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 事件 

证监会就修改《上市公司重大资产重组管理办法》公开征求意见，拟进一步提

高《重组办法》的“适应性”和“包容度”。 

 投资要点 

（1） 主要内容包括：（1）拟取消重组上市认定标准中的“净利润”指标，

支持上市公司依托并购重组实现资源整合和产业升级；（2）拟将“累

计首次原则”的计算期间进一步缩短至 36 个月，引导收购人及其关联

人控制公司后加快注入优质资产；（3）三是促进创业板公司不断转型

升级，拟支持符合国家战略的高新技术产业和战略性新兴产业相关资

产在创业板重组上市；（4）四是拟恢复重组上市配套融资，多渠道支

持上市公司置入资产改善现金流、发挥协同效应，引导社会资金向具

有自主创新能力的高科技企业集聚。 

（2） 我们认为该等新规的出台，搭配近期科创板出台，为建立健全多层次

资本市场，并鼓励其相互之间合理竞争，优化资源配置的合理措施。 

（3） 仅就并购对企业基本面的影响来看，长期来看，无论是基于协同效应

的产业纵向并购还是基于规模效应的市场横向并购，合理并购对公司

长期 ROE 中枢均有提振作用。 

（4） 然在经历了 2013 至 2015 年间，传媒板块诸多并购案例，部分确实改

善了企业基本面，然部分相关利益方借并购之名实损害二级市场中小

投资者利益之实的案例亦不少，该等影响在 2019 年上半年仍在持续发

酵，譬如大额商誉减值。 

（5） 我们认为现时投资者将更为理性，短期该项政策带来部分低市值公司

交易性的机会，中长期来看，仍需理性对待，观察并购对实体的提振

效应。 

（6） 建议关注如下类型的投资机会：（1）在线视频产业链，垂直细分领域

内容方被大型互联网渠道并购/参股带来的投资机会；（2）电影院线产

业链，下游渠道向上游内容一体化的投资机会。 

 风险提示 

市场热情消退后，估值快速回落的风险。 
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