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上海证券交易所

纪律处分决定书

〔2026〕138号
────────────────────────

关于对杉杉集团有限公司及有关责任人
予以纪律处分的决定

当事人：

杉杉集团有限公司；

周 敏，杉杉集团有限公司时任法定代表人暨董事长；

鲍肖华，杉杉集团有限公司时任总经理；

周 婷，杉杉集团有限公司时任法定代表人暨董事长、总经

理、信息披露事务负责人；
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陈光华，杉杉集团有限公司时任信息披露事务负责人。

一、违规事实情况

杉杉集团有限公司（以下简称杉杉集团或发行人）于 2020

年 12月至 2022年 11月期间发行了 20杉杉 01（即 H20杉杉 1）、

22杉 EB1（即 H22 杉 EB1）等公司债券，上述债券均在上海证

券交易所（以下简称本所）上市交易或挂牌转让。经查明，发行

人在信息披露、约定履行方面，有关责任人在职责履行方面，存

在以下违规行为。

（一）未及时履行承诺及约定义务

一是发行人未及时履行变更可交换公司债券换股标的股票

担保登记方式的承诺。2024 年 7 月，发行人召开持有人会议，

与投资者协商将用于可交换公司债券换股标的股票的担保登记

方式由质押专户登记变更为信托登记，并承诺于持有人会议通知

发布后 3个交易日内完成担保及信托合同签署，相关议案经持有

人会议表决通过。发行人未及时履行前述合同签署的承诺，也未

及时落实持有人会议决议，经监管督促，迟至 2025 年 1月完成

合同签署和信托登记办理，期间也未对相关情况进行披露。二是

发行人未按约定下修换股价格。2025 年 1月 9日、1月 13日，

发行人未按照募集说明书约定为 22杉 EB1、22杉 EB2（即 H22

杉 EB2）、22杉 EB3（即 H22 杉 EB3）及时追加担保物，触发相

关债券募集说明书约定的换股价格自动下修义务，但发行人未按
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约定下修换股价格。

（二）未按规定及时披露重大事项

一是未及时披露债务逾期事项。发行人于 2025 年 1 月至 2

月 24日期间发生债务逾期，其中达到临时信息披露标准的逾期

金额为 11.52 亿元，占发行人合并报表范围上年末净资产的

10.25%，但发行人未及时就相关事项披露临时报告。二是未及时

披露可交换公司债券换股价格主动下修承诺。2024年 9月 19日，

发行人向全部可交换公司债券投资者书面承诺，将在一定情形下

于 2025年 1月 28日前将换股价格主动下修至 8.67 元/股。发行

人未及时就承诺事项披露临时报告，经监管督促，直至 2025年

1月 18 日才披露换股价格主动下修公告。三是未披露总经理和

财务负责人变更或空缺情况。自 2024 年 8 月 31 日至 2025 年 2

月 24日期间，发行人发生总经理变更、财务负责人空缺等情况，

但未就相关事项披露临时报告。

此外，2024 年 6 月，发行人未按规定及时披露债权人委员

会成立事项。

二、责任认定和处分决定

（一）责任认定

发行人未及时履行承诺及约定义务，也未按规定及时披露重

大事项，严重影响投资者相关权益，严重违反了《上海证券交易

所公司债券上市规则（2023年修订）》（以下简称《上市规则》）

第 1.6条、第 3.2.4条，《上海证券交易所非公开发行公司债券挂
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牌规则（2023年修订）》（以下简称《挂牌规则》）第 1.6条、第

1.7条，第 3.1.8 条、第 3.2.4 条、第 4.3.5条，《上海证券交易所

债券自律监管规则适用指引第 1 号——公司债券持续信息披露

（2023年 10月修订）》（以下简称《持续信息披露指引》）第 1.3

条、第 2.1.9条、第 4.4.8条、第 4.5.15条、第 4.5.17条、第 4.6.9

条等相关规定。

责任人方面，周婷系发行人时任法定代表人暨董事长、总经

理、信息披露事务负责人，周敏系发行人时任法定代表人暨董事

长，鲍肖华系发行人时任总经理，陈光华系时任信息披露事务负

责人。此外，发行人财务负责人职务空缺且未指定相关职责代行

人员，根据《持续信息披露指引》第 2.2.4条，视为由发行人法

定代表人履行相关职责。上述人员未勤勉尽责，对任期内发行人

相关违规行为负有相应责任，违反了《上市规则》第 1.4条、第

1.7条、第 3.1.1 条，《挂牌规则》第 1.4 条、第 1.7条，《持续信

息披露指引》第 1.3条、第 2.2.2条等相关规定。

（二）当事人异议情况

对于本次纪律处分事项，责任人周敏、陈光华回复无异议，

发行人及责任人周婷、鲍肖华提出异议，主要异议理由如下。

1.发行人的异议理由

一是违规行为均发生在破产重整之前，对发行人予以公开谴

责，实质上是让债权人及重整后的新管理层承担原管理层的过错

后果，影响重整后企业信用修复、不利于重整计划顺利实施。二
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是破产管理人自接管发行人以来，积极配合风险处置工作，及时

履行信息披露义务并推进重整程序、维护债券投资者合法权益，

其中可交换公司债券投资者在重整计划下可获全额现金清偿。

2.责任人周婷的异议理由

一是杉杉集团变更法定代表人、董事长未经工商登记，其非

杉杉集团法定代表人、董事长或实际履职人员。二是其对相关违

规行为完全不知情，无任何过错，违规行为发生在其与杉杉集团

建立法律联系之前。三是发行人未履行债券承诺事项本质上是无

履行能力，并非主观恶意违约。其已积极主动采取有效措施推动

债券风险化解，包括参与协调讨论可交换公司债券风险化解安排、

持续与投资人沟通，并在担保登记方式转换、换股价格下修及债

务风险处置中发挥作用，相关可交换公司债券投资人已通过重整

计划获得现金清偿保障。

3.责任人鲍肖华的异议理由

其对违规事项完全不知情，未参与、未审批、未决策或执行

相关违规事项，自 2023 年之后未在杉杉集团领取薪酬，未参与

公司经营管理，未实际履职，违规事项集中于发行人决策、执行、

信息披露环节，其未在违规链条中担任任何角色。

（三）纪律处分决定

针对发行人及有关责任人提出的异议理由，本所认为：

第一，发行人作出变更可交换公司债券换股标的股票担保登

记方式的承诺，并在募集说明书中约定下修换股价格，会影响投
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资者决策判断及未来预期，理应在承诺期限内履行承诺，按照约

定及时履行义务，但其未及时履行，严重影响了投资者的权益。

此外，发行人未及时披露债务逾期、可交换公司债券换股价格主

动下修承诺等重大事项，影响投资者的知情权。发行人所称违规

发生于破产重整前、纪律处分会影响破产重整、破产管理人积极

配合风险处置等不影响违规事实的成立，不能成为免责理由。

第二，周婷作为发行人时任法定代表人暨董事长、总经理、

信息披露事务负责人，鲍肖华作为时任总经理，理应对发行人相

关事务承担相应责任。一是，周婷称其非杉杉集团法定代表人、

董事长或实际履职人员，但发行人已公开向市场披露相关任命公

告，后续周婷也未主张该任命有误并采取任何措施对该公告予以

更正，公司改制及未完成工商变更登记系发行人公司治理问题，

不能成为周婷未实际履职的合理理由。二是，发行人违规行为具

有持续性，发行人出现违规行为后，2024 年 7 月以来，本所监

管部门多次通过约谈、发函对发行人及有关责任人员提出监管要

求，相关责任人理应对相关事项充分知悉，亦应对相关违规行为

承担责任。周婷称其对相关违规行为完全不知情，明显与事实不

符；鲍肖华作为时任总经理，所称不知情、未审批等不能成为免

责的合理理由，其也未能提供充分的证据证明未参与公司经营管

理等事项以及由其他人员实际履职。三是，可交换公司债券“变

更担保登记方式”和“下修换股价格”两项承诺，本质是发行人

在持续经营能力和偿债能力恶化情况下，对债券投资者的权益保
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障措施，系发行人主动提出，发行人及有关责任人不应以经营财

务危机、存在公司治理问题为由，怠于履行有关义务，责任人所

称未履行债券承诺事项本质上是无履行能力的异议不能减免相

应责任。四是，鉴于周婷于发行人作出变更担保登记方式的承诺

后履职，且在发行人重整过程中，周婷积极主动采取措施推动债

券风险化解，完成担保登记方式变更，相关投资者在重整计划下

可获全额现金清偿，债券风险化解取得一定效果，可予以酌情考

虑。此外，本次纪律处分未认定责任人对其任期外的事项负责。

鉴于上述违规事实和情节，经本所自律监管纪律处分委员会

审核通过，根据《上市规则》第 1.8条、第 6.2条、第 6.4条，《挂

牌规则》第 1.8条、第 7.2条、第 7.4条，《持续信息披露指引》

第 8.3条和《纪律处分实施办法》等相关规定，本所作出以下纪

律处分决定：

对杉杉集团有限公司及时任法定代表人暨时任董事长周敏，

时任总经理鲍肖华予以公开谴责；对时任法定代表人暨时任董事

长、总经理、信息披露事务负责人周婷，时任信息披露事务负责

人陈光华予以通报批评。

对于上述纪律处分，本所将通报中国证监会和宁波市地方金

融管理局，并记入诚信档案。当事人如对上述公开谴责的纪律处

分决定不服，可于收到本所有关决定之日起 15个交易日内向本

所申请复核，复核期间不停止本决定的执行。

发行人及有关责任人应当引以为戒，严格按照法律法规和
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《上市规则》《挂牌规则》等相关规定的要求，切实履行公司债

券信息披露义务，保护债券持有人的合法权益。

上海证券交易所

2026年 8月 19日


