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证券 

再融资全面松绑，资本市场利好再释放  
事件：2019 年 11 月 8 日，证监会就主板（中小板）、创业板、科创板再融

资规则修订公开征求意见。 

此次修订最主要体现在三个方面： 1）降低门槛：包括取消创业板公开发行

证券最近一期末资产负债率高于 45%的条件和非公开发行股票连续 2 年盈

利的条件等；2）放松非公开发行股票定价和锁定机制：上市公司董事会决

议提前确定全部发行对象且为战略投资者等的，定价基准日可以为关于本次

非公开发行股票的董事会决议公告日、股东大会决议公告日或者发行期首日

（此前全部定位发行期首日）；将发行价格不得低于定价基准日前 20 个交

易日公司股票均价的 9 折改为 8 折；将锁定期由现在的 36 个月和 12 个月

分别缩短至 18 个月和 6 个月，且不适用减持规则的相关限制。3）适当延长

批文有效期：将再融资批文有效期从 6 个月延长至 12 个月。（具体详见后

文表格梳理） 

再融资规则松绑，定增市场有望加速回暖。17 年，为遏制一二级市场套利、

资金脱实向虚等市场乱象，再融资新规+减持新规发布，对发行定价、规模、

频率、募集资金用途和锁定期上进行了限制，再融资市场的积极性受到一定

影响。16 年整体再融资规模（定增+配股+优先股+可转债）曾一度达到 1.9

万亿，而 17 年则萎缩至不到 1.37 万亿，同比下降 28%。其中，定增受到

影响最大，17 年定增规模为 1.27 万亿，相比 16 年的 1.69 万亿下降 25%；

而 18 年继续缩减至 7524 亿，相比 17 年继续缩减 40%。此次修订最明显的

利好即为定价区间放宽至 8 折，以及锁定期放宽且不受减持新规的限制，直

接放宽了当前再融资市场的核心约束，后续资本市场再融资，尤其是定增有

望走出低迷，加速回暖。 

对资本市场影响：改革持续推进，有效激发市场活力。1）在一定程度上缓

解了中小上市公司再融资的难度，有效提升直接融资占比。此次再融资松绑，

受益最大的即为创业板，除了定价和锁定期限制放开后，对于再融资门槛也

有所降低。根据 wind 数据粗略统计，“放宽连续两年盈利”即可让大约 125

家创业板公司重新获得非公开发行的资格，而“取消资产负债率高于 45%”

这一条可让 535 家创业板公司重新满足发行条件。此举将拓宽创业板再融资

服务的覆盖面，有利于科创企业融资，有效支持实体经济，提升直接融资占

比。2）提升上市公司质量，助力优质企业做大做强。结合 10 月正式落地的

《上市公司重大资产重组管理办法》（修订版），监管加大政策鼓励，切实

提升上市公司整体质量，助力优质企业通过再融资和并购重组的方式做大做

强，夯实资本市场可持续发展的基石。 

对券商影响：投行业务有望获得提振。据 wind 数据统计，截止 11 月 9 日，

中金、中信和华泰证券定增规模均在 600 亿以上，位列券商前三名；而从收

入来看，19 年以来，中信证券增发业务收入高达 1.4 亿，市场份额高达

15.42%，另外国元、国金、国泰君安、国信和广发证券市场份额占有率均

超过 5%。作为资本市场的直接参与者，再融资需求的增加有望为券商投行

带来增量业务，在一定程度上带来业绩改善。 

风险提示：宏观经济下行；再融资政策推进进度不及预期，股权融资市场回

暖整体较为缓慢。 
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图表 1：再融资新规修订要点（11月 8日《征求意见稿》VS现行规定） 

 新规（《征求意见稿》） 现行规定 

创业板 

1） 公开发行：取消最近一期末资产负债率高于 45%的

条件； 

2） 非公开发行：取消创业板上市公司非公开发行股票连

续 2 年盈利的条件； 

3） 取消创业板上市公司前次募集资金基本使用完毕的

条件，将其调整为信息披露要求。 

1） 公开发行：最近一期末资产负债率超过 45%； 

2） 非公开发行：最近二年盈利，净利润以扣除非经常性

损益前后孰低者为计算依据； 

3） 需满足前次募集资金基本使用完毕，且使用进度和效

果与披露情况基本一致的要求。 

主板（中小板）、

创业板 

 非公开发行： 

1） 发行对象：主板（中小板）和创业板上市公司均不超

过 35 名； 

2） 锁定期：18 个月（预案公告的控股股东、实控人或

关联方及战投）和 6 个月（竞价投资者）；且不适用

减持规则的限制； 

3） 定价：不低于前 20 交易日的 8 折； 

4） 定价基准日：提前确定发行对象的，可为董事会决议

公告日、股东大会决议公告日或者发行期首日；竞价

的为发行日首日； 

5） 批文有效期：再融资 12 个月。 

 非公开发行： 

1） 发行对象：主板（中小板）和创业板上市公司分别不

超过 10 名和 5 名； 

2） 锁定期：36 个月（预案公告的控股股东、实控人或

关联方及战投）和 12个月（竞价投资者）；适用减

持规则； 

3） 定价：不低于前 20 交易日的 8 折； 

4） 定价基准日：发行期首日； 

5） 批文有效期：再融资 6 个月。 

科创板 

1） 优化调整非公开发行股票制度安排，支持上市公司引

入战略投资者； 

2） 最大限度压缩监管部门的审核和注册期限，上海证券

交易所审核期限为 2 个月，证监会注册期限为 15 个

工作日。上交所再融资将研究制定小额融资规则。 

-- 

资料来源：证监会，国盛证券研究所 

 

图表 2：17 年政策收紧后，再融资规模收缩明显（亿元）  图表 3：定增规模规模下滑明显（增速%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 4：再融资自 17年收紧后，再次迎来放松 

 

资料来源：证监会，国务院，国盛证券研究所 

 

图表 5：再融资政策演变梳理 

时间  部门  文件名称  主要内容  

2014 年

5 月 

国务院 
《关于进一步促进资本市场健康发

展的若干意见》（“国九条”）  

释放“放宽再融资”的信号。强调“充分发挥资本市场在企业并购重组过程

中的主渠道作用，强化资本市场的产权定价和交易功能，拓宽并购融资渠

道，丰富并购支付方式”。 

证监会 
《创业板上市公司证券发行管理暂

行办法》 

创业板定增只需近 2 年盈利，低于主板 3 年的要求；定增不超过 5000 万

元切不超过最近一年末净资产 10%的可快速发行。 

2015 年

4 月 
证监会 

《关于上市公司发行股份购买资产

同时募集配套资金用途等问题与解

答》  

扩大配套融资比例。上市公司发行股份购买资产同时所募配套资金比例不

超过拟购买资产交易价格 100%的（此前为  25%），由并购委审核；超过 

100%的，由发审委审核。  

2017 年

2 月 
证监会 

《发行监管问答—关于引导规范上

市公司融资行为的监管要求》  

1）发行规模：不超过发行前总股本的 20%； 

2）再融资周期：董事会预案决议日距离前次募集资金到位日不少于 18 个

月； 

3）募集资金用途：原则上最近一期期末不得存在持有金融较大、期限较

长的交易性金融资产和可供出售的金融资产等财务性投资； 

4）发行价格：明确定价基准日只能为本次非公开发行股票发行期的首日。 

2017 年

5 月 

证监会 
《上市公司股东、董监高减持股份

的若干规定》（“减持新规”）  

规范了上市公司大股东、特定股东、董监高的减持行为。 

1）周期：将定增投资的时间周期延长到三年以上； 

2）比例限制：规定减持上市公司非公开发行股份的，在解禁后 12 个月内

不得超过其持股量的 50% 
沪深交所 

《上市公司股东及董事、监事、高

级管理人员减持股份实施细则》  

2018 年

11 月 

证监会 
《证监会试点定向可转债并购支持

上市公司发展》 
积极推进以定向可转债作为并购重组交易支付工具的试点。 

证监会 《发行监管问答——关于引导规范 明确配股、发行优先股或非公开发行股票方式募集资金可全部用于补流和
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上 市公司融资行为的监管要求》  偿债，并将时间间隔缩至最短 6 个月。 

2014 年

5 月 
证监会 

《关于加强金融服务民营企业的若

干意见》 

完善股票发行和再融资制度，加快民营企业首发上市和再融资审核进度；

结合民营企业合理诉求，研究扩大定向可转债适用范围和发行规模。扩大

创新创业债试点，支持非上市、非挂牌民营企业发行私募可转债。 

2019 年

10 月 
证监会 

修订《上市公司重大资产重组管理

办法》 

1）取消重组上市认定标准中的“净利润”指标； 

2）将首次累计原则的累计期限进一步缩短至 36 个月 ; 

3）推进创业板重组上市改革：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）恢复重组上市的配套融资； 

2019 年

11 月 
证监会 

修改《上市公司证券发行管理办法》

《创业板上市公司证券发行管理暂

行办法》 

1）取消创业板上市公司非公开发行股票连续 2 年盈利的条件；和最近一

期末资产负债率高于 45%的条件； 

2）将目前主板（中小板）、创业板上市公司非公开发行股票发行对象数

量分别不超过 10 名和 5 名，统一调整为不超过 35 名； 

3）调整非公开发行股票定价和锁定机制，将发行价格不得低于定价基准

日前 20 个交易日公司股票均价的 9 折改为 8 折；将锁定期由现在的 36 个

月和 12 个月分别缩短至 18 个月和 6 个月，且不适用减持规则的限制。 

资料来源：证监会，国务院，交易所，国盛证券研究所 
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