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行业点评（2020 年 02 月 26 日） 

再融资松绑，银行如何把握药企增发机遇 

近日证监会重新修订再融资规则，新规对定价机制、锁定期安排、

减持规定等方面进行大幅松绑。从扩大业务范围、增强客户粘性等方面

考虑，银行可积极关注并筛选优质再融资企业，适时开展相关业务。对

于医药行业，新规落地后多家企业发布再融资新方案，其中凯莱英成为

市场上新规后首家引入战投的上市公司。 

一、本次再融资新规主要修订内容及对市场影响 

2013—2016 年，国内再融资受益政策红利，开启一轮宽松周期，

定增融资金额爆发式增长。据Wind统计，至 2016年 A股再融资整体

规模达到 1.82万亿元，其中定增实际募资规模 1.81万亿元，定增规模

较 2013年上涨了约 532.35%。而 2017年以来，随着再融资、资管、大

股东减持等规定的收紧，上市公司再融资的规模快速下降，2019 年仅

6752 亿元（包含公开增发、配股、定增）；其中非公开发行 2019 年融

资规模 6494亿元，较 2016年下滑 64.03%。 

本次再融资新规较此前版本，对上市公司方、投资者参与定增的积

极性都有一定的提升作用，也扩大了上市公司和投资者的范围。新规落

地后，我们判断上市公司和投资者的再融资意愿都会有所增强。 

此外，受新冠疫情影响，未来国家对医疗健康的关注度提升到了更

高高度，未来在医疗健康领域的投入将有望进一步增加。再融资新规下，

目前锁价参与优质医药企业的定增机会，未来预计单项目层面可产生可

观的收益。 

二、银行参与定增业务机会及主要关注企业 

2016年曾经再融资市场规模达到 1.8万亿，其中 6000-7000亿是银
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行业点评（2020 年 02 月 26 日） 

行资金；在新一轮的政策宽松环境下，优质上市公司的股权融资机会也

会成为我们与上市公司建立紧密联系的重要突破口。一方面有效控制股

权类项目风险，另一方面也可通过非公开增加客户粘性，拓展新的业务。 

（1）医药上市公司质量分化，关注成长性较好或细分领域龙头投

资机会。对于银行资金，未来可重点关注成长性较好或细分领域龙头非

公开机会。主要在于 1）A 股注册制已在有序可预期的逐步推进，IPO

是否成功对判断药企质量的试金石作用下降，未来市场资金将更偏向于

优质资产，两极分化在所难免；2）禁止定增兜底条款，使得定增回归

了正常的股权投资；投资者参与定增不仅要看折价空间、流动性风险，

更要看公司基本面与增长预期。增长潜力一般的小市值公司，获得资金

难度增加。 

（2）新规下，银行资金可关注两类药企的定增机会。 

1）已经正式发布预案的药企。部分优质药企在新规落地后，发布

新的定增方案，这部分企业融资进度较快，近期就有进入的机会，可以

重点关注。 

2）再融资动力较强的企业。部分药企虽未披露再融资预案，但也

存在借助松绑契机改善资金结构的诉求，同时满足这两类标准的企业再

融资动力较强：①资产负债率较高的（高于 50%）；或②当前估值处于

较高水平（PE高于利润增长）。 

三、业务建议和风险提示 

再融资有望重现热潮的背景下，银行可积极通过股东借款，资管、

信托通道、投贷联动等方式参与药企定增，尤其是质地优良、成长性良

好、或者有战投进入或大股东增持的项目。风险方面主要关注疫情延续

时间超预期，二级市场估值回落和大股东质押比例过高等。 

（评论员：张璐瑶、王海量、张晏铭） 
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行业点评（2020 年 02 月 26 日） 

附录 

表 1：再融资征求意见稿与新规相比修订项目 

修订项目 征求意见稿 新规 

创业板非公开发

行 
最近两年盈利 取消 

创业板公开发行 最近一期末资产负债率高于 45% 取消 

创业板证券发行 
前次募集资金基本使用完毕，且使用

进度和效果与披露基本一致 
不作为条件，但需要披露 

非公开定价基准

日 
发行期首日 

董事会确定全部投资者：发行期首日、董事会

决议公告日或股东大会决议公告日； 

发行时竞价确定投资者：发行期首日 

非公开定价 
不低于定价基准日前 20 个交易日均

价 90% 
不低于定价基准日前 20 个交易日均价 80% 

非公开锁定期 
董事会确定全部投资者：36 个月 

发行时竞价确定投资者：12 个月 

董事会确定全部投资者：18 个月 

发行时竞价确定投资者： 6 个月 

非公开获得股票

的减持 
- 

新增依据本办法通过非公开发 行股票取得的

上市公司股份，其减持不适用《上市公司股东、

董监高减持股份的若干规定》的有关规定 

非公开认购对象 不超过 10（主、中）或 5（创）名 不超过 35 名 

非公开批文有效

期 
6 个月 12 个月 

非公开发行规模 不超过总股本的 20% 不超过总股本的 30% 

明股实债 

上市公司及其控股股东、实际控制

人、主要股东不得向发行对象作出保

底保收益或变相保底保收益承诺，且

不得直接或间接向发行对象提供财

务资助或者补偿 

上市公司及其控股股东、实际控制人、主要股

东不得向发行对象作出保底保收益或变相保

底保收益承诺，且不得直接或通过利益相关方

向发行对象提供财务资助或者补偿 

 

资料来源：证监会，招商银行研究院 

注：“明股实债”修订拓展禁止控股股东、实控人及主要股东关联方的兜底行为；以往，资管业的“兜底”、“通

道”等桌底协议，可能会被司法判决有效，大的监管环境变化之后，司法机构也注重与金融监管机构配合。2017

年发布的《最高人民法院印发<关于进一步加强金融审判工作的若干意见>的通知》认定规避金融监管的行为

的违规实质。 

新老划断：从征求意见稿中规定的方案核准批复改为发行完成（更多方案适用新规） 


