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事项：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 

6 月 20 日，证监会就修改《上市公司重大资产重组管理办法》（以下简称《重组办法》）向社会公开征求意见。拟取消重

组上市认定标准中的“净利润”指标、将“累计首次原则”的计算期间进一步缩短至 36 个月、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、恢复重组上市配套融资。 

 

 2016 年修改《重组办法》，遏制投机“炒壳”，严监管打下良好基础 

2016 年，证监会修改《重组办法》，从丰富重组上市认定指标、取消配套融资、延长相关股东股份锁定期等方面完善监

管规则。总体来看，通过“全链条”严格执行新规，借重组上市“炒壳”明显抑制。此次修订旨在优化存量上市公司质量，发

挥并购重组和直接融资功能。 

 

 政策主要内容 

（1）拟取消重组上市认定标准中的“净利润”指标。2016 年修订《重组办法》时，证监会在重组上市认定标准中设定了

总资产、净资产、营业收入、净利润等多项指标。现行办法中对重大资产重组的认定，包括“购买的资产在最近一个会计

年度所产生的净利润，占上市公司控制权发生变更的前一个会计年度经审计的合并财务会计报告净利润的比例达到100%

以上”。此次修订拟删除净利润指标，支持上市公司资源整合和产业升级，加快质量提升速度； 

（2）拟将“累计首次原则”的计算期间进一步缩短至 36 个月。2016 年证监会修改《重组办法》时，将按“累计首次原则”

计算是否构成重组上市的期间从“无限期”缩减至 60 个月。由于累计期过长不利于引导收购人及其关联人控制公司后加快

注入优质资产。特别是对于参与股票质押纾困获得控制权的新控股股东、实际控制人，60 个月的累计期难以满足其资产

整合需求。此次修订拟将累计期限缩减至 36 个月； 

（3）推进创业板重组上市改革。2013 年 11 月，证监会发布《关于在借壳上市审核中严格执行首次公开发行股票上市

标准的通知》，禁止创业板公司实施重组上市，并延续至今。此次修订允许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）恢复重组上市配套融资。现行《重组办法》取消了重组上市的配套融资，本次修订取消此限制。 

 

 放松借壳认定，创业板借壳松绑 

由于亏损公司、微利公司注入盈利能力较强资产，极易触及净利润指标，难以通过并购重组实现转型，而本次修订将一

定程度上鼓励企业并购重组；此前，创业板公司一律不允许重组上市，由于目前部分创业板公司难以化解经营风险，以

及大量高新技术产业受限于政策难以登陆资本市场。此次放开将提升创业板公司质量，助力更多高新技术企业登陆资本

市场。 
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 投资建议：券商迎业务新机遇 

并购重组有望加速，券商迎业务新机遇。对于券商而言，一方面，并购重组放松将给券商带来更多业务机会，特别是并

购重组业务领先的龙头券商；另一方面，并购重组政策将利好一级市场基金退出，利于券商直投业务释放业绩。资本市

场改革持续推进，短期非银流动性趋紧影响减弱，维持龙头推荐。目前券商板块 PB 估值为 1.78 倍，处于历史低位，具

有较高安全边际。龙头券商估值在 1.3-1.7 倍，市场未体现出对龙头券商的估值溢价。维持龙头推荐，推荐中信证券、华

泰证券；此外，建议关注优势难以复制的特色券商，包括东方财富、东方证券。 

 

 风险提示  

市场大幅下跌导致证券公司自营、经纪、两融业绩下滑；金融监管短期内抑制创新。 

 

 

 

 

表 3：重点个股估值表 

代码 公司 评级 收盘价 总市值 EPS PE 

   
（元） （亿元） 2019E 2020E 2019E 2020E 

600030 中信证券 增持 23.05 2589 1.07 1.19 21.54  19.37 

601688 华泰证券 增持 22.28 1830 0.97 1.11 22.97 20.07  

600958 东方证券 增持 10.78 690 0.35 0.47 30.80 22.94 

300059 东方财富 增持 13.63 915 0.3 0.38 45.43 35.87  

资料来源:Wind、国信证券经济研究所预测； 
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相关研究报告： 
 
《证券行业 6 月投资策略：不必过于担心短期非银流动性趋紧》 ——2019-06-19 

《券商估值体系探讨：估值定锚》 ——2019-05-12 

《券商资产减值计提专题：轻舟已过万重山》 ——2019-03-03 

《MOM 新规点评：规范业务发展，享创新红利》 ——2019-02-24 

《券商交易系统外部接入放开点评：监管政策松绑，经营环境边际改善》 ——2019-02-24 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人不

得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客

户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发

布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头

寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状

态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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