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事件： 

2019 年 11 月 8 日，证监会拟对《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》、《上市公司非公开发行股票实施细则》等再融资规则的修订公开征求意见。 

点评： 

◼ 拓宽创业板再融资覆盖面，提高再融资频率。创业板再融资规则的主要变动有3点：1、“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”；2、“取消创业板非公开发行股票连续2年盈利

的条件”；3、“将创业板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由发行

条件调整为信息披露要求”。第1、2点将有效拓宽创业板再融资覆盖面，有161家因第2点获得再融资

条件（按2018、2017年归母净利润测算），有244家因第1点获得再融资条件，有69家因同时取消第1、

2点限制而获得再融资条件。创业板公司因资产规模较小，容易触碰资产负债率超过45%的红线而不能

进行再融资；一部分公司成长性较好，当前盈利稳定性不佳，或收入具有周期性，取消连续两年盈利

的条件，则有助于这些成长性好的公司通过再融资购买优质资产，加快实现稳定盈利；而收入具有周

期性的公司，则不必为满足两年盈利的条件而推迟确认净利润。第三点将提升再融资频率。现行制度

需要用完前次募集资金才能进行再融资，拟修改为只需披露前次募集资金的使用安排，即可进行再融

资。 

◼ 优化定向增发安排，鼓励引入战略投资者。调整主板（中小板）、创业板上市公司非公开发行股票定

价和锁定机制，主要修订以下4点：1、“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”；2、“将锁定期由现在的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）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、“将目前主板

（中小板）、创业板非公开发行股票发行对象数量由分别不超过10名和5名，统一调整为不超过35名”；

4、“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”。第1、2点非公开发行定

价下限降低、锁定期缩短一半，将增加中小上市企业非公开发行对机构投资者的吸引力；第4点，将

定价基准日从唯一变为三选一，将提高非公开发行定价的灵活性。通过完善非公开发行安排，提升机

构投资者在非公开发行的占比（特别是战略投资者），对提高上市企业盈利质量，及在中短期内提升

估值具有积极作用。 

◼ 再融资新规助力中小创注入优质资产。预计本次再融资规则完善落地以后，中小创上市企业再融资规

模将有明显增加，市场或对每股受益被稀释、市场被“抽血”存在担忧；但从提升企业盈利质量角度

看，上市公司通过融资购入优质资产，将加快企业成长，加快提升净利润规模；若再融资新规在年底

或明年初落地，预计2020年中小创上市公司的净利润同比增幅将有明显提升，有助于估值提升。 

◼ 增厚券商投行业务收入。再融资规模（增发+配股+优先股）在2016年达到高峰，为19,877亿元，随后
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并购、再融资政策收紧，再融资开始快速回落，2017年、2018年同比增速分别为-40.64%、-30.56%，

而2019年前三季度再融资规模触底回升，达到7,269亿元，同比增长12.95%，同期上市券商实现保荐

承销净收入237.44亿元，同比增长23.24%。本次再融资松绑落地后，预计增加再融资规模，将增厚券

商投行业务收入，同时中小创企业通过再融资购买优质资产，提升盈利能力，进而提高估值，有助力

券商自营收益提升。 

◼ 风险提示。宏观经济加速下行；再融资新规落地进度不及预期；再融资认购积极性不及预期。
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