
上海金融法院首创大宗股票司法协助执行
方式探索处置上市公司股票新路径 

 

为切实解决金融案件执行中上市公司大宗股票司法强

制处置难题，维护证券市场稳定，防范金融风险，2019 年

11 月 21 日，上海金融法院制定发布《上海金融法院关于执

行程序中处置上市公司股票的规定（试行）》（以下简称《规

定》），实行证券交易所协助下的大宗股票全新处置模式——

大宗股票司法协助执行方式，在全国率先探索了人民法院处

置上市公司股票的全新路径。 

一、背景介绍 

截至该《规定》发布前，上海金融法院共受理各类执行

案件 591 件，其中涉及大宗股票处置的案件达 40 余件，涉

及处置股票的总市值超过 80 亿元，相当比例的执行案件中

待处置上市股票超过了总流通股的 5%以上，部分案件待处置

上市公司股票的比例已经超过 30%。在当前的上市公司股票

处置模式中，金融案件执行存在以下难点：一是大宗股票自

行处置因不符合监管规定难以过户成交；二是大宗股票强制

卖出易影响股票价格，影响投资者和上市公司利益；三是网

络司法拍卖成交率不高、效果不佳，且难以有效实施证券监

管；四是法院强制处置的信息发布渠道不畅，价格发现不充

分；五是缺乏统一的执行规范，处置方式选择较为随意。导

致大宗股票的处置普遍存在成交率不高、处置价格偏低、股

价大幅波动等问题，既影响了金融执行案件的效果，如果处

置不当，还有可能引发系统性金融风险。 

二、基本做法 

大宗股票司法协助执行方式，是指通过与证券交易所约

定的信息渠道发布大宗股票司法处置公告，通过设置在证券

交易所的大宗股票司法协助执行平台，完成竞买申报、竞价



匹配、结果公示等询价竞买相关事项的大宗股票强制变价措

施，实现司法强制力与证券市场规则的有效衔接，确保上市

公司大宗股票处置的精细化、科学化和规范化，为有效破解

“执行难”及有序推进科创板注册制改革提供制度保障。 

大宗股票司法协助执行方式创新性地提出“五大机制”

和“四项规则”，确保金融案件执行的公正、高效、规范。 

（一）大宗股票司法协助执行方式——“五大机制” 

一是设计了证券交易所参与协助的处置机制。将场外交

易纳入到证券交易所协助下的统一平台处置，为证券监管部

门实施监管提供及时有效全面的信息渠道。二是建立了更为

专业的处置信息发布机制。借助证券交易所的信息发布渠道，

可以向所有的会员、机构投资者、高净值客户直接推送股票

处置信息，全面提升处置信息发布的针对性与有效性。三是

创立了追求标的物价值最大化的询价竞买机制。按照价格优

先——时间优先——数量优先的原则自动匹配成交，并在大

宗股票司法协助执行平台公布竞买结果，符合证券资产的定

价机制，确保股票的处置价格维持在合理区间。四是提供了

更加便利化的在线竞买机制。上海证券交易所配合金融法院

研发了大宗股票司法协助执行平台，证券交易所会员、自有

或者租用交易单元的投资者可以通过配置的账户登录大宗

股票司法协助执行平台或通过证券交易所指定的报盘通道

提交竞买申报。五是构建了完善的当事人和竞买人权益保护

机制。在敏感的股票价格机制上设计了参照大宗交易模式的

涨跌停幅度限制，并对保证金退还期限、股票过户期限等作

了更为严格的规定，全面保护当事人和竞买人的选择权和知

情权。 

（二）大宗股票司法协助执行方式——“四项规则” 

一是分拆式处置规则。以处置股票的数量、性质、市场

价格、持股比例等相关因素确定是否分拆处置及分拆后的最

小竞买申报数量。二是价格发现规则。明确无论首次处置，



还是后续处置，均以竞买日或竞拍日前二十个交易日的收盘

均价为基准，确定处置保留价，并按处置效果合理安排再次

处置的降价幅度。三是封闭式竞买申报规则。明确了在竞价

匹配结果确认前，保证金缴纳情况、询价竞买情况均不得公

开，有效防止因竞买群体范围小可能发生的压价、窜标。四

是唯一有效出价规则。规定每个竞买人在竞买过程中可以多

次出价，但每次股票处置的有效竞买时间内的最后一次出价

为最终有效出价，进一步简化竞买匹配过程，防止争议纠纷。 

三、主要成效 

2019 年 12 月 12日，金融法院启用全国首个大宗股票司

法协助执行平台，首支大宗股票仅用时半个月处置成功，成

交金额高达 2.7 亿余元，与市场价格基本持平。截至 2020

年 5 月底，金融法院共成功处置 4 支大宗股票，成交金额高

达 7 亿余元，目前尚有 1 支股票正在处置进程中。 

四、推广价值 

新机制的推出降低了大宗股票处置对证券市场的影响，

切实保护了投资者和上市公司的合法权益，有力推进了执法

统一和执行效率、效果的提升。体现了以下五方面优势：一

是股票处置价值最大化。有效降低申报竞买门槛，吸引更多

竞买人参与竞买申报，提升处置股票的溢价率。二是股票处

置便利程度最大化。通过互联网在线完成全流程工作，在方

便执行和便利竞买人的同时，保证了处置全过程的公开、公

正、高效。三是股票处置效率最大化。大宗股票每次处置时

间控制在一个月左右，提升了执行处置效率。四是股票处置

社会效果最大化。大宗股票处置的结果不计入该股票二级市

场的交易价格和交易量、竞买匹配结果公示错开二级市场的

交易时间等制度设计减少了对股票二级市场的影响。五是与

监管部门信息共享最大化。实现了监管措施与执行处置措施

的无缝衔接，为共同防范金融风险提供信息预警。 


