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附件 11

上海证券交易所上市公司自律监管指引

第 15 号——股东及董事、监事、

高级管理人员减持股份
（征求意见稿）

第一条 为了规范上海证券交易所（以下简称本所）上市公

司股东及董事、监事、高级管理人员（以下简称董监高）减持股

份的行为，维护证券市场秩序，保护投资者合法权益，促进证券

市场长期稳定健康发展，根据《中华人民共和国公司法》《中华

人民共和国证券法》《上市公司股东减持股份管理办法》《上市公

司董事、监事和高级管理人员所持本公司股份及其变动管理规

则》以及《上海证券交易所股票上市规则》《上海证券交易所科

创板股票上市规则》《上海证券交易所交易规则》等有关规定，

制定本指引。

第二条 本指引适用于下列减持行为：

（一）大股东减持，即上市公司持有 5%以上股份的股东、

控股股东、实际控制人（以下统称大股东）减持股份；大股东减

持其通过本所集中竞价交易方式买入或者参与上市公司公开发

行而取得的上市公司股份，不适用本指引第五条、第六条、第七

条、第八条、第二十一条以外的其他规定；

（二）特定股东减持，即大股东以外的股东，减持其所持有
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的上市公司首次公开发行前发行的股份（以下简称特定股份）；

特定股份在解除限售前发生非交易过户，受让方后续减持该部分

股份；

（三）董监高减持其所持有的上市公司股份。

第三条 上市公司股东、董监高减持股份的，应当遵守法律、

行政法规、部门规章、规范性文件（以下统称法律法规）、本指

引、本所其他相关规定以及公司章程中关于股份转让的限制性规

定，并应当按照相关规定，真实、准确、完整、及时履行信息披

露义务。

上市公司股东、董监高就限制股份转让作出承诺的，应当严

格遵守。

上市公司股东、董监高不得通过任何方式或者安排规避减持

相关规定。

第四条 上市公司大股东、董监高减持股份应当规范、理性、

有序，充分关注上市公司及其中小股东的利益。

上市公司应当及时了解股东、董监高减持本公司股份的情

况，主动做好规则提示。上市公司董事会秘书应当每季度检查股

东、董监高减持本公司股份的情况，发现违法违规的应当及时向

本所报告。

第五条 具有下列情形之一的，上市公司大股东不得减持本

公司股份：

（一）该大股东因涉嫌与本上市公司有关的证券期货违法犯

罪，在被中国证监会立案调查或者被司法机关立案侦查期间，以
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及在行政处罚决定、刑事判决作出之后未满 6 个月的；

（二）该大股东因涉及与本上市公司有关的违法违规，被本

所公开谴责之后未满 3 个月的；

（三）法律法规以及本所业务规则规定的其他情形。

第六条 具有下列情形之一的，上市公司控股股东、实际控

制人不得减持本公司股份：

（一）上市公司因涉嫌证券期货违法犯罪，在被中国证监会

立案调查或者被司法机关立案侦查期间，以及在行政处罚决定、

刑事判决作出之后未满 6 个月的；

（二）上市公司被本所公开谴责之后未满 3 个月的；

（三）上市公司可能触及本所业务规则规定的重大违法强制

退市情形的，自相关行政处罚事先告知书或者司法裁判作出之日

起，至下列任一情形发生前：

1．上市公司股票终止上市并摘牌；

2．上市公司收到相关行政机关相应行政处罚决定或者人民

法院生效司法裁判，显示上市公司未触及重大违法类强制退市情

形；

（四）法律法规以及本所业务规则规定的其他情形。

第七条 具有下列情形之一的，上市公司控股股东、实际控

制人不得披露减持计划；不披露减持计划的，不得通过本所集中

竞价交易、大宗交易方式减持股份：

（一）上市公司最近三个已披露经审计的年度报告的会计年

度未实施现金分红或者累计现金分红金额低于同期年均归属于
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上市公司股东净利润的 30%的，但归属于上市公司股东净利润为

负的会计年度不计算在内；

（二）该控股股东、实际控制人拟披露减持计划前 20 个交

易日中任一日的股票收盘价（向后复权）低于最近一个会计年度

或者最近一期财务报告期末每股归属于上市公司股东的净资产

的。

第八条 在拟披露减持计划前 20 个交易日中任一日的股票

收盘价（向后复权）低于首次公开发行时的股票发行价格的，上

市公司首次公开发行时的控股股东、实际控制人及其一致行动人

不得披露减持计划；不披露减持计划的，不得通过本所集中竞价

交易、大宗交易方式减持股份。

上市公司在首次公开发行时披露为无控股股东、实际控制人

的，首次公开发行时的第一大股东及其一致行动人应当遵守前款

规定。

转板公司和重新上市公司在本所上市时的控股股东、实际控

制人及其一致行动人以其股票在本所上市首日的开盘参考价作

为计算基础适用本条前两款的规定；上市时披露为无控股股东、

实际控制人的，上市时的第一大股东及其一致行动人应当遵守前

述规定。

本条规定涉及的股东不具有相关身份后，应当持续遵守本条

规定。

第九条 具有下列情形之一的，上市公司董监高及其一致行

动人不得减持其所持本公司股份：
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（一）该董监高离职后 6 个月内；

（二）上市公司因涉嫌证券期货违法犯罪，在被中国证监会

立案调查或者被司法机关立案侦查期间，以及在行政处罚决定、

刑事判决作出之后未满 6 个月的；

（三）该董监高因涉嫌与本上市公司有关的证券期货违法犯

罪，在被中国证监会立案调查或者被司法机关立案侦查期间，以

及在行政处罚决定、刑事判决作出之后未满 6 个月的；

（四）该董监高因涉及与本上市公司有关的违法违规，被本

所公开谴责之后未满 3 个月的；

（五）上市公司可能触及本所业务规则规定的重大违法强制

退市情形的，自相关行政处罚事先告知书或者司法裁判作出之日

起，至下列任一情形发生前：

1．上市公司股票终止上市并摘牌；

2．上市公司收到相关行政机关相应行政处罚决定或者人民

法院生效司法裁判，显示上市公司未触及重大违法类强制退市情

形；

（六）法律法规以及本所业务规则规定的其他情形。

第十条 上市公司大股东、董监高计划通过本所集中竞价交

易、大宗交易方式减持股份的，应当在首次卖出股份的 15 个交

易日前向本所报告，并预先披露减持计划。

减持计划的内容应当包括但不限于：拟减持股份的数量、来

源、减持时间区间、方式、价格区间、减持原因，以及是否存在

本指引第五条至第九条规定的情形。每次披露的减持时间区间不
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得超过 3 个月。

第十一条 在规定的减持时间区间内，上市公司发生高送转、

并购重组等重大事项的，本指引第十条涉及的大股东、董监高应

当同步披露减持进展情况，并说明本次减持与前述重大事项的关

联性。

减持计划实施完毕后，上市公司大股东、董监高应当在 2 个

交易日内向本所报告，并予公告；在预先披露的减持时间区间内，

未实施减持或者减持计划未实施完毕的，应当在减持时间区间届

满后的 2 个交易日内向本所报告，并予公告。

第十二条 上市公司大股东减持或者特定股东减持，采取集

中竞价交易方式的，在任意连续 90 日内，减持股份的总数不得

超过上市公司股份总数的 1%。

第十三条 上市公司大股东减持或者特定股东减持，采取大

宗交易方式的，在任意连续 90 日内，减持股份的总数不得超过

上市公司股份总数的 2%。

大宗交易的出让方与受让方，应当在交易时明确其所买卖股

份的数量、性质、种类、价格，并遵守本指引的相关规定。

受让方在受让后 6 个月内，不得减持其所受让的股份。

第十四条 上市公司大股东减持股份或者特定股东减持，采

取协议转让方式的，单个受让方的受让比例不得低于上市公司股

份总数的 5%，转让价格下限比照大宗交易的规定执行。法律法

规及本所业务规则另有规定的除外。

受让方在受让后 6 个月内，不得减持其所受让的股份。
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大股东通过协议转让方式减持股份导致其不再具有大股东

身份的，应当在减持后 6 个月内继续遵守本指引第十条至第十三

条的规定。控股股东、实际控制人通过协议转让方式减持股份导

致其不再具有控股股东、实际控制人身份的，还应当在减持后 6

个月内继续遵守本指引第七条的规定。

第十五条 上市公司董监高在其就任时确定的任期内和任期

届满后 6 个月内，每年通过集中竞价、大宗交易、协议转让等方

式减持的股份不得超过其所持本公司股份总数的 25%，因司法强

制执行、继承、遗赠、依法分割财产等导致股份变动的除外。

上市公司董监高以上一个自然年度最后一个交易日登记在

其名下的本公司发行的股份为基数，计算其可转让股份的数量。

董监高所持本公司股份在年内增加的，新增无限售条件股份计入

当年可转让股份的计算基数，新增有限售条件股份计入次年可转

让股份的计算基数。因上市公司进行权益分派导致董监高所持本

公司股份增加的，可以同比例增加当年可转让数量。

上市公司董监高所持本公司股份不超过 1000 股的，可以一

次全部转让，不受本条第一款转让比例的限制。

第十六条 上市公司股东开立多个证券账户的，对各证券账

户的持股合并计算；股东开立客户信用证券账户的，对客户信用

证券账户与普通证券账户的持股合并计算。

在计算上市公司股东持股比例时，还应当将其通过各证券账

户所持股份与其通过转融通出借但尚未归还或者通过约定购回

式证券交易卖出但尚未购回的股份合并计算。



8

第十七条 上市公司披露为无控股股东、实际控制人的，第

一大股东应当遵守本指引关于控股股东、实际控制人减持的规

定，但是持股比例低于 5%的除外。

第十八条 上市公司大股东有一致行动人的，或者上市公司

股东与其一致行动人合计持有上市公司 5%以上股份的，相关股

东及其一致行动人应当共同遵守本指引关于大股东减持的规定。

上市公司控股股东、实际控制人的一致行动人还应当遵守本指引

关于控股股东、实际控制人减持的规定。

上市公司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，视为减持股份，应当遵守本指引规定。

本条第一款规定的相关股东及其一致行动人之间解除一致

行动关系的，相关方应当在 6 个月内继续共同遵守本指引关于大

股东减持的规定。上市公司控股股东、实际控制人及其一致行动

人之间解除一致行动关系的，相关方还应当在 6 个月内继续共同

遵守本指引第六条、第七条的规定。

第十九条 上市公司大股东因离婚、法人或者非法人组织终

止、公司分立等分配股份的，股份过出方、过入方应当合并计算

判断大股东身份，在股份过户后持续共同遵守本指引关于大股东

减持的规定。上市公司大股东为控股股东、实际控制人的，股份

过出方、过入方还应当在股份过户后持续共同遵守本指引关于控

股股东、实际控制人减持的规定。

上市公司董监高因离婚分割股份后进行减持的，股份过出

方、过入方在该董监高就任时确定的任期内和任期届满后 6 个月
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内，各自每年转让的股份不得超过各自持有的上市公司股份总数

的 25%，并应当持续共同遵守本指引关于董监高减持的规定。

上市公司大股东、董监高因离婚、法人或者非法人组织终止、

公司分立等拟分配股份的，应当及时披露相关情况。大股东分配

股份过户前，上市公司应当督促股份过出方、过入方商定并披露

减持额度分配方案；未能商定的，各方应当按照各自持股比例确

定后续减持额度并披露。

第二十条 上市公司大股东自持股比例低于 5%之日起 90 日

内，通过集中竞价交易、大宗交易方式继续减持的，仍应当遵守

本指引关于大股东减持的规定。

第二十一条 上市公司大股东、董监高不得融券卖出本公司

股份。

上市公司股东持有股份在法律法规、本所业务规则规定的限

制转让期限内的，不得通过转融通出借该部分股份，不得融券卖

出本公司股份。股东在获得具有限制转让期限的股份前，存在尚

未了结的该上市公司股份融券合约的，应当在获得相关股份前了

结融券合约。

第二十二条 上市公司股东因司法强制执行或者股票质押、

融资融券、约定购回式证券交易违约处置等导致减持股份的，应

当根据不同的执行或者处置方式分别适用本指引的相关规定：

（一）通过集中竞价交易执行的，适用本指引关于集中竞价

交易方式减持股份的规定；

（二）通过大宗交易执行的，适用本指引关于大宗交易方式
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减持股份的规定；

（三）通过司法扣划、划转等非交易过户方式执行的，参照

适用本指引关于协议转让方式减持股份的规定，但本指引第十四

条第一款关于受让比例、转让价格下限的规定除外。

上市公司大股东、董监高所持股份被人民法院通过本所集中

竞价交易、大宗交易方式强制执行的，应当在收到相关执行通知

后 2 个交易日内予以披露，不适用本指引第十条的规定。披露内

容应当包括但不限于拟处置股份数量、来源、方式、时间区间等。

第二十三条 上市公司股东因参与认购或者申购 ETF 减持股

份的，参照适用本指引关于集中竞价交易方式减持股份的规定。

第二十四条 上市公司股东按照规定赠与导致减持股份的，

参照适用本指引关于协议转让方式减持股份的规定，但本指引第

十四条第一款关于受让比例、转让价格下限的规定除外。

第二十五条 上市公司股东因可交换公司债券换股减持股份

的，适用本指引的相关规定。

第二十六条 上市公司大股东、董监高不得开展以本公司股

票为合约标的物的衍生品交易。

第二十七条 上市公司股东持有不同来源股份的，在计算本

指引第十二条、第十三条第一款规定的减持比例时，在规定的减

持比例范围内，按照如下顺序依次扣减：特定股份，其他受到减

持规定限制的股份，未受到减持规定限制的股份；在规定的减持

比例范围外，按照如下顺序依次扣减：未受到减持规定限制的股

份，除特定股份外其他受到减持规定限制的股份，特定股份。
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上市公司股东通过协议转让方式减持不同来源股份的，按照

如下顺序依次扣减：未受到减持规定限制的股份，除特定股份外

其他受到减持规定限制的股份，特定股份。

上市公司股东开立多个普通证券账户、客户信用证券账户

的，各账户可减持数量按各账户内有关股份数量的比例分配确

定。

上市公司股东可以有效区分所持股份来源的，可以不适用本

条规定。

第二十八条 转板公司大股东减持股份，适用本指引关于大

股东减持的规定，但其减持全国中小企业股份转让系统精选层

（以下简称原精选层）挂牌期间或者在北京证券交易所（以下简

称北交所）上市期间通过集中竞价、参与公开发行等方式取得的

股份，不适用本指引第五条、第六条、第七条、第八条、第二十

一条以外的其他规定。

转板公司大股东以外的股东减持其持有的转板公司在原精

选层挂牌前发行的股份或者在北交所上市前发行的股份的，参照

适用本指引关于特定股东减持的规定。

第二十九条 重新上市公司大股东以外的股东，减持其在退

市期间取得的本公司股份的，应当参照适用本指引关于特定股东

减持的规定。

第三十条 存托凭证持有人减持境外发行人在境内公开发行

的存托凭证的，参照适用本指引。

第三十一条 中国证监会、本所对创业投资基金、私募股权
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投资基金等减持股份另有规定的，从其规定。

第三十二条 上市公司股东通过询价转让、配售等方式减持

特定股份的，应当遵守本所其他相关规定。

第三十三条 上市公司股东、董监高减持股份违反本指引规

定，或者通过其他安排规避本指引规定，或者违反本所其他相关

规则规定的，本所可以采取书面警示、通报批评、公开谴责、限

制交易等监管措施或者纪律处分。违规减持行为导致股价异常波

动、严重影响市场交易秩序或者损害投资者利益的，本所从重予

以处分。

为防止市场发生重大波动，影响市场交易秩序或者损害投资

者利益，防范市场风险，有序引导减持，本所可以根据市场情况，

依照法律法规和本所《交易规则》，对构成异常交易的行为采取

限制交易等措施。

减持行为涉嫌违反法律法规的，本所按规定报中国证监会查

处。

第三十四条 本指引下列用语具有如下含义：

（一）公开发行，是指根据《中华人民共和国证券法》第九

条公开发行证券的行为，但为实施重组上市、股权激励发行股份

的除外。

（二）股份总数，是指上市公司人民币普通股票（A 股）、

人民币特种股票（B 股）、境外上市股票（含 H 股等）的股份数

量之和，优先股不计入股份总数。

（三）持有 5%以上股份，是指持有的上市公司人民币普通
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股票（A 股）、人民币特种股票（B 股）、境外上市股票（含 H 股

等）的股份数量合计占上市公司股份总数的 5%以上，优先股不

计入持有的股份数量。

（四）减持股份，是指减持上市公司人民币普通股票（A股）

的行为。

（五）一致行动人，是指根据《上市公司收购管理办法》认

定的具有一致行动情形的投资者。

本指引未定义的用语含义，按照有关法律法规和本所其他相

关规则确定。

第三十五条 本指引由本所负责解释。

第三十六条 本指引自发布之日起施行。本所于 2017 年 5 月

27 日发布的《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》（上证发〔2017〕24 号）、2018

年 1 月 12 日发布的《〈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）、2023 年 8 月 25 日发布的《〈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（二）》（上证函〔2023〕2530 号）、2023 年 9 月 26 日发

布的《关于进一步规范股份减持行为有关事项的通知》（上证发

〔2023〕151 号）同时废止。

本指引施行之前本所发布的其他相关规定与本指引不一致

的，以本指引为准。


