当遵守本所后续关于协议转让业务的规

则； 

• 受让人持股达5%以上或为控股股东或者为董监高的，还

应当遵守《细则》关于大股东减持、董监高减持的规定。 

大股东通过

协议转让方

式减持其所

持有的特定

股份的 

协议转让减持完成后出让方、受让方应如何适用《细则》？ 
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（三）司法执行、赠与等特殊转让方式的适用 

• 司法强制执行和执行股权质押协议，按照具体执行方

式分别适用《细则》。即通过集中竞价交易执行的，

适用关于集中竞价交易减持的规定；通过大宗交易执

行的，适用关于大宗交易减持的规定；通过司法扣划、

划转等非交易过户的，比照适用关于协议转让减持的

规定，但有关受让比例、转让价格下限的规定除外。 

因司法强制执行、

执行股权质押协

议转让股权如何

适用《细则》？ 

• 投资者赠与股份的，比照适用《细则》关于协

议转让减持的规定，但有关受让比例、转让价

格下限的规定除外。 

赠与股份如何适

用《细则》？ 
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（四）混合持股如何界定减持股份性质 

混合持股情况下通过集中竞价、大宗交易、协议转让减持股份

性质的顺序如何认定？ 

集中竞价交易、大宗交易减持股份的性质认定顺序 

●在规定的减持比例范围内，视为优先减持受到减持规定

限制的股份； 

●在规定的减持比例范围外，视为优先减持不受到减持规

定限制的股份； 

●首次公开发行前股份视为优先于上市公司非公开发行股

份进行减持，即股东同时持有首次公开发行前股份和上

市公司非公开发行股份的情形，在计算相应减持比例时，

其首次公开发行前股份将优先计入减持份额。 

协议转让减持股份性质认定顺序 

●优先减持未受到减持规定限制的股

份； 

●首次公开发行前股份视为优先于上

市公司非公开发行股份进行减持； 

●通过大宗交易受让应当受到减持限

制的股份且持有时间未满6个月的，

投资者不得通过协议转让进行减持。 
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（五）“新老划断”问题 

• 董监高在《细则》发布前离

职的，离职后的减持行为不

适用《细则》有关董监高减

持的规定；但仍为大股东或

者持有特定股份的，应当遵

守相关规定。 

• 在《细则》发布前，大股东

减持、特定股东减持，采用

大宗交易方式的，《细则》

不追溯适用。 

• 上市公司及其大股东、董监高在

《细则》发布前出现《细则》第九

条、第十条、第十一条规定的违法

违规情形，《细则》发布后仍在立

案期间或被行政处罚、刑事判决未

满6个月，或者被公开谴责未满3个

月，或者公司仍未恢复上市或终止

上市的，相关主体不得减持股份。 

• 《细则》发布后，上市公司非

公开发行股份解除限售未满12

个月的，投资者对该部分股份

的减持仍应遵守12个月内集中

竞价交易减持合计不得超过其

持有该次非公开发行股份50%

的要求，且需与《细则》发布

前减持的股份追溯合并计算。 

定增50%

是否追溯

合并计算？ 

禁止减持

行为是否

追溯？ 

董监高离

职是否追

溯？ 

大宗交易

是否追溯？ 
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