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高锐洞察 | 美国两大交易所加强反向拆股限
制 以提升上市公司合规性

高锐洞察
January 20, 2025

美国证券监督委员会（“SEC”）分别于2025年1月15日和2025年1月17日批准了纽约证
券交易所和纳斯达克提出的几项规则修订（详见下文）。这两大交易所此次的规则修
订均旨在限制上市公司利用反向拆股（或称为“合股”）来满足交易所的价格标准并维持
上市资格，以便更好的保护投资者。

一. 纽约证券交易所的规则修订

根据纽约证券交易所的价格标准要求，上市公司在任何连续的30个交易日内的平均收
盘价至少为每股1美元（“价格标准”）。上市公司可获得最长6个月的时间来恢复合规
（“合规期”），前提是其股票在连续30个交易的收盘价平均高于1美元。

根据《纽约证券交易所上市公司手册》第802.01C条款的修订：

如果上市公司证券未能符合价格标准，并且公司（i）在过去一年内进行了反向拆
股，或（ii）在过去两年内进行过一次或多次反向拆股，且累计拆分比例达到200:1

或以上，则该公司无法获得第802.01C条款所规定的6个月合规期，并面临立刻暂停
交易和退市程序。

如果反向拆股会导致不符合纽约证券交易所关于最低股东人数和最低公共持股等的
持续上市标准，则上市公司不可以进行反向拆股来恢复价格标准的合规。若公司违
反此禁令，将无法提交计划以恢复合规（通常不符合价格标准规定的公司有资格提
交在18个月内恢复合规的计划），并面临立即暂停交易和退市程序。

上述规则修订旨在限制通过反复进行反向拆股以避免退市的行为，纽约证券交易所认
为这种行为表明公司存在严重的财务或运营困境。
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二. 纳斯达克的规则修订

根据纳斯达克的上市标准要求，纳斯达克全球精选市场、全球市场和资本市场上市的
公司，其股权证券的收盘买入价不得低于每股1美元（“最低买入价格要求”）。

此次SEC批准了纳斯达克的两项规则修订：

如果上市公司在超过360天的时间内未能符合1美元的最低买入价格要求，该公司将
被暂停在纳斯达克的交易（根据纳斯达克此前的规则，公司在未符合要求的情况
下，可以在最长540天的时间内，继续维持上市状态）；

纳斯达克将立即向任何在反向拆股后一年内未能符合最低买入价要求的公司发出退
市决定，并且不提供任何宽限期（根据此前的规则，公司将自动获得180天的合规
期）。

除了上述修订外，纳斯达克在2020年修订了一项规则，如果公司在两年内进行一次或
多次反向拆股的累计比例达到250:1或以上，若公司未能符合最低买入价要求，必须发
出退市决定；在2024年，纳斯达克也修订了一项规则，如果上市公司采取反向拆股来
满足最低买入价要求，但该行为导致未能符合其他纳斯达克持续上市要求，包括公共
股东及其持股数量和市值要求等，那么公司将继续被视为不合规，直到其在初次合规
期内（i）弥补其他缺陷，并且（ii）随后连续满足买入价要求至少10个交易日（除非纳
斯达克工作人员根据新要求的框架自行决定延长此期限），否则纳斯达克将向其发出
退市决定。

纳斯达克指出，面临这些挑战的公司通常遇到的困难不是暂时性的，因而不太可能在
规定的合规期内恢复合规。此外，这些公司在价格方面的问题往往是其他上市合规问
题的前兆，而这些公司在合规期内通常会因其他原因而面临退市。因此，纳斯达克认
为，这些公司应受到更严格的审查和更高的上市要求。

如您有任何疑问或需求，请联系高锐资本市场团队。
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